
 

2023 年度化工行业投资策略：

周期有起落 自下而上聚焦成

长确定性 
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投资要点 

需求弱+供给增，周期基本面继续磨底，自下而上聚焦成长确定性。

在经历近 2 年的景气周期后，2022 年化工品景气度进入下行期，需求端海

外政策收紧叠加国内疫情反复，下游多数领域的需求受到冲击；供给端化

企依靠景气期的盈利迎来产能扩张。站在当前时点，我们看到未来化工品

需求仍未出现景气上行信号，而新一轮的资本开支即将迎来产能投放期，

多数大宗化工品的景气度或仍将在底部延续。我们认为 2023 年的化工行

业投资应自下而上聚焦于自身存确定性成长的公司/行业。综上，我们筛选

出了 2023 年化工行业投资三大主线。 

从长期价值出发，把握核心资产底部区域：“双碳”背景下，国内化

企核心资产依托于自身 α，拥有极强内在成长性；随着“中国制造”的崛

起，国内一批化企龙头已经或将具备全球竞争力，且未来竞争力将进一步

强化。聚焦安全边际与成长性，把握周期下行期化企核心资产的低估值机

会。 

重点推荐：万华化学、华鲁恒升、扬农化工、恒力石化、荣盛石化；?

高端制造的历史性机遇，国产替代带来新材料确定性 β，“新基建”奠定

风光储能等相关材料高景气度。半导体材料方面，8-12 英寸晶圆制造材料

国产化率仍较低，存在较大国产替代的长线机遇；同时美国对我国半导体

先进制程的限制加码，短期或影响国内产能扩张，但也将加速半导体材料、

设备的国产化进程，带来相关材料国产替代的历史性机遇。其他国产替代
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方面，国产大飞机迈入商业化阶段，配套航空化工材料迎来机遇；终端消

费需求受周期影响较小，上游化学品全球格局有望重塑。 

新能源材料方面，国家相关政策要求奠定国内风电、光伏等新能源需

求高增长，具体来看，风电招标可预见未来装机量高增、硅料投产破除光

伏装机瓶颈、储能系统经济性提升驱动需求爆发，风电、光伏、储能高增

速将拉动上游材料需求。重点推荐：半导体材料、航空化工材料、消费化

学品、新能源（风电、光伏、储能）材料； 

全球播种面积的稳定带来的农化行业景气的可持续，高盈利驱动农药

企业在建工程增加，重点关注农药行业在建/固定资产比例较高的细分农药

赛道龙头公司。 

重点公司：万华化学、华鲁恒升、扬农化工、中国巨石、桐昆股份、

华峰化学、恒力石化、卫星化学、金禾实业、新和成、国瓷材料、东材科

技、昊华科技、荣盛石化、东方盛虹、福斯特、天赐材料、新宙邦等。 

风险提示：宏观经济趋弱的风险、环保政策执行力度不及预期的风险、

贸易摩擦持续恶化的风险、化工产品价格大幅波动的风险。 
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