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推荐  (维持评级) 

核心观点：  
  

 事件 近期，公募基金发布 20Q4 前十大重仓股数据。 

 化工持仓比例回升至历史中位，未来有望继续向上修复 我们对公

募基金 10Q1 以来的重仓股数据进行了统计和分析。20Q4 公募基金重

仓持有化工股占全部 A 股比例为 4.41%，环比提升 1.26pct；该持仓比

例基本处在历史低点（2.09%）和高点（6.84%）的中间位。20Q1 以来，

公募基金配置化工股意愿自历史底部开始逐季回升、加仓迹象明显。

长远来看，我们认为随着疫情得到有效控制，化工行业仍存在周期改

善的预期，基金持仓比例有望继续向上修复。 

 化工延续低配格局，环比逐渐向好 化工行业目前仍处于低配状态，

但基金配置积极性有所提升。20Q4 化工行业低配比例为 1.11%，环比

向好 0.95pct，好于 10Q1 以来的低配比例均值（1.98%）。通过对

10Q1-20Q4 化工行业超配比例与化工指数走势进行对比分析，发现二

者的相关性较低。 

 重仓股集中度继续提升，细分龙头仍是配置优选 以化工持仓前 20

位集中度为例，20Q1-20Q2，受疫情影响行业冲击较大，持仓集中度

有所下降；随着国内疫情有效控制，20Q3-20Q4 持仓集中度持续回升，

20Q4 化工持仓集中度为 83.9%，环比提升 2.31pct。整体来看，涤纶、

氨纶、其他化学制品等三级子行业存在加仓现象，主要与上述细分领

域龙头业绩表现亮眼，基金配置意愿强烈有关。而纯碱等三级子行业

存在明显降仓迹象，系纯碱价格在四季度走低所致。 

 化工持仓排名 7，环比上升 2 位 20Q4 化工行业持仓占比位于 28 个

SW 一级行业的第 7 位，较 20Q3 的第 9 位提升 2 位；与市场关注度较

高的行业如食品饮料、医药卫生、电子等依然存在较大差距。但由于

化工行业细分领域众多，其中不乏优秀白马股、周期成长股以及业绩

存在底部改善的个股，行业存在结构性投资机会。 

 投资建议 行业配置方面，重仓股集中度持续提升，细分龙头依然是配

置首选。重点推荐实施低成本业务扩张、跨周期高成长的轻烃加工龙

头卫星石化（002648.SZ）和煤化工龙头宝丰能源（600989.SH）；考虑

到供需错配背景下粘胶短纤价格仍存上涨预期，推荐粘胶短纤和纯碱

双龙头标的三友化工（600409.SH）；同时建议关注处在周期底部的石

油加工行业，推荐中国石化（600028.SH）、上海石化（600688.SH）。 

 风险提示 油价大幅波动的风险、产品需求下降的风险、营收不及预期

的风险等。 
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1．事件 

近期，公募基金发布 20Q4 前十大重仓股数据。 

2．我们的分析与判断 

（一）化工持仓比例回升至历史中位，未来有望继续向上修复 

我们对公募基金 10Q1 以来的重仓股数据进行了统计和分析。20Q4 公募基金重仓持有化

工股占全部 A 股比例为 4.41%，环比提升 1.26pct；该持仓比例基本处在历史低点（2.09%）和

高点（6.84%）的中间位。20Q1 以来，公募基金配置化工股意愿自历史底部开始逐季回升、

加仓迹象明显，是对化工行业整体周期改善的充分反映。长远来看，我们认为随着疫情得到有

效控制，化工行业仍存在周期改善预期，基金持仓比例有望持续向上修复。 

图 1：基金 SW 化工持仓比例变化趋势 

 

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

（二）化工延续低配格局，环比逐渐向好 

化工行业目前仍处于低配状态，但基金配置积极性有所提升。20Q4 化工行业低配比例为

1.11%，环比向好 0.95pct，好于 10Q1 以来的低配比例均值（1.98%）。通过对 10Q1-20Q4 化工

行业超配比例与化工指数走势进行对比分析，发现二者的相关性较低。 

（三）重仓股集中度继续提升，细分龙头仍是配置优选 

从指数走势相关性来看，10Q1-20Q4 化工持仓集中度（前 10 位、前 20 位）与化工指数

走势的相关系数分别为-0.81、-0.80，呈现负相关关系。以化工持仓前 20 位集中度为例，

10Q1-14Q2 主要集中在 90%以上；14Q3 以后，随着化工指数持续上涨，化工持仓集中度逐步

下探至 16Q4 的 62.5%；17Q1 之后，随着化工指数震荡走低，化工持仓集中度逐步回升至 18Q4

的 83.1%；19Q1 化工指数阶段性反弹，化工持仓集中度小幅回落至 78.5%；19Q2-19Q4 化工

指数震荡走低，持仓集中度提升。20Q1-20Q2，受疫情影响行业冲击较大，持仓集中度有所下

降；随着国内疫情有效控制，20Q3-20Q4 持仓集中度开始持续回升，20Q4 化工持仓集中度为

83.9%，环比提升 2.31pct。 
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图 2：SW 化工行业超配比例与指数走势（右轴）对比 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 3：SW 化工行业持仓集中度与指数走势（右轴）对比                      

