
化工的“底”是个错觉：

价格跌了，产能还在往下砸
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2025营收利润双降、扩产三年首次转负,投产洪峰还压在头顶

2026年二季度，走进不少化工园区，你会看到一种拧巴的安静。

储罐一排排立着，烟囱却没几根在冒烟。

停产、停工、降负、检修——这四个词，「已成行业主流操作」。

装置不是不能开，是开一吨亏一吨，索性检修。厂区里的人比装置还闲。

于是市场上有个越来越响的声音：跌了这么久，产品价格趴在地上，底，是不是快到了？

我的判断很直接：没到。价格是跌了，可产能还在往下砸——底还在往下移。

增收都做不到，谈什么增利

先把2025年的账本摊开。

石化行业全年营收15.67万亿元，同比降3.0%。

利润总额7020.9亿元，同比降9.6%。



利润这一降，一年少赚了约740亿元——这是把上一年的盘子摆在旁边一减就出来的窟窿。

营收和利润，双降。

翻译成大白话：这个行业连"多卖点货把营收撑住"都没做到，更别提赚钱。

再看一个更刺眼的数字：化学原料及化学制品制造业的产能利用率，跌到73%。

七成三是什么概念？意味着近三成的产能在空转、在晒太阳。

机器停着，折旧照提，工资照发，财务费用照走。开工率越低，单位成本越高，亏得越狠——这

是一台正在空转的抽水机，抽的是企业的现金流。

这不是"周期底部的宁静"，这是失血。

价格跌了，就等于底到了吗？

这是全篇最要命的一个逻辑差，我掰开讲。

很多人把"降价"当"见底"。价格跌无可跌，供给自然出清，反转在即——听着顺，其实错了半截。

降价是结果，不是终点。决定底在哪的，不是当下的价格，而是后面还有多少产能要往市场里

砸。

那就看扩产这台引擎，还在不在转。

看化学原料和化学制品制造业的固定资产投资（累计同比）：

2023年，+13.0%。

2024年，+8.6%。

2025年——转负，1-8月同比-5.2%，累计增速在2025年6月首次由正转负，这是自2021年1月以

来的第一次。



这张图让你看见一件被忽略的事：扩产的脚，是2025年年中才刚从油门上松开的。

注意，转负≠不投了。转负只是"增速"从两位数高增，降到不再新增——这台引擎，才刚熄火。

而过去三年那些两位数增速砸下去的钱，正在变成一座座即将投产的装置。它们不看今天的价

格，它们只认自己的投产时间表。

纯碱4700万吨、聚烯烃近1000万吨的新增产能，还没被市场消化。

这就是"量增价跌"的下行中段：投资增速刚拐头，可前几年种下的产能，正排着队等着开门放

货。

谁还在往下砸产能？

有人会说，都亏成这样了，谁还敢扩？

名单比你想的长。

宝丰能源，宁东四期烯烃新材料及储能项目，总投资约310亿元，2025年4月开工，计划2026年

底建成投产。

固定资产投资增速三年首次转负：2023年+13.0%→2024年+8.6%→2025年-5.2%，扩产引擎2025年6月才第一
次熄火



荣盛石化，浙石化一连串规划——140万吨乙烯及下游、高端新材料、高性能树脂，三项合计约

1178亿元。

再看一个总量口径：2025年上半年，基础化工板块A股上市公司的在建工程合计约3504亿元。

在建工程3504亿，是悬在利润表头顶的下一批砖头。

它今天不产生收入，明天却要变成折旧、变成新增供给、变成压在价格上的又一只手。

投产洪峰没过去。这个时候谈"底"，就像站在半山腰说自己到谷底了——脚下还在往下掉石头。

这个位置，是地板还是中间？

好，就算基本面还没出清，估值总够便宜了吧？跌了这么久，怎么也该到大底了。

也没有。

化工板块的市净率（PB）2.22倍，处在近十年的48%分位。

这张图把话说白了：2.22倍PB，是过去十年的中间位置，不是地板。（口径说清：近十年窗口，

不是历史大底。）

48%分位意味着什么？意味着市场既没有便宜到"人人嫌弃、错杀遍地"，也远没到极端悲观。

化工板块PB 2.22倍，处近十年48%分位——是十年里的中位，不是地板，市场提前押注反转的证据不足



一个还在中位的估值，配上一个还没出清的基本面——市场提前押注反转的证据，并不足。

便宜不是"跌得多"，便宜是"跌到没人愿意再看它一眼"。现在显然不是。

缺了那只手，靠什么V型反转？

这时候，老股民会搬出2016年。

上一轮化工景气底，是怎么反转的？靠供给侧改革，靠行政的手，硬把落后产能摁下去、去掉。

供给一收，价格弹起，PPI在2016年9月转正，行业V型反转。

那一轮的抓手，是"去产能"三个字。

这一轮呢？

你去数：这一轮扩产的主力，恰恰是宝丰、荣盛、恒力这些手握大装置的龙头。装置又大又新，

投产了就得满负荷摊成本，谁会主动砍自己的产能？（注意，"大装置"不等于"低成本"——这两件

事的分野，正是后面几篇要拆的账。）

上一轮靠行政的手把产能摁下去，这一轮，那只手还没伸出来。

没有强制去产能的抓手，出清就只能靠亏损硬熬——熬到有人撑不住退出。这个过程，比行政去

产能慢得多，也痛得多。

而且，出清正在制造分化，不是齐步走的复苏。

同样是2025年报，恒力石化归母净利70.75亿元，同比微增0.44%，稳住了。

鲁西化工归母净利从2024年的20.29亿，掉到2025年的9.07亿元，同比-55.31%，直接砍去一半

还多。

四大民营石化龙头里，东方盛虹的股价跌了八成余。

48家石化上市公司整体在筑底企稳，可巨头之间的分化，肉眼可见。

这是结构性分化的筑底，不是全面反转的起点。强的更强，弱的掉队——这恰恰是出清还在半路

上的样子，不是出清结束的样子。

别把降价，当成见底

把这几件事串起来看：



营收利润双降，是失血；产能利用率73%，是空转；扩产增速刚转负、在建工程还压着3504亿，

是洪峰未过；PB近十年48%分位，是中位不是地板；缺了行政去产能那只手，是这轮出清没有捷

径。

价格跌到地上，不等于底到了。产能还在往下砸，底就还在往下移。

这是下行中段，不是拐点起点。这一轮的"底"，得靠时间和亏损一点点熬出来，不会因为一次降

价就凭空冒出来。

所以我说，眼下市场里那些"底部反转"的乐观，多半是把"半山腰的一次歇脚"，看成了"谷底的第

一声起立"。

那么问题留给你：当扩产的钱还在变成新装置、当去产能那只手迟迟不出现，你凭什么相信，这

次的"降价"就是"见底"？

底会来。但它来的方式，可能不是你以为的那种。

——这一轮的出清，究竟卡在哪一环？供给侧那只手，还有没有可能再伸出来？下一篇接着拆。

风险提示：本文所涉数据均来自公开资料，仅为行业分析，不构成任何投资建议。历史规律不代

表未来，市场有风险，投资需谨慎。
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