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目前中国化工行业面临供需失衡、产品价格变

化周期性强的双重挑战，行业风险状况评估结

果为“较高” 

化工行业为国民经济活动提供基础原材料与制品，其产品种类星罗

棋布，应用场景千差万别，这赋予了不同化工品大类间极具多样化

的基本面表现，细分领域风险特征无法一概而论。然而，名目繁多

的化工品系间仍存在具有共性的风险敞口。一是尽管程度各异，当

前绝大多数化工产品均遭受供需失衡的困扰，这与近年来中国化工

行业高歌猛进的投资扩张息息相关，特别是 2021~2022 年间众多

项目次第投产，推动化学原料及化学制品制造业、化学纤维制造业

固定资产投资完成额分别实现同比15.7%（2022：18.8%，下同）、

31.8%（21.4%）的高速增长，投资节奏明显超越同期经济增长水

平。虽然自 2023 年以来投资增速已显著回落，但前期投产项目产

能的陆续释放使得化工产品供给扩张余波未平。在国内经济渐进复

苏、国际贸易流重塑情境下行业供需失衡的风险敞口一时难以收敛。 

 

 

 

 

 

 

 

二是受原材料与能源价格波动及供需关系改变等多重因素影响，化

工产品价格变化呈现强周期性，行业景气度轮动频繁。自 2022 年

初价格指数触顶回落以来，俯冲向下的化工品出厂价格在周期底部

艰难徘徊，至 2024 年初虽有所反弹但仍处于近十年底部区间。与

此同时，化工品 PPI 波动幅度高于全部工业品，这也印证了其超越

工业品平均水平的周期波动强度。周期波动导致行业内企业业绩起

伏偏大。近十年来，化学原料及化学制品制造业、化学纤维制造业、

石油，煤炭及其他燃料加工业、橡胶和塑料制品业年度利润峰谷倍

数（峰值/谷值）各达 2.3x、2.6x、27.5x、1.6x，差距明显。至

2024 年 8 月末，前述细分行业尚未摆脱业绩下行通道，风险敞口

的趋势性变化与化工全行业整体趋同。 

 

 

 

 

 

 

 

 

尽管种类星罗棋布，应用场景千差万别，但目前中国绝大多数

化工产品均遭受供需失衡困扰。化工产品价格变化呈现强周期

性，行业景气度轮动频繁，化工企业业绩随之波动起伏。我们

评估中国化工行业风险状况为“较高”。 

惠誉博华主要基于核心产品过剩程度及其在产品组合中的比重

评估企业化工产品组合基本面。规模庞大、产品定价能力强与

进入壁垒高的化工企业具有更为显著的市场地位。产品组合、

终端应用、区域足迹与厂址/产业园的多样化有助于分散企业

的经营风险。成本转嫁能力强、一体化程度高、具备柔性生产

能力与供应商分散特征是化工企业巩固成本地位的要义。资本

支出庞大导致自由现金流为负、部分龙头企业债务规模持续扩

张引发杠杆高企、短期偿债指标（流动性倍数）表现不佳是中

国化工企业面临的三大财务风险。 

样本化工企业潜在独立信用状况集中于“一般”区间，这体现

了其经营与财务表现受周期轮动影响较大的特点。虽然存在部

分采用“自上而下”评估的行业巨头，绝大部分样本潜在主体

信用质量的评估以“自下而上”为基础。这体现了其所有权属

性及产业/企业于区域或国资系统内的重要性特征。 

 

惠誉博华 

-50

-25

0

25

50

75

2/1/14 2/1/15 2/1/16 2/1/17 2/1/18 2/1/19 2/1/20 2/1/21 2/1/22 2/1/23 2/1/24

来源：Wind，惠誉博华

中国化工行业固定资产投资完成额与GDP增速（%）
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中国化工行业PPI累计同比（%）与景气指数
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https://www.fitchbohua.cn/
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E2023%E5%B9%B4%E7%9F%B3%E6%B2%B9%E5%8C%96%E5%B7%A5%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E4%B8%AD%E6%9C%9F%E4%BF%A1%E7%94%A8%E8%A7%82%E5%AF%9F%EF%BC%9A%E6%8A%95%E4%BA%A7%E9%AB%98%E5%B3%B0%E4%B8%8E%E9%9C%80%E6%B1%82%E7%96%B2%E5%BC%B1%E5%A4%B9%E5%87%BB%E4%B8%8B%E6%AD%A5%E5%B1%A5%E7%BB%B4%E8%89%B0
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E2023%E5%B9%B4%E7%9F%B3%E6%B2%B9%E5%8C%96%E5%B7%A5%E8%A1%8C%E4%B8%9A%E4%B8%AD%E6%9C%9F%E4%BF%A1%E7%94%A8%E8%A7%82%E5%AF%9F%EF%BC%9A%E6%8A%95%E4%BA%A7%E9%AB%98%E5%B3%B0%E4%B8%8E%E9%9C%80%E6%B1%82%E7%96%B2%E5%BC%B1%E5%A4%B9%E5%87%BB%E4%B8%8B%E6%AD%A5%E5%B1%A5%E7%BB%B4%E8%89%B0
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中国化工细分行业业绩波动（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：Wind，惠誉博华 

