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宝丰营收是荣盛1/6、利润却13倍,利润正向低成本产能集中

先摆两张账本。

一张写着3086亿营收,一年忙到头,净利只剩8.48亿——荣盛石化2025年的成绩单,同比还涨了

17.09%。

另一张写着480亿营收,只有前者的六分之一,净利却是113.5亿——宝丰能源。

营收差6倍,利润倒挂13倍。

同一条化工赛道,同一个年份,谁在替股东干活,谁在替银行打工,这两张账本一摊开,答案就凉在桌面

上了。

这是这个系列的最后一篇。前四篇分别拆了反内卷、拆了出海、拆了周期底。到这一篇,我想把话

说到底:化工这轮周期的赢家,不由哪个风口决定,由你在成本曲线上站哪个位置决定。

营收是规模的荣耀,利润才是活下去的门票

先算笔小账。



荣盛石化3086亿的盘子,按归母净利/营收算,归母净利率0.27%(采集员据2025年报计算口径)。什

么概念?卖出100块钱的产品,净落到自己兜里的不到3毛。

宝丰能源呢?同样卖100块,净落下23.6元。

一个是薄如刀片,一个是厚如城墙。

这张散点图最扎眼的地方,是它把"营收"和"利润"这两个常被混为一谈的东西,硬生生掰开了。横轴

往右跑得越远的公司,纵轴不一定往上走——荣盛趴在利润轴的地板上,宝丰顶在天花板上,中间横着

一道谁也跨不过去的成本线。

你以为大厂就是赚钱机器?账本告诉你,营收是规模的荣耀,利润才是活下去的门票。

六家龙头,横在成本曲线的两端

把口径拉齐,看2025年归母净利率这一列,分化更露骨:

