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投资要点： 

 行情回顾。申万化工行业本周下跌5.11%，跑输沪深300指数4.97个百分

点，在申万28个行业中排名倒数第1。 

具体到申万化工行业的6个子板块，从最近一周表现来看，所有子板块

均出现下跌。其中，石油化工板块跌幅最小（-1.98%），化学纤维表现

最差（-6.82%）。其他板块按照涨幅高低依次是橡胶（-2.99%），化学

制品（-4.91%），塑料（-4.92%），化学原料（-6.82%）。 

在本周涨幅靠前的个股中，新亚强、贝泰妮和凯美特气表现最好，涨幅

分别达29.27%、16.58%和16.36%；在本周跌幅靠前的个股中，晨化股份、

云图控股和江天化学表现最差，跌幅分别为-23.81%、-19.35%和-18.00%。 

估值方面，截至9月24日，申万化工板块PE TTM为25.26倍，处于近五年

49.41%的分位点和近十年32.78%的分位点。 

 行业重要新闻：近期，江苏、广东、浙江、安徽、云南、山东、辽宁等

地推出限电措施，多地钢铁、有色、化工、纺织等行业生产受到一定影

响，纷纷减产或停产。青海、宁夏、广西、广东、福建、新疆、云南、

陕西、江苏近期被有关部门点名，能耗强度同比不降反升，需进一步完

善和强化能耗双控制度。多地随即出台方案，加强对高耗能行业管控，

对部分行业和品种采取限电限产措施。 

 化工行业周观点：近日我国多地出现“限电”、“限产”的状况，而化

工行业企业能耗较高，引发市场对于化工企业开工率和后续产销量的担

忧，上周申万化工板块跌幅较大。造成近日“限电”的原因较多，包括

煤炭价格上涨导致煤电厂盈利大幅受损、部分省市为落实能耗双控目标

对部分高能耗企业实行限电限产等因素。我们认为，在碳中和、碳达峰

的长远发展方向下，新能源产业链的发展确定性高，其上游原材料的生

产供应相对于其他高耗能产业来说有望得到保障，建议关注下游新能源

需求占比较高的化工细分领域，如PVDF（巨化股份、联创股份）、工业

硅（合盛硅业）、光伏EVA（联泓新科）、黄磷（兴发集团）等领域。

标的上建议关注产能所在地双控目标预警程度较低、能实现产业链一体

化生产、节能技术较好的公司。另外，可关注乙烷制乙烯领域的卫星石

化。 

 风险提示：政策变动；下游需求不及预期；限电限产超预期；行业竞争

加剧等。 
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一、行情回顾 

截至 2021 年 9 月 24 日，申万化工行业本周下跌 5.11%，跑输沪深 300 指数 4.97 个百分

点，在申万 28 个行业中排名倒数第 1；申万化工板块本月至今上涨 2.48%，跑赢沪深 300

指数 1.57 个百分点，在申万 28 个行业中排名第 12；申万化工板块年初至今上涨 47.17%，

跑赢沪深 300 指数 54.11 个百分点，在申万 28 个行业中排名第 4。 

 

图 1：申万化工行业年初至今行情走势（截至 2021 年 9 月 24 日） 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所 

 

表 1： 申万 28 个行业涨跌幅情况（单位：%）（截至 2021 年 9 月 24 日） 

序号 代码 名称 一周涨跌幅 本月至今涨跌幅 年初至今涨跌幅 

1 801160.SL 公用事业(申万) 5.32 16.17 32.09 

2 801180.SL 房地产(申万) 3.43 4.78 -11.70 

3 801740.SL 国防军工(申万) 3.34 -4.49 1.67 

4 801170.SL 交通运输(申万) 1.85 7.36 3.59 

5 801120.SL 食品饮料(申万) 1.60 6.52 -17.13 

6 801750.SL 计算机(申万) 1.36 0.95 -5.19 

7 801730.SL 电气设备(申万) 1.23 -3.13 39.94 

8 801200.SL 商业贸易(申万) 0.79 1.38 -4.22 

9 801080.SL 电子(申万) 0.70 -2.45 5.55 

10 801720.SL 建筑装饰(申万) 0.58 3.52 15.46 

11 801010.SL 农林牧渔(申万) 0.47 5.26 -17.13 

12 801150.SL 医药生物(申万) 0.27 5.41 -5.22 

13 801770.SL 通信(申万) 0.06 0.55 -6.83 

14 801140.SL 轻工制造(申万) -0.38 0.31 3.67 
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具体到申万化工行业的 6 个子板块，从最近一周表现来看，所有子板块均出现下跌。其