惠誉博华认为，尽管不同化工品的基本面间可能存在个性化特征，

但目前依然面临供需失衡与产品价格变化周期性强的共同挑战。因

此，我们对中国化工行业风险状况的评估结果为“较高”。即使部

分业内龙头拥有强大甚至支配性的规模实力、技术优势与渠道资源

或企业所涉细分领域下游需求趋于刚性（如农用化工），其仍无法

完全摆脱行业强周期性对经营与财务带来的挑战。这一行业属性将

反映在惠誉博华对样本企业潜在独立信用状况 1（Standalone 
Credit Profile, SCP）与主体信用质量评估结果的分布曲线中。 

样本化工企业所涉细分领域与所有权性质展现

多元化并具备广泛代表性 

惠誉博华选取了 36 家中国化工企业为样本开展信用梳理，对其潜

在独立信用状况与主体信用质量进行案头分析。36 家样本主体所

涉细分（化工）领域多样，几近涵盖所有重点产品品类，具有广泛

代表性。其中，包括基础化工品2（含石油化工、氯碱化工、硅化

工等）生产商 7 家（19%）、特种化工品（含染料与各类助剂等）

生产商 8 家（22%）、农用化工品生产商 5 家（14%）、化学纤维

生产商 3 家（8%）、工业气体生产商 2 家（6%）以及产品谱系横

跨多细分领域的多元化工品生产商 11 家（31%）。若以所有权性

质划分，36 家样本主体中包括中央国有企业 6 家（17%），地方

国有企业 9 家（25%），无实际控制人的公众企业 1 家（3%）与

民营企业 20 家（55%）。民营企业在样本家数中占据主导地位，

这与化工全行业经营者的所有权特征分布相匹配。 

 

 

 
1 指未将源自政府或非政府控股股东/实际控制人的支持或制约纳入考量而

完全基于样本主体自身经营与财务状况、管理与治理水平的信用质量评估

结果。  

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：惠誉博华 

惠誉博华对中国化工企业潜在独立信用状况的分析基于惠誉博华工
商企业主评级方法与行业评级指引—化学工业，分析要素涵盖企业

所处行业风险、管理与治理、经营风险、财务风险等四大领域。其

中，经营风险包括化工产品组合基本面、市场地位、多样性、成本

地位等四项关键风险要素（KRFs），财务风险包括盈利能力、财

务杠杆与财务灵活性等三项关键风险要素（KRFs）。无论经营抑

或财务关键风险要素（KRFs），其评估结果均可能综合了惠誉博

华对其中一项或多项关键风险子要素（Sub-KRFs）的评估意见。 

惠誉博华本次信用梳理系内部研究，不构成评级行动。评估基于案

头可获得的公开资料，存在一定局限性。评估结果可能与经实地调

研后的项目存在差异。惠誉博华将持续关注中国化工企业所处行业

与政策环境、经营与财务等基本面变化。伴随行业发展、政策指引

与公司持续运营，样本的潜在独立信用状况、潜在主体信用质量及

其分布可能发生变化。                                                                             

惠誉博华中国化工行业潜在独立信用状况梳理逻辑 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：惠誉博华 

从产品组合基本面、市场地位、多样性与成本

地位等多元角度梳理并揭示中国化工企业经营

风险 

惠誉博华对中国化工企业经营与财务风险的评估采用定性与定量相

结合并以定量为主的方法，评估过程以打分制为基础。我们基于企

业经营与财务各项关键风险要素（KRFs）在总样本中的相对位置

对其赋予相应分值。在综合考虑各项分值及要素重要性后，得出企

业潜在独立信用状况的初步结论。然后，我们仍将进一步考量管理

2 惠誉博华化工一级行业口径，与其他研究机构分类法可能存在差异。 
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与治理以及作为化工企业所面临的独特且重要的风险敞口——环境

