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化工行业具有周期性特点，简单分析营收等指标较难准确判断企

业的成长性与盈利能力，相比其他产品价格较为稳定的行业或公司，

化工行业上市公司价值分析需要我们结合行业特点，选择合适财务指

标来判断。

一、产销量：衡量公司成长性

化工企业营业收入增长率是销量变化与产品价格变化共同作用

的结果，由于化工产品价格受原材料价格波动影响，仅依靠营业收入

指标无法全面反映公司成长性。例如，如果产品价格大幅下跌，即使

产品销量保持增长，也有可能出现营业收入下滑情况。因此，我们需

要剔除价格波动导致的营业收入波动影响，选取产品产销量指标来衡

量公司成长性。

二、产品单位毛利等：衡量公司产品盈利情况

不同于销售价格稳定的产品，衡量化工产品盈利能力还需考虑产

品单位毛利等。由于化工产品价格随原材料价格波动，当产品毛利不

变，原材料产品价格上涨或下跌时，毛利率会相应下降或提高，但此

时产品真实盈利未发生变化，毛利率指标无法真实反映企业盈利情

况。因此，通常还选择单位毛利作为分析产品真实盈利水平和景气程

度的指标。

三、公司 ROA（资产收益率）等：高壁垒行业投资回报率较高



从投资回报率来看，通常高进入壁垒行业的 ROA 相对较高。例如，

聚氨酯的重要原材料 MDI 的生产工艺由 Basf、Dow、科思创、亨斯曼、

万华化学等头部企业掌握，工艺技术严格保密，技术壁垒极高；而石

化行业的炼油、化工生产工艺技术可公开出售，聚酯涤纶、煤化工行

业产品工艺技术转让已无壁垒。从投资回报率来看，MDI 行业龙头企

业投资回报率远高于炼油、涤纶、煤化工行业龙头企业，反映行业技

术壁垒对企业盈利能力和投资回报率影响。

四、在建工程增速：行业新增供给与产品景气度预判

化工行业的景气度一般会经历“产能不足-供不应求-产能扩张-

供给过剩”的周期，伴随着供给与需求的变化，行业也呈现“景气-

非景气-景气”周而复始转换。一般而言，化工产品新产能约需要 18

-24 个月投产，通过研究行业在建工程增速提前预判供给情况，同时

结合需求变化，可判断产品未来景气度。具体来看，当行业处于非景

气周期时，企业扩张意愿较弱，在建工程增速放缓，产能增速放缓；

而过剩产能逐步消化后，行业步入景气周期，行业整体盈利能力回升，

企业盈利能力增强，此时企业拥有较强意愿及能力进行产能扩张，在

建工程增速提高。因此，可以从在建工程增速指标间接了解行业新增

供给与产品景气度等情况。

化工行业周期波动，不同化工子行业壁垒不同，导致不同行业投

资回报率存在差异。深入分析化工企业产销量、产品单位毛利、ROA、

在建工程增速等指标，有助于投资者更好评估化工企业盈利能力与未

来成长性，做出更为准确的价值判断。
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