宝丰23.6% > 华鲁恒升10.7% > 万华化学6.2% > 恒力石化3.5% > 鲁西化工3.1% > 荣盛石化

0.27% > 旭阳0.15% > 东方盛虹0.1%。

从23.6%到0.1%,同在一个板块,盈利能力差了两百多倍。

营收越大不等于越赚钱:荣盛3086亿营收趴在利润轴的地板,宝丰480亿营收却顶在天花板



再看回报端。六大龙头2025年的ROE,从宝丰的24.8%,一路滑到荣盛的1.9%——同样掏一块钱本

金进去,一个替你生出近两毛五,一个还不到两分。

这张ROE对照图想让你看见的,不是谁强谁弱这么简单。它想让你看见:决定命运的分野,压根不在

你选了哪条赛道,而在你的成本卡在曲线的哪一段。

绝对额也一样悬殊。宝丰一家113.5亿的净利,顶得过荣盛、恒力、鲁西三家加起来

(8.48+70.75+9.07=88.3亿)还富余。

六大龙头2025 ROE从24.8%到1.9%,同在化工赛道,回报差13倍——分野不在赛道在成本



连龙头里的龙头也难。万华化学,MDI全球一哥,归母净利从2023年的168.2亿,滑到2024年的

130.33亿,再到2025年的125.27亿(同比-3.88%,扣非121.44亿、-9.10%)。

三年,168亿一路走到125亿。增收不增利,连万华都躲不过。

这是龙头也难的缩影:当整条成本曲线往下压,你站得再高,脚下的地也在往下沉。

三张药方,治的都是标

回头看前四篇开的药。

第一张,反内卷。行业确实在加速头部化,证券时报的说法是"炼化反内卷行业加速头部化",48家石

化上市公司2025年报整体筑底企稳、巨头分化显著,四大民营石化龙头里东方盛虹股价已跌去八成

余。可反内卷是把慢刀子——它砍的是新增产能的冲动,砍不掉你今天就趴在高成本这一端的事

实。

第二张,出海。2024年中国对共建"一带一路"国家进出口增长6.4%、占进出口总值50.3%,东盟以

6.99万亿元、同比+9.0%坐上第一大贸易伙伴,化工品是主力品类之一。路是好路,但天花板也实打

实:美国那头,巴斯夫和陶氏2025年2月12日向ITC递了申请,主张中国MDI「倾销幅度305%到

507%」,3月4日商务部启动调查;而中国出口美国的MDI,此前已经压着41.5%的关税(2019年起

六大龙头2025归母净利:宝丰113.5亿一家顶过荣盛+恒力+鲁西之和,净利不看营收看成本



25%、2025年2月起再加10%)。印度那头,对中国PVC糊树脂的反倾销税248—707美元/吨,2024

年6月13日生效,一压就是5年。出海能摊薄,但摊不平贸易壁垒这道墙。

第三张,周期。底是结构性的底,不是V形反转的底。基础化工板块A股上市公司2025年上半年的在

建工程合计还有约3504亿元——这么多装置还在往下浇混凝土,供给侧的出清,注定是慢动作。

三张药方,反内卷是慢刀子,出海有天花板,周期是结构性筑底。

治标,都治标。

真正决定谁能活着走出这轮周期的,是那个更冷、也更硬的变量:成本曲线的位置。

穿越周期的,是三类人

谁能穿过去?我把牌面上的赢家归成三类。

第一类,成本领先。典型是宝丰能源——同样走煤制烯烃,它靠坑口低价煤和煤电化一体化,把自己的

成本压在曲线左端(这条优势的前提,是油价别塌回石脑油更划算的区间;不是所有煤制烯烃都自动

躺在左端)。它的底气不只在存量——宁东四期烯烃新材料及储能项目2025年4月集中开工,总投资

约310亿元,计划2026年底建成投产,内蒙二期、新疆烯烃还在前期推进。成本领先的公司,越是周

期底部,越敢扩,因为它的每一吨都还有肉。

第二类,一体化规模。万华、恒力这类,靠的是大装置摊薄。就算三年净利从168亿掉到125亿,万华

的一体化链条仍能把单位成本压到多数同行够不着的水平;恒力2025年70.75亿的净利(同比

+0.44%),是靠炼化一体化的体量硬扛出来的稳。规模不保证高回报,但规模是你不被第一波出清扫

掉的护甲。

第三类,结构升级。往新材料、高端品要溢价。荣盛虽然利润率薄,但2024年浙石化的1000吨/年

α-烯烃中试、10万吨稀土顺丁橡胶、38万吨聚醚、150万吨聚酯切片相继投产,是在往产业链上游

的高附加值段挪。低毛利的大宗盘子摊在那儿,能不能翻身,就看这些新料能不能从0.27%的净利率

里长出第二条曲线。

还有一条暗线值得记一笔:沙特阿美2024年1月2日与荣盛签MOU(拟收SASREF 50%股权、中金石

化不超50%),11月19日再签开发框架协议;2024年4月又与恒力集团签MOU,拟以超110亿元收购恒

力石化10%加一股股份。上游资源方往下游一体化里塞钱,本身就是对"低成本一体化"这条路的下

注。



利润向左集中,这是分化不是普涨

请把这句话记牢:接下来化工的复苏,大概率不是普涨,是分化。

低成本产能吃肉,高成本重资产被碾。利润像水,往成本曲线的左侧汇——谁的每一吨更便宜,谁就先

把回暖的现金流收进兜里。

而去产能真正出清的,恰恰是右侧那批高成本、高负债、大装置还在爬坡的公司。

所以别把"周期底部"直接翻译成"闭眼买龙头"。同样叫龙头,鲁西化工2025年归母净利9.07亿、同

比-55.31%,华鲁恒升33.15亿、同比-15.04%,两家的日子和宝丰的日子,根本不在一条曲线上。

营收榜会骗你,利润榜才说真话,而成本曲线,是利润榜背后的那张底牌。

尾声:底可能很长,但位置决定谁能等到天亮

我不给买卖建议,这一篇是格局判断,不是荐股。

诚实说清风险:化工周期的底,可能被拉得比谁想的都长——3504亿在建工程压着,反内卷是慢动作,

出海撞着关税墙,盈利见底的信号还没真正亮起来。这时候谈反弹,言之尚早;能谈的,是谁有资格熬

到反弹。

反弹看的是盈利见底信号,穿越看的是成本曲线位置。前者定时间,后者定生死。

留三个问题给你,不是问仓位,是问框架:

当一家公司营收是同行6倍、利润却只有人家1/13,你该把它记成大公司,还是记成高成本公司?

当"龙头"两个字里同时装着24.8%和1.9%的ROE,这个标签还能不能当买入理由用?

当去产能真的开始出清,被扫走的会是小公司,还是高成本的公司——哪怕它很大?

想清楚这三问,你就摸到了这轮化工周期真正的分水岭。

——

风险提示: 本文仅为行业格局分析,不构成任何投资建议。文中财务数据据各公司年报及主流财媒

报道整理,ROE、净利率为按公开数据测算口径,与公司官方披露可能存在差异;历史业绩不代表未

来,市场有风险,投资需谨慎。

来源家族:各公司2025年年度报告及摘要、证券时报、界面新闻、证券之星、凤凰网财经、东吴证

券点评、新浪财经公告、海关总署、中国贸易救济信息网(商务部)、21世纪经济报道。
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