风险对其潜在独立信用状况的影响。惠誉博华对管理与治理及环境

风险的评估采用“非对称”方式，即管理与治理良好和（或）环境

风险敞口偏低仅对企业潜在独立信用状况评估结果产生中性影响，

反之将对其产生负面影响。我们考察并汇总了 36 家样本化工企业

（及其子公司）于过去三年间历经的行政处罚与环境处罚记录，并

根据其性质与严重程度对潜在独立信用状况评估的初步结论进行了

调整。总体而言，金额庞大和（或）频繁发生/整改不力的环境违

规以及财务报表虚假陈述等重大违法行为将对企业潜在独立信用状

况的评估结果造成明显负面影响。 

主要基于核心产品供需失衡程度及其在产品组合中的比重评

估样本企业化工产品组合基本面 

经营风险评估的第一项关键风险要素为化工产品组合基本面。惠誉

博华对 36 家样本化工企业的收入结构予以逐一拆解，以认定其核

心化工产品及不同核心化工产品间的收入比重（如需）。即使绝大

多数化工品均面临供需失衡挑战，但其失衡程度差异犹存，叠加产

品组合方式五花八门，使得不同主体的主营产品在增长前景、定价

能力与竞争优势等方面不可一概而论，样本化工企业的经营风险也

随之分化。我们梳理了样本化工生产商所涉几近所有核心化工产品

近三年的产能利用率。数据显示，石脑油、聚乙烯（PE）等石化

品（三年，下同）平均产能利用率较高达 85%以上；而磷酸一铵、

复合肥、部分杀虫剂、DOP、减水剂、聚碳酸酯（PC）、环氧氯

丙烷（ECH）等化工品平均产能利用率不足 50%，面临较为严峻

的供需失衡问题。我们根据样本企业核心产品的失衡程度及其在组

合中的比重赋予该项关键风险要素分值并加权，评估结果主要基于

产品而非企业属性，以充分反映化工产品，特别是大宗化工品更为

明显的同质化特征。当然，如果企业核心化工品平均产能利用率明

显高于/低于市场均值水平，我们也将适当上调/下调评估结果。同

时，在对特种化工品企业产品组合基本面的评估中，我们也将酌情

考量产品的异质性/差异化所带来的表观消费量增长机会。 

坐拥竞争/领先优势、规模庞大、产品定价能力强与进入壁

垒高的化工企业具有更为超然的市场地位 

经营风险评估的第二项关键风险要素为市场地位，其包含行业地位、

EBITDA 规模、定价能力与进入壁垒三项关键风险子要素，这也是 

部分样本企业所涉核心化工产品市场基本面 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

经营风险评估中最为重要的项目。行业地位方面，我们对具有全球

竞争力的化工行业龙头赋予“很强”的评估结果。基于国际大宗品

市场信息服务商 ICIS 2024 年最新发布的全球化工企业 100 强榜

单，荣盛石化、万华化学、恒力石化与恒逸石化四家样本登榜，这

奠定了其在该项关键风险子要素评估中脱颖而出的基础。与此同时，

中化控股系统内核心企业，如中化集团、中国蓝星、中化国际也可

考虑授予“很强”的行业地位评估结果。而位列大宗化工品行业前

五、前十以及仅在细分特种化工领域居于领先地位的样本企业，行

业地位评估结果将依序弱化。对于仅涉足细分领域且竞争优势亦不

显著的样本主体，其行业地位关键风险子要素评估结果可能较为不

利。 

EBITDA 规模是市场地位评估的关键量化指标。惠誉博华根据全部

113 家化工发债主体的 EBITDA 规模分布划分阈值结构，以确定

36 家样本企业该项关键风险子要素的评估结果。数据显示，样本

化工企业 2019~2023 年 EBITDA 规模均值高于人民币（下同）70
亿元、30 亿元、5 亿元、2.5 亿元、1 亿元与小于人民币 1 亿元的

主体数量各为 7 家、12 家、9 家、1 家、5 家与 2 家，占样本总数

量的比重各为 19.4%、33.3%、25.0%、2.8%、13.9%与 5.6%。其

中，中化集团及其核心子公司中国蓝星、万华化学、云天化与民营

大炼化企业恒力集团、荣盛集团、恒逸集团过去五年 EBITDA 规模

均值处于样本第一梯队，市场地位突出；中泰化学、盛虹科技、新

凤鸣、三友化工、杭氧集团 2019~2023 年 EBITDA 规模均值处于

人民币 2 亿元~5 亿元区间，居样本中游位置；而锦鸡股份、飞鹿

股份最近五年 EBITDA 规模均值不足人民币 1 亿元，该项关键风险

