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投资要点： 

 行情回顾。截至2021年9月30日，申万化工行业本周下跌6.16%，跑输沪

深300指数6.51个百分点，在申万28个行业中排名倒数第3。 

具体到申万化工行业的6个子板块，从最近一周表现来看，除了橡胶板

块上涨4.96%之外，其他子板块均出现下跌。按照涨幅高低依次是石油

化工（-0.62%），化学纤维（-6.35%），塑料（-6.37%），化学制品（-

6.74%），化学原料（-8.26%）。 

在本周涨幅靠前的个股中，玲珑轮胎、赛轮轮胎和雪龙集团表现最好，

涨幅分别达19.77%、19.38%和11.73%；在本周跌幅靠前的个股中，安纳

达、清水源和江南化工表现最差，跌幅分别为-25.94%、-21.98%和-

21.37%。 

估值方面，截至9月30日，申万化工板块PE TTM为23.74倍，处于近五年

42.35%的分位点和近十年25.05%的分位点。 

 化工行业周观点：在“能耗双控”和“限电限产”环境下，市场担忧产

品供给受限，同时价格大幅上涨或压制下游需求，化工板块持续下跌。

我们认为，化工板块内部行情后续将明显分化，下游新能源需求占比高

的化工领域有望反复活跃。中长期来看，碳中和目标将促使化工行业结

构优化，落后产能将逐步出清，利好具有规模、技术和环保优势的龙头

企业。此外，近期可关注三季报业绩有望超预期的金禾实业以及拟回购

股份推行事业合伙人制度的卫星石化。重点标的关注：  

甜味剂：金禾实业（002597） 

乙烷制乙烯：卫星石化（002648） 

PVDF：联创股份（300343） 

工业硅：合盛硅业（603260） 

光伏EVA粒子：联泓新科（003022） 

黄磷、草甘膦：兴发集团（600141） 

 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 30 日，申万化工行业本周下跌 6.16%，跑输沪深 300 指数 6.51 个百分

点，在申万 28 个行业中排名倒数第 3；申万化工板块本月至今下跌 3.83%，跑输沪深 300

指数 5.10 个百分点，在申万 28 个行业中排名第 20；申万化工板块年初至今上涨 38.10%，

跑赢沪深 300 指数 44.72 个百分点，在申万 28 个行业中排名第 5。 

 

图 1：申万化工行业年初至今行情走势（截至 2021 年 9 月 30 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 30 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 801120.SL 食品饮料(申万) 5.60 12.49 -12.49 

2 801010.SL 农林牧渔(申万) 3.95 9.43 -13.85 

3 801210.SL 休闲服务(申万) 3.25 7.33 -8.53 

4 801110.SL 家用电器(申万) 1.89 -1.01 -24.15 

5 801780.SL 银行(申万) 1.63 0.95 -3.87 

6 801180.SL 房地产(申万) 0.46 5.27 -11.29 

7 801730.SL 电气设备(申万) 0.12 -3.01 40.11 

8 801160.SL 公用事业(申万) -0.24 15.89 31.77 

9 801150.SL 医药生物(申万) -0.43 4.96 -5.63 

10 801020.SL 采掘(申万) -0.98 3.43 60.24 

11 801080.SL 电子(申万) -1.52 -3.93 3.95 

12 801790.SL 非银金融(申万) -1.86 1.01 -19.67 

13 801770.SL 通信(申万) -1.90 -1.36 -8.60 

14 801750.SL 计算机(申万) -2.16 -1.23 -7.23 

15 801880.SL 汽车(申万) -2.89 -8.89 6.45 
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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，除了橡胶板块上涨 4.96%之

外，其他子板块均出现下跌。按照涨幅高低依次是石油化工（-0.62%），化学纤维（-6.35%），

塑料（-6.37%），化学制品（-6.74%），化学原料（-8.26%）。 

从月初至今表现来看，石油化工涨幅最大（+11.16%），其次是橡胶（+2.20%）、化学制

品（-3.75%）、化学纤维（-5.75%）、化学原料（-7.54%）和塑料（-9.55%）。 

从年初至今表现来看，化学原料涨幅最大（+66.69%），其次是石油化工（+44.39%）、

化学制品（+42.07%）、橡胶（+28.82%）、化学纤维（+12.86%）和塑料（-0.70%）。 

在本周涨幅靠前的个股中，玲珑轮胎、赛轮轮胎和雪龙集团表现最好，涨幅分别达 19.77%、

19.38%和 11.73%。在本月初至今表现上看，涨幅靠前的个股中，清水源、建业股份和华

软科技表现最突出，涨幅分别达 89.21%、62.98%和 57.55%。从年初至今表现上看，石大

胜华、湖北宜化和永太科技涨幅最大，分别达 508.41%、496.25%和 382.03%。 

 

 

 

16 801710.SL 建筑材料(申万) -3.08 -7.82 -3.25 

17 801200.SL 商业贸易(申万) -3.17 -1.84 -7.26 

18 801760.SL 传媒(申万) -3.29 1.64 -17.48 

19 801890.SL 机械设备(申万) -3.41 -6.57 7.80 

20 801140.SL 轻工制造(申万) -3.57 -3.27 -0.03 

21 801230.SL 综合(申万) -4.59 -12.15 9.91 

22 801130.SL 纺织服装(申万) -4.62 -3.63 -2.65 

23 801170.SL 交通运输(申万) -4.73 2.28 -1.31 

24 801720.SL 建筑装饰(申万) -5.10 -1.76 9.58 

25 801740.SL 国防军工(申万) -6.05 -10.27 -4.48 

26 801030.SL 化工(申万) -6.16 -3.83 38.10 

27 801050.SL 有色金属(申万) -7.80 -18.11 38.48 

28 801040.SL 钢铁(申万) -9.28 -13.40 47.99 
 

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 30 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 801037.SL 橡胶 4.96 2.20 28.82 

