
专家解读

积极应对行业弱势运行

三季度，化工行业

产销增速出现一定程度

回升，行业价格降幅进

一步收窄，对稳定行业

景气水平带来较大贡

献，但据此认为行业整

体市场颓势已经得到扭

转为时尚早

三季度，中经化工产业景气指
数为99，与上季度基本持平，显
示行业继续保持平稳运行态势，预
警指数为 83.3，维持在上季度低
位，继续处在绿灯区与浅蓝灯区交
界处，显示行业经济下行压力依然
较大。
三季度，化工行业产销增速出

现一定程度回升，行业价格降幅进
一步有所收窄，对稳定行业景气水
平带来较大贡献，但据此认为行业
整体市场颓势已经得到扭转为时
尚早。
一方面，价格同比下降持续时

间已达11个季度之久，目前仍未
改变负增长状态；另一方面，从行
业库存增长的情况看，产成品资金
增速连续三个季度较快攀升，且连
续两个季度较大程度高出收入增
速，表明行业产能过剩的矛盾依然
比较严重。价格一旦有所回稳，产
能很快重新释放，这将对后期市场
价格再次构成较大压力。
从市场实际表现来看，形势同

样不容乐观。从9月份开始，由于
受到国内外需求旺季不旺，企业控
产限产保价行为有所减少，以及国
际原油价格持续快速下跌等多方面

因素的影响，化工产品总体价格水
平再次出现回落势头。
统计数据显示，9月单月化工

行业出厂价格总水平同比下降
0.6%，降幅比8月份扩大0.3个百
分点，价格降幅在连续5个月收窄
后再现扩大。据市场机构预计，四
季度国际原油整体供应压力仍较
大，需求会略有好转，但供需关系
仍偏向宽松，价格难有大的起色，
甚至不排除继续下探突破80美元/
桶的可能，预计将继续削弱对石化
产品的成本支撑。
三季度，化工行业利润增速

6.5%，持续三个季度下降。销售
利润率4.4%，与去年同期相比下
降0.2个百分点，比全部工业销售
利润率低1.1个百分点，显示目前
行业的效益形势仍相当严峻。
后期来看，行业效益可能还会

有所下滑。原油价格下跌有助于降
低石油化工行业原料成本，但在目
前市场需求低迷和产能严重过剩的
不利环境下，原油价格下跌使部分
石油化工相关产品失去成本支撑，
企业基于加快消化高成本原料库存
的压力，以及经销商囤货变为甩
货，供需矛盾会有所加剧，市场竞

争更趋激烈，将对下游化工产业的
利润带来不利影响。
总体看，在当前国际经济复苏

仍不稳定，国内经济受三期叠加影
响总体增速放缓大背景下，化工产
业低位弱势运行的特征仍未改变。
面对“低增长、低价格、低效
益”，行业内企业需要进一步积极
主动，加强应对产业运行中的矛盾
和问题，迎难而上、主动作为、加
快调整，确保实现全年“稳增长”
的预期目标，特别是要高度重视效
益下滑风险，加快提升产业运行质
量和效益。
建议企业要加强内部精细化管

理，同时在技术创新、资源配置、
市场整合等方面强化外部合作，有
条件的企业还要积极开展国际合
作；依靠创新驱动向价值链高端发
展；加强资金成本管理，尽快扭转
当前资金、成本管理被动的局面，
优化融资结构，降低融资成本，加
速资金周转，防范资金风险。同
时，积极开展联合重组，通过资本
纽带整合上下游生产经营，形成企
业集团的协同优势，推进大宗原材
料的集中采购和库存共享，提高资
金使用效率。

统计模型测算结果显示，四季
度中经化工产业景气指数为99.0，
与本季度持平，预警指数为83.3，与
本季度持平，2015年一季度景气指
数为99.1，预警指数为86.7，分别比
上年四季度上升0.1点和3.3点，景
气稳中有升。
企业景气调查结果显示，三季度

化工产业企业景气指数为118.3，比
上季度下降5.5点。其中，即期指数为
116.6，比上季度下降6.3点，预期指

数为119.5，比上季度下降4.9点。
具体来看，本季度订货量增加

的企业比减少的企业少14.1个百
分点；用工计划下季度比本季度增
加的企业比减少的企业多0.2个百
分点，从业人数将保持平稳增长；投
资计划下季度增加的企业比减少的
企业少10个百分点，投资增长将继
续放缓。
预计四季度，化工产品市场总

体需求将继续保持平稳。随着国内

经济环境进入传统的需求旺季以及
经济微刺激政策效果的显现，市场
需求或将有所增加。国际市场受全
球经济复苏、需求增长推动，部分化
工产品出口有望保持平稳增长态
势，出口型企业生产经营状况将随
之改观。伴随工业、农业生产结构的
优化以及全球经济的缓慢复苏，化
工产品中高附加值产品的比重将继
续增加，国内和出口需求的增加将
进一步推动产品价格提升。

景气有望基本持平
前瞻

依靠政策调控
降低行业风险
工行投资银行部研究中心 杨 林

政策实施比设置严格的

前端审批能更为有效地控制

地方政府和企业对于煤制烯

烃项目的投资热情，降低煤

化工行业的整体风险。基于

市场条件的变化，或许是时

候调整对煤化工行业的预期

产业观察

三季度，中经化工产业景气指数为
99.0，较上季度微幅下降，仍保持平稳“亚
健康”状态。在景气指数构成中，只有主
营业务收入同比增速上升，其他5个指标
同比增速均有所下降，说明企业的经营
状况较去年同期出现了较大变化。从对
企业的实际调研来看，2014年以来化工
企业、特别是一些基础大宗化学品生产
企业的经营压力显著高于往年。
三季度，宏观经济增速下滑带来的需

求不振，以及产能过剩两大主要因素导致
化工产业利润空间并未扩大，化工市场的
秋季旺季没有如期而至，使企业销售难有
起色。由于四季度圣诞节订单即将启动，
海外需求将稍有反弹，出口订单的增加预
计会拉动外向型企业的业绩，这或许成为
2014年全年市场的惟一亮点。
企业经营困难导致了投资意愿下

降，化工行业固定资产投资增速自2012
年二季度以来一路下滑，目前已经接近
历史最低水平。不过，由于产业结构调
整、淘汰落后产能的需要，以及城镇化带
来的化工企业异地搬迁和园区集中，都
需要企业进行再投资以维持生存。我们
认为，虽然化工行业整体投资增速将保
持低速增长，但在一些附加值较高的应
用化学品和高性能材料等细分市场中，
仍然存在着较高的投资意愿。
近年来，除了继续兴建大型炼化基

地外，煤化工的兴起使其成为大宗石化
产品新增产能的主力军。在防范经营风
险、环境风险的多重考虑下，政府对煤化
工，特别是以煤制烯烃为代表的石化产
品替代项目的态度发生着微妙的变化。
在近期开始施行的《西部地区鼓励

类产业目录》中，取消了征求意见稿中关
于“年产超过50万吨煤经甲醇制烯烃和
年产超过100万吨煤制甲醇项目”条目。
这意味着在新疆、内蒙古、宁夏、陕西、甘
肃、青海等6个省区的煤制烯烃项目无法
享受15%的企业所得税率，这对企业的投
资收益将产生较大影响。我们认为，这一
政策的实施可能比设置严格的前端审批
更为有效地控制地方政府和企业对于此
类项目的投资热情，降低煤化工行业的
整体风险。基于市场条件的变化，或许是
时候调整对煤化工行业的预期。
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