子要素评估结果殿后。 

定价能力与进入壁垒是评估化工企业市场地位的重要参考。尽管部

分项目/细分领域需要大规模资本投入，基础化学原料、化学纤维

与农用化工产品整体而言同质化程度高、市场竞争充分，行业进入

壁垒与定价能力偏低。而精细化工与特种化工产品因差异化程度大、

市场规模有限，先入者多具备独特技术优势且容易挤占市场，进入

壁垒与定价能力相对较高。惠誉博华选取样本企业过去三年化工板

块毛利率均值这一较为客观的定量指标作为评估企业产品定价与进

入壁垒塑造能力的参考。数据显示，化工板块毛利率均值大于

30%，处于样本领先位置的合盛硅业、金宏气体、浙江龙盛、苏博

特多为精细或特种化工产品生产商；而板块毛利率均值不足 10%，

排序殿后的新凤鸣、恒逸集团、三房巷则均为产品具有高同质化特 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：1.磷铵以磷酸一铵数据为代表，未含磷酸二铵；2. 仅选取部分企业列示于“代表企业”栏目，其他样本企业也可能生产相关产品。                                                                                                                    
来源：百川盈孚，Wind，惠誉博华 

2021 2022 2023 均值 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
PX 68.3 64.7 74.3 69.1 42.2 7.9 14.6 31.9 16.8 4.0 0.0 18.4 荣盛集团/恒逸集团

PTA 71.4 69.3 69.5 70.1 10.4 7.9 6.0 17.4 9.1 3.0 4.5 18.4 恒力集团/盛虹科技

PET（切片） 84.9 84.4 72.0 80.4 2.4 -3.5 -0.7 -1.2 1.3 -7.7 -2.7 -2.8 恒逸集团/桐昆集团

纯碱 80.4 81.8 71.6 77.9 -6.3 7.5 3.9 4.6 -5.8 9.8 -1.3 9.2 中盐集团/三友化工

PVC 84.5 78.2 79.6 80.7 15.0 12.8 -2.6 4.0 15.8 20.5 -16.9 2.8 中泰化学/新疆天业

涤纶长丝 81.9 72.6 74.5 76.4 -4.5 9.3 -6.1 13.6 -5.1 9.5 -7.8 12.3 桐昆集团/新凤鸣

有机硅中间体 75.7 69.7 66.4 70.6 11.1 11.2 20.2 5.8 11.7 -0.7 14.7 11.2 中国蓝星/合盛硅业

磷铵 54.9 44.7 47.4 49.0 -19.9 3.0 -18.0 -1.0 -24.7 -9.4 -4.7 -2.3 云天化/新洋丰

复合肥 44.0 41.8 42.2 42.7 -0.6 -12.5 -6.1 1.1 一 一 一 一 新洋丰

活性染料 64.2 58.6 48.2 57.0 30.7 3.2 -8.7 -17.7 28.0 0.0 -10.3 -19.8 浙江龙盛/锦鸡股份

辛醇 83.9 85.9 83.7 84.5 -7.4 16.0 11.8 5.3 -3.0 11.2 5.5 13.7 华鲁恒升/渤海化工

MDI 72.0 59.1 60.0 63.7 -7.3 28.3 -9.6 1.4 -4.1 5.5 -12.4 1.4 万华化学

化工品
产能利用率（%） 产量同比（%） 表观消费量同比（%）

代表企业

https://www.fitchbohua.cn/
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信用梳理 

部分样本企业过去五年平均 EBITDA 规模（人民币十亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：Wind,惠誉博华 

性的化学纤维与石化品生产商。这与我们所预期的特征化表现相一

致。当然，我们也将对业内产量排名首位的化工品生产企业，基于

领先产品的类型，对其定价能力与进入壁垒的评估结果进行酌情上

调。 

 

 

 

 

 

 

 

 