中，石油化工板块跌幅最小（-1.98%），化学纤维表现最差（-6.82%）。其他板块按照

涨幅高低依次是橡胶（-2.99%），化学制品（-4.91%），塑料（-4.92%），化学原料（-6.82%）。 

从月初至今表现来看，石油化工涨幅最大（+11.85%），其次是化学制品（+3.21%）、

化学原料（+0.78%）、化学纤维（+0.64%）、橡胶（-2.63%）和塑料（-3.40%）。 

从年初至今表现来看，化学原料涨幅最大（+81.70%），其次是化学制品（+52.33%）、

石油化工（+45.28%）、橡胶（+22.74%）、化学纤维（+20.52%）和塑料（+6.05%）。 

在本周涨幅靠前的个股中，新亚强、贝泰妮和凯美特气表现最好，涨幅分别达 29.27%、

16.58%和 16.36%。在本月初至今表现上看，涨幅靠前的个股中，清水源、红宝丽和建业

股份表现最突出，涨幅分别达 142.5%、81.09%和 59.46%。从年初至今表现上看，湖北

宜化、石大胜华和永太科技涨幅最大，分别达 567.19%、557.50%和 449.91%。 

 

 

 

15 801230.SL 综合(申万) -0.46 -7.92 15.19 

16 801760.SL 传媒(申万) -0.51 5.10 -14.67 

17 801130.SL 纺织服装(申万) -0.59 1.04 2.06 

18 801210.SL 休闲服务(申万) -0.88 3.94 -11.41 

19 801790.SL 非银金融(申万) -1.00 2.92 -18.15 

20 801890.SL 机械设备(申万) -1.09 -3.28 11.60 

21 801880.SL 汽车(申万) -1.50 -6.18 9.62 

22 801110.SL 家用电器(申万) -1.84 -2.85 -25.56 

23 801020.SL 采掘(申万) -2.68 4.45 61.81 

24 801780.SL 银行(申万) -3.06 -0.67 -5.41 

25 801710.SL 建筑材料(申万) -3.14 -4.88 -0.17 

26 801040.SL 钢铁(申万) -3.16 -4.55 63.12 

27 801050.SL 有色金属(申万) -3.76 -11.18 50.20 

28 801030.SL 化工(申万) -5.11 2.48 47.17 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               

表 2： 申万化工行业各子板块涨跌幅情况（单位：%）（截至 2021 年 9 月 24 日） 

序号 代码 名称 一周涨跌幅 本月至今涨跌幅 年初至今涨跌幅 

1 801035.SL 石油化工 -1.98 11.85 45.28 

2 801037.SL 橡胶 -2.99 -2.63 22.74 

3 801034.SL 化学制品 -4.91 3.21 52.33 

4 801036.SL 塑料 -4.92 -3.40 6.05 

5 801033.SL 化学原料 -6.35 0.78 81.70 

6 801032.SL 化学纤维 -6.82 0.64 20.52 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               
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在本周跌幅靠前的个股中，晨化股份、云图控股和江天化学表现最差，跌幅分别为-23.81%、

-19.35%和-18.00%。从本月初至今表现上看，跌幅靠前的个股中，本立科技、三孚股份

和亚士创能表现最差，跌幅分别达-34.67%、-31.03%和-30.27%。从年初至今表现上看，

道恩股份、奇德新材和本立科技跌幅最大，分别达-39.62%、-35.67%和-34.67%。 

 