 

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

从持股总市值来看，20Q4 化工前三大重仓股分别为万华化学（600309.SH）、荣盛石化

（002493.SZ）、华鲁恒升（600426.SH），其中荣盛石化加仓迹象明显。从持有基金数来看，万

华化学（600309.SH）持有基金数最多，达到 281只、环比增加45只；其次是恩捷股份（002812.SZ），

持有基金数环比增加 41 只；从持股占流通股比例看，排名前三位的依次是新宙邦（300037.SZ）、

国瓷材料（300285.SZ）、华鲁恒升（600426.SH）。 

表 1：20Q4 公募基金化工行业重仓股排序（按基金重仓持股市值排序） 

序号 证券代码 证券名称 
持股总市值（万元） 持有基金数（只） 持股占流通股比（%） 

20Q4 20Q3 变化率 20Q4 20Q3 变化 20Q4 20Q3 变化 

1 600309.SH 万华化学 1716534 1276979 34% 281 236 45 13.24 12.94 0.30 

2 002493.SZ 荣盛石化 1199017 317455 278% 93 46 47 7.51 2.91 4.60 

3 600426.SH 华鲁恒升 911382 556824 64% 149 81 68 15.08 14.03 1.05 

4 300037.SZ 新宙邦 853174 247255 245% 97 69 28 28.98 16.97 12.01 

5 002709.SZ 天赐材料 737886 245962 200% 129 111 18 13.09 8.76 4.33 

6 300285.SZ 国瓷材料 688432 514318 34% 74 46 28 20.24 18.36 1.88 

7 002812.SZ 恩捷股份 625231 307523 103% 151 110 41 8.26 6.43 1.83 
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8 600176.SH 中国巨石 489386 301892 62% 124 96 28 7.00 5.97 1.03 

9 600346.SH 恒力石化 431069 144392 199% 74 37 37 3.33 1.68 1.65 

10 300699.SZ 光威复材 409634 253446 62% 70 34 36 8.91 6.88 2.02 

11 300073.SZ 当升科技 397766 158576 151% 83 73 10 14.08 8.09 5.99 

12 601233.SH 桐昆股份 304770 59077 416% 90 23 67 6.74 2.31 4.43 

13 600486.SH 扬农化工 295810 165077 79% 82 54 28 7.23 6.07 1.16 

14 601966.SH 玲珑轮胎 214666 187274 15% 86 100 -14 4.48 4.94 -0.46 

15 002497.SZ 雅化集团 186894 45764 308% 22 6 16 9.35 5.71 3.64 

16 300054.SZ 鼎龙股份 144637 112858 28% 16 18 -2 11.13 10.57 0.56 

17 603605.SH 珀莱雅 136658 21333 541% 23 16 7 3.83 2.37 1.46 

18 002250.SZ 联化科技 136640 143711 -5% 18 21 -3 6.20 6.34 -0.14 

19 002080.SZ 中材科技 131984 61704 114% 43 43 0 3.25 1.84 1.41 

20 002601.SZ 龙蟒佰利 112807 90900 24% 64 46 18 2.59 2.75 -0.17 

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

整体来看，涤纶、氨纶、其他化学制品、玻纤等三级子行业存在加仓现象，主要与上述细

分领域龙头业绩表现亮眼，基金配置意愿强烈有关；而纯碱、涂料油漆油墨制造、石油贸易等

三级子行业存在明显降仓迹象。其中，纯碱受季节性因素影响，价格在四季度开始走低，成为

减仓的主要因素。 

图 4：SW 化工细分领域（三级行业）持仓数量对比（万股）                      

 

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

图 5：SW 化工细分领域（三级行业）持仓市值对比（百万元）                      

 

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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（四）化工持仓排名 7，环比上升 2 位 

20Q4 化工行业持仓占比为 4.41%，位于 28 个 SW 一级行业的第 7 位，较 20Q3 的第 9 位

提升 2 位；与市场关注度较高的行业如食品饮料、医药卫生、电子等依然存在较大差距。但由

于化工行业细分领域众多，其中不乏优秀白马股、周期成长股以及业绩存在底部改善的个股，

行业存在结构性投资机会。 

图 6：SW 一级行业持仓市值（亿元）及占比（右轴）                      

 

资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

3．投资建议 

20Q4 化工行业公募基金重仓持股比例回升至历史中位水平，未来有望继续向上修复；行

业配置方面，重仓股集中度持续提升，细分龙头依然是配置首选。重点推荐实施低成本业务扩

张、跨周期高成长的轻烃加工龙头卫星石化（002648.SZ）和煤化工龙头宝丰能源（600989.SH）；

考虑到供需错配背景下粘胶短纤价格仍存上涨预期，推荐粘胶短纤和纯碱双龙头标的三友化工

（600409.SH）；同时建议关注处在周期底部的石油加工行业，推荐中国石化（600028.SH）、

上海石化（600688.SH）。 

4. 风险提示 

油价大幅波动的风险、产品需求下降的风险、营收不及预期的风险等。
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