产品组合、终端应用、区域足迹与厂址/产业园的多样性有

助于分散化工企业的经营风险 

多样性有助于分散经营风险，该关键风险要素存在于惠誉博华对所

有工商企业经营风险的评估中。就化工企业而言，多样性关键风险

要素涵盖四项关键风险子要素。一是产品组合多样性。若企业产品

组合横跨化工及可与化工形成合力/协同的关联领域，我们即对企

业的该项关键风险子要素授予“很强”的评估结果。产品组合囊括

材料科学、生命科学与环境科学的中国蓝星、产品谱系覆盖原盐生

产、盐化工产品与化学肥料的中盐集团便是此类企业的典型代表。

以此为序，产品组合涵盖多个惠誉博华一级化工行业、集中于单一

一级化工行业的多种产品、有限种产品甚至局限于一种/一类产品

的企业将被分别授予（与之产品组合多样化程度）相适应的评估结

果。 

二是终端应用多样性。大型综合类化工企业如中化集团，中国蓝星、

石化企业如恒逸/恒力/荣盛/盛虹等四大民营炼化集团，硅化工企

业如合盛硅业、工业气体企业如杭氧集团、金宏气体，其产品广泛

应用于多元工业场景，终端市场具有较强的周期互补特征，因而该

关键风险子要素可获得有利评估结果。而以正丹股份、瑞丰高材为

代表的助剂企业，下游塑料应用虽然广泛，但需求与深陷泥潭的地

产部门及后周期产品存在大量交集，这削弱了其终端应用的风险分

散效果；又如以云天化、宜昌兴发为代表的化肥企业，终端需求虽

具刚性但集中于农业领域，多样性水平不足。此类样本的终端应用

多样性评估结果居于中游。而应用场景聚焦于周期性较强的纺织工

业的化学纤维与染料企业以及处于减量应用的农药生产企业，该项

关键风险子要素的评估结果多为不利。 

三是区域足迹多样性。该关键风险子要素主要评价化工企业在多地

域的展业广度与市场参与度，我们以样本主体产品的销售区域分布

作为评估的准绳。全球销售与分销遍布全国是企业获得“很强”评

估结果的必要条件，这既包括中化集团及其重要子公司、万华化学

等行业龙头，亦涵盖以利民股份为代表的向全球制剂商提供原药的

农药企业。整体而言，36 家样本主体区域足迹多样性评估结果乐

观，绝大多数生产商在境内至少两个以上大区（如华南、华东、华

北等）存在均衡的产品销售分布或前五大客户集中度低于 30%，

关键风险子要素的评估结果不低于“一般”水平。四是厂址/产业

园分布多样性。厂址多元，评估结果可能较优；厂址单一，评估结

果则很可能不利。惠誉博华相对淡化厂址/产业园所在区域的多元

水平，这是考虑到化工园区选址受区域禀赋、政策环境以及下游客

户集中度的综合影响，过度的厂址多样化或并不能分散企业的经营

风险。 

成本转嫁能力强、一体化程度高、具备柔性生产能力与供应

商分散特征是化工企业巩固成本地位的要义 

经营风险评估的第四项关键风险要素为成本地位，其包含原材料与

能源成本传导、一体化水平、柔性生产与供应商集中度等三项关键

风险子要素。原材料与能源成本传导主要考察化工企业对成本的控

制以及更为重要的——将关键生产成本向下游传导的能力。惠誉博

华观察到中国化工行业在2021年实现利润爆发后，于2022~2023
年遭遇了断崖式盈利下滑。因此，我们考察 2021~2023 年行业景

气度高位骤降期间，样本企业化工板块毛利率的变动情况，并以此

为参考判断各主体在压力情景下向下游传导成本压力以维持盈利水

平稳定的能力。数据显示，中化集团、瑞丰高材、彤程新材等企业

2021~2023 年化工板块毛利率基本保持稳定，终点年度（2023 年，

下同）较起点年度（2021 年，下同）板块毛利率回落不足 1 个百

分点甚至略有回升。此类主体多系竞争优势极强的超大型多元化工

生产商或深耕某一细分领域、产品专用性强的特种化工企业。恒逸

集团、恒力集团、三友化工、新凤鸣、三房巷、桐昆集团等样本企

业终点年度较起点年度化工板块毛利率回落幅度在 3~7 个百分点

之间，是序列中游水平的代表。中泰化学、华鲁恒升、新疆天业等

样本企业化工板块毛利率逐年下滑幅度较大，终点年度板块毛利率

较起点年度降幅达 15 个百分点以上，处于序列殿后位置。当然，

化工板块毛利率在景气滑落周期的下行幅度可能并不能完全反映企

业对成本的真实转嫁能力，我们还将综合考虑样本主体一体化经营

水平及其主营业务于产业链中的位置（如沿产业链自上而下产品的

成本传导能力逐步减弱）等定性因素，进而对样本企业就原材料与

能源等关键成本的传导能力做出综合评估。 

一体化水平反映化工企业产业链的完整程度。我们认为，只有掌控

上游资源/能源方能使企业的该关键风险子要素获得“很强”的评

估结果。例如，已完成“磷矿-磷肥-磷化工”完整产业链建设的云

天化，磷矿石自给率高达 85%；拥有“煤炭-电石-热电-氯碱化工-
粘胶纤维-粘胶纱”一体化产业链的中泰化学，氯碱化工用电石与

电力自给率分别高达 97%、81%（2022 年）。此外，中化控股系 

EBITDA 均值

2019~2023 
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来源：各公司年报，Wind，惠誉博华

部分样本企业化工板块平均毛利率（2021~2023）
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统内的核心子公司在集团强大、完善的内部产业链加持下，一体化