表 3： 申万化工行业涨幅前十的公司（单位：%）（截至 2021 年 9 月 24 日） 

本周涨幅前十 本月涨幅前十 本年涨幅前十 

代码 名称 本周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅 

603155.SH 新亚强 29.27 300437.SZ 清水源 142.50 000422.SZ 湖北宜化 567.19 

300957.SZ 贝泰妮 16.58 002165.SZ 红宝丽 81.09 603026.SH 石大胜华 557.50 

002549.SZ 凯美特气 16.36 603948.SH 建业股份 59.46 002326.SZ 永太科技 449.91 

603906.SH 龙蟠科技 13.06 000731.SZ 四川美丰 59.08 003022.SZ 联泓新科 436.76 

688669.SH 聚石化学 12.49 600618.SH 氯碱化工 57.80 600141.SH 兴发集团 377.74 

600955.SH 维远股份 12.21 002453.SZ 华软科技 54.25 600096.SH 云天化 371.83 

688733.SH 壹石通 11.85 300082.SZ 奥克股份 47.66 000683.SZ 远兴能源 364.35 

002453.SZ 华软科技 9.91 600691.SH 阳煤化工 47.60 600328.SH 中盐化工 299.53 

002226.SZ 江南化工 9.57 002004.SZ 华邦健康 44.97 605020.SH 永和股份 282.46 

603822.SH 嘉澳环保 8.70 000525.SZ ST 红太阳 43.31 000707.SZ *ST 双环 278.85 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               

表 4： 申万化工行业跌幅前十的公司（单位：%）（截至 2021 年 9 月 24 日） 

本周跌幅前十 本月跌幅前十 本年跌幅前十 

代码 名称 本周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅 

300610.SZ 晨化股份 -23.81 301065.SZ 本立科技 -34.67 002838.SZ 道恩股份 -39.62 

002539.SZ 云图控股 -19.35 603938.SH 三孚股份 -31.03 300995.SZ 奇德新材 -35.67 

300927.SZ 江天化学 -18.00 603378.SH 亚士创能 -30.27 301065.SZ 本立科技 -34.67 

003022.SZ 联泓新科 -17.44 603737.SH 三棵树 -30.20 605155.SH 西大门 -33.41 

605366.SH 宏柏新材 -17.22 300019.SZ 硅宝科技 -30.06 600589.SH ST 榕泰 -31.60 

603938.SH 三孚股份 -16.94 301059.SZ 金三江 -26.73 300980.SZ 祥源新材 -30.22 

002360.SZ 同德化工 -16.86 688323.SH 瑞华泰 -26.58 300886.SZ 华业香料 -29.76 

301059.SZ 金三江 -16.85 300821.SZ 东岳硅材 -24.59 688148.SH 芳源股份 -29.71 

603379.SH 三美股份 -16.62 002741.SZ 光华科技 -24.57 688718.SH 唯赛勃 -27.80 

300995.SZ 奇德新材 -16.09 605020.SH 永和股份 -23.92 688219.SH 会通股份 -27.24 
 

资料来源：iFind、东莞证券研究所 
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二、板块估值情况 

 

 

 

 

 

 

                                                               

表 5： 申万化工板块及其子板块估值情况（截至 2021 年 9 月 24 日） 

代码 板块 
截至日估

值（倍） 

近一年平均

值（倍） 

近一年最大

值（倍） 

近一年最小

值（倍） 

当前估值距近一

年平均值差距 

当前估值距近一

年最大值差距 

当前估值距近一

年最小值差距 

801030

.SL 
化工(申万) 20.16 22.83 31.92 16.21 -11.72% -36.84% 24.39% 

801032

.SL 
化学纤维 17.09 20.82 32.23 16.15 -17.92% -46.99% 5.80% 

801033

.SL 
化学原料 20.60 24.17 34.46 18.09 -14.75% -40.22% 13.90% 

801034

.SL 
化学制品 32.73 33.50 38.05 26.59 -2.29% -13.99% 23.10% 

801035

.SL 
石油化工 7.16 15.01 80.39 6.42 -52.31% -91.10% 11.51% 

801036

.SL 
塑料 22.50 20.16 25.09 16.60 11.62% -10.32% 35.56% 

 

资料来源：iFind、东莞证券研究所                                                               

图2：申万化工板块近一年市盈率水平（截至2021年9月24

日） 

 图3：申万化学纤维板块近一年市盈率水平（截至2021年9月

24日） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 
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图 4：申万化学原料板块近一年市盈率水平（截至 2021 年

9 月 24 日） 

 图5：申万化学制品板块近一年市盈率水平（截至2021年9月

24日） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图6：申万石油化工板块近一年市盈率水平（截至2021年9

月24日） 

 图7：申万塑料板块近一年市盈率水平（截至2021年9月24日） 

 

