
投研视点 | “反内卷”背景下，化工行业前景可期

“反内卷”政策高频出台，首次写入“十五五”规划。2024 年 7 月首次提出要防止“内卷式”

竞争以来，国家层面持续加大对无序竞争的整治力度，协同各相关部门出台多项政策

与法规，从制度层面系统构建“反内卷”的政策环境。而从化工行业的实际运行态势来看，

“反内卷”的紧迫性尤为突出——中国化工产品价格指数自 2021 年 11 月创下高点后，

已连续下行四年，当前逼近 2016 年与 2020 年的低谷水平，行业“反内卷”已迫在眉睫。
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从政策引导层面，化工行业的“反内卷”主要通过老旧装置更新改造和碳市场扩容两大方

向推进。2025 年 9 月 2 日，工业和信息化部、生态环境部、应急管理部等七部门联合

发布《石化化工行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》，提出制定实施《加力推

进石化化工行业老旧装置更新改造行动方案》，健全支撑老旧装置科学评估和对标改

造的标准体系，并避免低水平重复建设，严控新增炼油产能。而在碳市场扩容方面，

根据 2025 年 8 月发布的《关于推进绿色低碳转型加强全国碳市场建设的意见》，最终

目标是到 2027 年实现工业领域主要排放行业的全覆盖。生态环境部应对气候变化司负

责人明确表示，已启动化工、石化、民航、造纸等行业扩围的前期准备工作，将坚持“成

熟一个、纳入一个”的原则有序推进。



除了政策引导，行业供给端的内生调整也在为“反内卷”提供支撑。化工行业上一轮景气

周期集中在 2021-2022 年，高盈利背景下企业开启产能扩张步伐，行业资本开支及在

建工程显著提速；而随着化工企业盈利承压，扩产意愿逐步走弱，至 2025 年，行业本

轮扩产已步入尾声。2025 年 1-10 月国内化学原料及制品业固定资产投资完成额同比

下降 7.9%，供给端已开始出现内生性改善。
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海外化工产能加速退出为化工行业“反内卷”创造了良好的外部环境。近些年，受俄乌冲

突、碳边境调节机制落地、行业开工率不足等因素影响，海外化工产能呈现加速退出

迹象，尤其是大宗化学品领域。以“化工之母”乙烯为例，埃克斯美孚、陶氏、道达尔能

源、壳牌等国际巨头已开始评估关停其部分欧洲产能，日本出光兴产、丸善石化等企

业已宣布可能于 2026-2027 年关停或重组相关设施，韩国在政府推动下启动行业整合，

计划关停 25%的石脑油裂解装置，影响乙烯产能约 270~370 万吨/年。若海外化工产

能持续退出，全球供给端将得到进一步优化，我国化工品有望凭借稳定的供应链、优

异的成本优势等积极抢占市场份额。

从投资角度看，化工行业“反内卷”背景下的潜在投资机会主要来自两个维度：

1. 产能约束带来的机会。这一逻辑主要通过老旧产能淘汰、碳市场排放管控等政策落

地实现，建议重点关注两类方向：一是高耗能、高污染品种中受环保政策严格约束的



细分领域，二是老旧产能占比偏高、在行业整治中有望受益于供给收缩的子行业，典

型如黄磷、纯碱、尿素行业。

2. 行业及企业自律驱动的机会。此类机会源于行业协会牵头或主要企业自发制定的自

律措施，尤其在产能集中度较高、且长期盈利能力处于低位的细分领域，企业更易形

成协同自律以改善行业供需格局，典型如涤纶长丝、有机硅等子行业。
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