水平评估结果也可问鼎这一最高区间。然而，盛虹科技、荣盛集团、

桐昆集团等大炼化和（或）化学纤维企业因无法掌控上游石油资源，

虽然同样具备相当完善的产业链布局，该关键风险子要素也仅被授

予“较强”的评估结果。另一方面，苏博特、聚合顺、瑞丰高材等

样本企业仅可实现部分/小部分关键原材料自给或以加工费模式获

取利润或主要原材料完全依赖外购，其一体化水平局限/不足，评

估结果位于殿后区间。 

可依据产品基本面变化灵活排产/切换产能、供应商集中度低亦是

化工企业具备成本领先地位的重要“征兆”。受公开资料披露限制，

我们对样本主体柔性生产与供应商集中度的评估方向可能更多集中

于后者。2023 年，利民股份、万华化学、利尔化学、三友化工等

样本企业前五大供应商集中度不足 15%，供应商分散特征处于行

业领先位置；鲁西化工、飞鹿股份前五大供应商集中度接近 30%，

指向样本平均水平；而正丹股份、聚合顺前五大供应商集中度高达

70%以上，其对主要供应商具有强依赖性，拖累了有利成本地位的

形成，因而该项关键风险子要素的评估结果殿后。 

部分样本企业前五大供应商集中度（2023，%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：各公司年报,惠誉博华 

 

资本支出庞大导致自由现金流为负、部分龙头

企业债务规模持续扩张引致杠杆高企、短期偿

债指标整体表现不佳是中国化工企业面临的三

大财务风险 

惠誉博华对中国化工企业财务风险的评估完全基于定量方法。我们

收集了存在债券市场融资记录且数据披露完整的 113 家中国化工

企业于 2019~2023 年的财务数据并以此为基础，测算了包括盈利

率、杠杆倍数、流动性倍数在内的多项财务指标。惠誉博华对样本

企业各项财务指标的近五年均值在 113 家发债总体中的位置予以

逐一判断，进而得出企业各财务相关关键风险子要素的评估意见。

对于部分计算结果与统计意义相违背的数据（如 EBITDA 净杠杆指

标因EBITDA<0而为负数反而导致杠杆均值下降的情形），我们对

其进行了清洗并在评估中予以适当调整。 

精细/特种化工（气体）生产商领跑 EBITDA 利润率，投资

增速高企导致近半数样本自由现金流收入比率录得负数 

惠誉博华对中国化工企业财务风险评估的第一项关键风险要素为盈

利能力，其包含 EBITDA 利润率与自由现金流（FCF）收入比率两

项关键风险子要素。EBITDA 利润率（均值，下同）方面，12%为

样本企业中枢水平，位于 7.5%~15%区间的企业数量较多，占全样

本数量比重为 47.2%。合盛硅业、华鲁恒升、浙江龙盛、金宏气体

处于序列头部，EBITDA 利润率高于 25%，此类主体均为精细/特
种化工（气体）领域具备竞争优势的生产商，产品溢价水平高。正

丹股份、盛虹科技、中泰化学、聚合顺 EBITDA 利润率不足 7%，

位于序列尾部。FCF 收入比率（均值，下同）方面，近半数样本企

业录得负数，这与近年来中国化工行业投资增速高企息息相关。其

中，浙江龙盛、新疆天业 FCF 收入比率高于 10%，处于领跑地位。

而盛虹科技、荣盛集团等民营大炼化企业产品同质性高、大宗属性

强，面临激烈价格竞争，叠加其补链、延链重大项目接连上马，资

本开支巨大，FCF 收入比率在样本中排序靠后。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

样本主体财务杠杆较发债化工企业总体水平更高，部分债务

规模庞大的龙头生产商财务杠杆相关关键风险子要素评估结

果不佳 

财务杠杆关键风险要素用以评估企业对长期债务（本金）的偿还能

力，其包含 EBITDA 总杠杆、EBITDA 净杠杆、（CFO-Capex）/
全部债务三项关键风险子要素。EBITDA 总杠杆（全部债务

/EBITDA）方面，样本企业在 113 家化工发债主体中 EBITDA 总

杠杆（均值，下同）排序较为靠后，这意味着其面临更为沉重的长
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来源：各公司年报，Wind，惠誉博华

部分样本企业EBITDA利润率均值与全样本EBITDA
利润率分布（2019~2023）
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部分样本企业化工板块年度毛利率差异
化工板块毛利率差异

2022-2021（个百分点）

化工板块毛利率差异

2023-2022（个百分点）
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期债务偿还压力。其中，近 65%的样本主体 EBITDA 总杠杆大于