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  资料来源：iFind，东莞证券研究所 

图8：申万橡胶板块近一年市盈率水平（截至2021年9月24日）  

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  
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三、 产业新闻 

1. 近期，江苏、广东、浙江、安徽、云南、山东、辽宁等地推出限电措施，多地钢铁、

有色、化工、纺织等行业生产受到一定影响，纷纷减产或停产。青海、宁夏、广西、

广东、福建、新疆、云南、陕西、江苏近期被有关部门点名，能耗强度同比不降反

升，需进一步完善和强化能耗双控制度。多地随即出台方案，加强对高耗能行业管

控，对部分行业和品种采取限电限产措施。 

2. 国家能源局：适应以新能源为主体的新型电力系统建设，促进煤电与新能源发展更

好的协同；进一步鼓励并优化能源企业与主要用户间的长期协议机制，保障能源稳

定供应；支持煤炭、油气等企业利用现有资源建设光伏等清洁能源发电项目，推动

天然气发电与可再生能源融合发展项目落地，促进化石能源与可再生能源协同发展。 

3. 9 月 24 日，据国家发改委网站消息，为保障化肥市场供应和价格基本稳定，国家发

改委等 13 部门近日联合下发通知，要求各地和有关中央企业采取有力措施，做好

今后一段时间国内化肥保供稳价工作。通知要求，各地发展改革、工业和信息化、

能源等部门要优先保障产能 60 万吨/年（实物量）以上重点化肥厂供应国内市场化

肥的生产用能指标及能源供应，对存量化肥产能在煤炭消费控制方面给予适当倾斜，

新增产能要根据批复产能足额增加煤炭消耗指标，允许化肥企业开足马力生产，所

需指标在省级行政区范围内统筹解决。 

4. 9月 24日，国家发展改革委联合生态环境部等 21个专项工作机制成员部门和单位，

召开全国塑料污染治理工作电视电话会议，研究部署“十四五”塑料污染治理工作。

国家发展改革委有关负责人指出，要进一步完善塑料污染治理全链条治理体系，从

生产源头、流通消费、产品替代、回收处置、垃圾清理等方面综合施策，推动塑料

生产和使用源头减量，科学稳妥推广塑料替代产品，加强塑料废弃物规范回收和再

生利用，提升塑料垃圾无害化处置水平，大力开展重点区域塑料垃圾清理整治，切

实抓好《“十四五”塑料污染治理行动方案》的贯彻落实。 

5. 湖北省委书记应勇 9 月 24 日至 25 日赴宜昌市猇亭区、远安县、当阳市调研，并主

持召开座谈会，研究推动我省磷石膏资源综合治理和磷化工全产业链高质量发展。

应勇强调，要坚持把修复长江生态环境摆在压倒性位置，推动我省磷矿产品向精深

加工转变、磷矿产业向高端化升级，提升磷化工现代化绿色化水平；要强化磷化工

企业的主体责任，加快磷石膏资源综合利用和升级改造步伐。推进磷石膏综合利用

规模化和产业化。  

6. 在联合国秘书处组织召开联合国能源高级别对话会（峰会级别）上，中国国家能源

局局长章建华表示，作为全球能源转型的践行者，中国将坚持共同但有区别的责任

原则，锚定碳达峰、碳中和目标，推动建设以新能源为主体的新型电力系统；作为

全球能源科技发展的推动者，中国将加快部署新型储能、氢能等关键技术的研发、

推广和应用。 
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7. 9 月 22 日下午，中国煤炭运销协会组织召开部分大型煤炭企业保供座谈会。参会企

业就电煤保供和迎峰度冬工作进行了交流，并对煤炭长协定价机制进行了研究。会

议强调，煤炭企业要切实做好煤炭保供稳价工作。与会煤炭企业代表表示目前市场

煤和长协煤价差不断扩大，长协外购煤面临严重亏损，煤炭企业经营压力较大。但

在电煤保供和迎峰度冬期间，煤炭企业将按照煤炭保供工作的要求，切实履行社会

责任，全力以赴，切实做好电煤保供工作。 

8. 广东省发改委：广东省委省政府高度重视，精心组织并全力采取有效措施，积极应

对近期电力供应紧张状况。全力增加电力供给，保障广东省电煤供应，督促天然气

供应主体保障天然气供应，满足机组发电需要，督促电厂做好发电燃料和辅料储备

工作，确保高峰时段机组稳定可靠运行。在各方努力下，电力供应紧张局面预计将

逐步得到缓解。 

9. 近日，从陕西省生态环境厅获悉，作为我国唯一将煤化工行业建设项目作为碳排放

环境影响评价试点的省份，陕西拟加快推进此项工作，确定中煤榆林煤炭深加工基

地项目、陕煤 1500 万吨煤炭分质转化项目和神木远兴煤化煤炭分质分级清洁高效

多联产项目 3 个省级煤化工项目作为试点。 

 