4.0x，而在 113 家发债总体中仅 45%的企业（EBITDA 总杠杆）超

过这一阈值，低于样本家数比重近二十个百分点。36 家样本企业

中不乏诸如中化集团、中国蓝星、中化国际、中泰化学、嘉澳环保、

盛虹科技等 EBITDA 总杠杆大于 10.0x 的主体。因得到资本市场高

度认可，中化控股系统内多家核心企业拥有庞大的债务规模，这显

著拉低了其杠杆相关关键风险子要素的评估结果。另一方面，华鲁

恒升、新洋丰 EBITDA 总杠杆低于 1.0x、金宏气体、杭氧集团、利

尔化学 EBITDA 总杠杆低于 2.0x，居于样本序列头部位置，即拥有

明显优于同业的长期债务（本金）偿还能力。样本 EBITDA 净杠杆

（净债务/EBITDA）序列特征与总杠杆相似，但（CFO-Capex）/
全部债务序列特征则有所差异。部分获现能力强大的头部化工企业，

如中化集团、中国蓝星，该项关键风险子要素排序由殿后大幅提升

至样本中游位置。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

样本主体流动性倍数表现不佳，但利润对利息的保障能力优

异 

财务灵活性关键风险要素主要用以评估企业对短期债务与利息的偿

还能力，其包含财务纪律、流动性倍数、EBITDA 利息保障倍数三

项关键风险子要素。财务纪律与短期偿债能力并不直接关联，其考

察企业是否具有稳健且谨慎的财务风格及财务纪律执行的历史记录

是否良好。惠誉博华在案头分析阶段从样本主体融资工具运用类型

中发现部分端倪。数据显示，在以中化控股系统内核心子公司与恒

逸集团、恒力集团、荣盛集团、盛虹科技等民营大炼化企业为代表

的行业龙头中，债务工具在资本结构内占据较高比重。惠誉博华认

为，这一方面映射了上述企业的财务风格与融资渠道倾向，另一方

面也与其上市公司属性及在债务市场中的被认可程度高度相关。因

此，我们对基于融资工具运用的部分样本企业的财务纪律评估结果

进行了调整，以真实反映其财务管理风格与纪律执行力度。 

流动性倍数（现金及等价物/短期债务）方面，仅约 17%的样本主

体该关键风险子要素可获得“一般”及以上的评估结果，其他主体

2023 年流动性倍数多不高于 0.5x，反映出业内较为普遍的短期债

务偿还压力。样本企业中新洋丰、正丹股份、华鲁恒升等主体

（2023 年）流动性倍数明显高于同业平均水平。EBITDA 利息保

障倍数（EBITDA/利息支出）方面，样本化工企业对利息的保障能

力优异。绝大多数（75%）企业 EBITDA 利息保障倍数（均值，下

同）大于 4.0x，这与其流动性倍数表现大相径庭。排名殿后的渤

海化工、恒逸集团、中化集团 EBITDA 利息保障倍数亦均高于 2.0x。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

样本化工企业潜在独立信用状况集中于“一般”

区间，这体现了其经营与财务表现呈强周期性

的特点 

惠誉博华就中国化工企业潜在独立信用状况的梳理基于对行业风险、

管理与治理（含环境风险暴露）、经营风险、财务风险等关键风险

要素（KRFs）的综合评估。梳理结果显示，36 家样本化工企业潜

在独立信用状况集中于“一般”区间，共有 19 家（53%）企业的

评估结果位于本区间。另外，共 2 家（6%）、8 家（22%）、5 家

（14%）、2 家（6%）企业的潜在独立信用状况被分别认定为处

于“很强”、“较强”、“较弱”与“很弱”区间。我们认为，这

一潜在独立信用状况评估结果的分布特征体现了化工企业经营与财

务表现呈强周期性的特点。整体而言，大宗与多元化工产品生产商

的潜在独立信用状况评估结果优于农用与特种化工产品制造企业。 

 

 

 

 

 

 

 

来源：惠誉博华 

基于股东支持的能力与意愿，绝大部分样本企

业潜在主体信用质量的评估以“自下而上”为

基础。这体现了其所有权属性及产业/企业于

区域或国资系统内的重要性特征 

对中国化工企业潜在主体信用质量的梳理基于惠誉博华政府相关企
业评级方法与母子公司关联性评级方法，以评估源自政府/非政府

股东的支持/制约对样本化工产品生产商潜在主体信用质量的影响。

梳理结果显示，1 家（3%）企业即中化集团潜在主体信用质量

“极强”。该企业系由中央政府直接控股与支持、具有明确战略定

位、若违约将会损害政府政策职能并导致融资领域重大蔓延风险的

中化控股的核心子公司。另外，以中国蓝星、中化国际、万华化学

为代表的 4 家（11%）化工企业潜在主体信用质量被评估为“很

强”。上述企业均是与潜在主体信用质量“极强”的集团公司存在

重要/重大法律和（或）运营与战略关联性的子公司或具有独特全
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部分样本企业流动性倍数与全样本流动性倍数分布

（x，2023）
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部分样本企业EBITDA总杠杆均值与全样本EBITDA
总杠杆分布（x，2019~2023）
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球竞争力、产品生产与销售高度全球化，潜在主体信用质量不受某

一单独地方政府（信用质量）限制的全球产业龙头。在这两类评估

结果中，“自上而下”的评估方法被广泛应用。 

除上述主体外，共 9 家（25%）、16 家（44%）、4 家（11%）、

2 家（6%）样本化工企业潜在主体信用质量被分别评估为“较

强”、“一般”、“较弱”与“很弱”。这些企业大多由自然人直

接控制或第一大股东持股比例不足 20%，因而在评估中未能考虑

源自股东的支持。或者，化工产业并非当地经济命脉、企业在（地

方）国资系统中重要性不足、仅是潜在主体信用质量“较强”及以

上化工企业的非核心子公司，这些因素将影响我们对主体在面临信

用风险时可能获得支持的力度与机会的判断。因此，“自下而上”

的评估方法在确定此类企业可获得的外部支持时被广泛应用。 

 

 

 

 

 

 

 

来源：惠誉博华 
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附录：惠誉博华中国化工行业信用梳理样本 

序号 公司名称 
平均 EBITDA 利润率

（2019~2023） 

平均 EBITDA 总杠杆

（x，2019~2023） 

流动性倍数 

（x，2023） 

1 中国化工集团有限公司 10.2% 11.0 0.3 

2 中国蓝星(集团)股份有限公司 12.2% 10.2 0.3 

3 中化国际(控股)股份有限公司 7.3% 10.6 0.2 

4 万华化学集团股份有限公司 22.9% 3.0 0.3 
5 中国盐业集团有限公司 18.6% 4.3 0.8 

6 杭氧集团股份有限公司 19.0% 1.7 0.8 
7 山东华鲁恒升化工股份有限公司 29.9% 0.6 1.9 

8 鲁西化工集团股份有限公司 21.3% 2.8 0.03 

9 云天化集团有限责任公司 11.9% 6.5 0.3 
10 浙江龙盛集团股份有限公司 29.6% 4.7 0.4 

11 新疆天业股份有限公司 14.3% 8.4 1.1 
12 唐山三友化工股份有限公司 13.6% 2.6 1.0 

13 天津渤海化工集团有限责任公司 9.6% 8.5 0.3 

14 新洋丰农业科技股份有限公司 13.3% 0.7 7.1 

15 新疆中泰化学股份有限公司 6.6% 11.8 0.1 

16 金宏气体股份有限公司 27.7% 1.6 0.5 
17 浙江荣盛控股集团有限公司 14.1% 8.5 0.2 

18 恒力集团有限公司 13.9% 6.7 0.1 
19 合盛硅业股份有限公司 34.4% 2.3 0.1 

20 彤程新材料集团股份有限公司 22.5% 4.0 0.7 

21 江苏三房巷聚材股份有限公司 7.9% 4.9 0.3 
22 浙江恒逸集团有限公司 7.1% 9.8 0.1 

23 桐昆集团股份有限公司 10.5% 6.8 0.2 
24 新凤鸣集团股份有限公司 8.2% 4.9 0.5 

25 杭州聚合顺新材料股份有限公司 5.3% 6.2 0.4 

26 利尔化学股份有限公司 24.8% 2.0 0.9 

27 利民控股集团股份有限公司 15.3% 3.9 0.4 

28 江苏苏博特新材料股份有限公司 18.9% 2.7 0.7 

29 江苏盛虹科技股份有限公司 6.7% 22.0 0.0 

30 宜昌兴发集团有限责任公司 10.7% 4.9 0.4 

31 江苏丰山集团股份有限公司 11.5% 7.7 1.5 

32 江苏正丹化学工业股份有限公司 6.9% 5.0 2.2 

33 山东瑞丰高分子材料股份有限公司 9.7% 3.8 0.6 

34 江苏锦鸡实业股份有限公司 7.2% 10.0 0.5 

35 株洲飞鹿高新材料技术股份有限公司 7.6% 9.9 0.2 

36 浙江嘉澳环保科技股份有限公司 7.8% 12.5 0.1 

 

 

 

 

 

 

 

来源：各公司年报，Wind，惠誉博华 
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