四、 公司公告 

1. 9 月 24 日，联泓新科公告，公司拟设立全资子公司联泓格润（山东）新材料有限公

司，注册资本为 37,500 万元。公司表示，拟通过新设子公司方式，实施未来新的业

务布局。公司将依托现有核心优势和资源条件，在做优做强现有业务同时，持续聚

焦新材料方向，适时拓展新能源材料、生物可降解材料及其他新材料等业务。 

2. 9 月 24 日，联泓新科公告称，公司拟收购联联泓集团持有的江西科院生物新材料有

限公司 8.14%股权。此次股权收购完成后，公司将持有标的公司 51.00%的股权。交

易价格为人民币 2849 万元。 

3. 9 月 24 日，盐湖股份（000792.SZ）公告，公司拟投资建设盐湖资源开发中试基地

项目。项目建设估算总投资 1.2 亿元，建设地点在公司原采矿分公司厂区，建设周

期为 24 个月。 

4. 9 月 24 日，南风化工公告称，公司本次重大资产置换、发行股份及支付现金购买资

产并募集配套资金暨关联交易事项获得证监会有条件通过，公司股票将自 2021 年 9

月 27 日（星期一）开市起复牌。 

5. 华阳股份（600348）9 月 24 日晚间公告，公司与多氟多（002407）、梧桐树资本签

署了三方《战略合作框架协议》。协议各方拟就以下领域展开深度合作：六氟磷酸

钠合作项目和钠离子电池合作项目，六氟磷酸锂合作项目，电解液添加剂、负极材

料、研究院和工业互联网等领域的合作等。 

6. 9 月 24 日，飞凯材料（300398.SZ）发布公告，截至 2021 年 9 月 23 日，飞凯控股
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及其一致行动人本次股份减持计划减持数量已过半，其目前已减持 932.14 万股，占

总股本 1.81%。 

7. 9 月 22 日，奥克股份发布公告称，公司近日与成都新材料产业功能区管委会签订项

目投资协议书，拟在成都新材料产业功能区建设奥克西部总部、二氧化碳综合利用

项目。其中，一期项目预计投资 10.5 亿元，二期项目预计投资 21 亿元。同时，公

司拟与深圳市研一新材料有限责任公司（下称“深圳研一”）共同出资 3 亿元成立

四川奥克锂电新材料有限公司作为项目实施主体。 

8. 9 月 22 日，梅花生物（600873.SH）公告称，拟将回购股份价格上限由不超过 7 元/

股调整为不超过 8 元/股。 

 

五、本周观点 

近日我国多地出现“限电”、“限产”的状况，而化工行业企业能耗较高，引发市场对

于化工企业开工率和后续产销量的担忧，上周申万化工板块跌幅较大。造成近日“限电”

的原因较多，包括煤炭价格上涨导致煤电厂盈利大幅受损、部分省市为落实能耗双控目

标对部分高能耗企业实行限电限产等因素。我们认为，在碳中和、碳达峰的长远发展方

向下，新能源产业链的发展确定性高，长期来看，其上游原材料的生产供应相对于其他

高耗能产业来说有望得到保障，建议关注下游新能源需求占比较高的化工细分领域，如

PVDF、工业硅、光伏 EVA、黄磷等领域。标的上建议关注产能所在地双控目标预警程度

较低、能实现产业链一体化生产、节能技术较好的公司。另外，可关注乙烷制乙烯领域

的卫星石化。 

PVDF：巨化股份（600160）、联创股份（300343） 

工业硅：合盛硅业（603260） 

光伏 EVA：联泓新科（003022） 

黄磷：兴发集团（600141） 

乙烷制乙烯：卫星石化（002648） 

 

六、风险提示 

政策变动；下游需求不及预期；限电限产超预期；行业竞争加剧等。 
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