2 801035.SL 石油化工 -0.62 11.16 44.39 

3 801032.SL 化学纤维 -6.35 -5.75 12.86 

4 801036.SL 塑料 -6.37 -9.55 -0.70 

5 801034.SL 化学制品 -6.74 -3.75 42.07 

6 801033.SL 化学原料 -8.26 -7.54 66.69 
 

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，安纳达、清水源和江南化工表现最差，跌幅分别为-25.94%、

-21.98%和-21.37%。从本月初至今表现上看，跌幅靠前的个股中，三孚股份、本立科技和

硅宝科技表现最差，跌幅分别达-39.20%、-38.29%和-34.81%。从年初至今表现上看，道

恩股份、本立科技和奇德新材跌幅最大，分别达-41.15%、-38.29%和-38.18%。 

 

表 3： 申万化工行业涨幅前十的公司（单位：%）（截至 2021 年 9 月 30 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 

601966.SH 玲珑轮胎 19.77 300437.SZ 清水源 89.21 603026.SH 石大胜华 508.41 

601058.SH 赛轮轮胎 19.38 603948.SH 建业股份 62.98 000422.SZ 湖北宜化 496.25 

603949.SH 雪龙集团 11.73 002453.SZ 华软科技 57.55 002326.SZ 永太科技 382.03 

600256.SH 广汇能源 10.29 002165.SZ 红宝丽 46.08 003022.SZ 联泓新科 366.49 

688669.SH 聚石化学 9.81 300690.SZ 双一科技 43.78 000683.SZ 远兴能源 340.28 

603067.SH 振华股份 9.48 300037.SZ 新宙邦 40.95 600141.SH 兴发集团 316.05 

688148.SH 芳源股份 8.67 000525.SZ ST 红太阳 39.23 000707.SZ *ST 双环 300.44 

688065.SH 凯赛生物 8.30 688669.SH 聚石化学 39.03 600096.SH 云天化 300.00 

002984.SZ 森麒麟 8.13 600256.SH 广汇能源 38.88 600328.SH 中盐化工 247.67 

002810.SZ 山东赫达 8.03 000731.SZ 四川美丰 38.75 000792.SZ 盐湖股份 238.57 
 

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 30 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 

002136.SZ 安纳达 -25.94 603938.SH 三孚股份 -39.20 002838.SZ 道恩股份 -41.15 

300437.SZ 清水源 -21.98 301065.SZ 本立科技 -38.29 301065.SZ 本立科技 -38.29 

002226.SZ 江南化工 -21.37 300019.SZ 硅宝科技 -34.81 300995.SZ 奇德新材 -38.18 

000737.SZ 南风化工 -20.28 301059.SZ 金三江 -33.67 605155.SH 西大门 -34.80 

600230.SH 沧州大化 -20.24 605020.SH 永和股份 -32.69 300886.SZ 华业香料 -34.08 

002004.SZ 华邦健康 -19.68 603737.SH 三棵树 -31.37 688718.SH 唯赛勃 -33.75 

002165.SZ 红宝丽 -19.33 603378.SH 亚士创能 -30.74 301059.SZ 金三江 -33.67 

600389.SH 江山股份 -18.87 688323.SH 瑞华泰 -30.51 600589.SH ST 榕泰 -33.13 

603033.SH 三维股份 -18.05 002741.SZ 光华科技 -29.76 688219.SH 会通股份 -32.72 

600955.SH 维远股份 -17.70 600596.SH 新安股份 -29.03 301010.SZ 晶雪节能 -31.98 
 

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 30 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) 19.01  22.63  31.33  16.21  -16.00% -39.32% 17.30% 

801032

.SL 
化学纤维 16.07  20.78  32.23  15.72  -22.68% -50.15% 2.17% 

801033

.SL 
化学原料 18.78  23.92  33.64  18.09  -21.49% -44.17% 3.84% 

801034

.SL 
化学制品 30.65  33.45  38.05  26.59  -8.35% -19.45% 15.29% 

801035

.SL 
石油化工 7.04  13.85  79.72  6.42  -49.19% -91.17% 9.62% 

801036

.SL 
塑料 21.12  20.10  25.09  16.60  5.07% -15.83% 27.24% 

801037

.SL 
橡胶 21.28 21.38 24.96 19.02 -0.51% -14.76% 11.88% 

 

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30

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30

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 30 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30

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

30日） 

 图7：申万塑料板块近一年市盈率水平（截至2021年9月30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30日）  

 

 

资料来源：iFind，东莞证券研究所  
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三、 产业新闻 

1. 中物联表示，9 月份，在多地“能耗双控”政策影响下，在局部限电“一刀切”的

压制下，国内大宗商品供给端受到明显挤压。与此同时，进入传统施工旺季后，各

地工程进度提速，需求端环比有所增长。供需两端此消彼长，国内大宗商品库存呈

现下降态势，供需关系有所改善，大宗商品市场运行整体向好。进入 10 月份以后，

市场仍处于年度施工旺季，抢工期现象客观存在，终端需求还将保持一定韧性。同

时从目前供应端压减产量的情况看，效果明显，由此预计，今年四季度国内大宗商

品市场基本面可能会比预想的要好得多。 

2. 根据生意社数据监测显示，9 月醋酸产业链产品行情普遍大涨，9 月醋酸价格涨幅

47.69%；上游原材料甲醇 9 月价格涨幅 37.86%；9 月下游 EVA 涨幅 38.82%，醋酸乙

酯涨幅 25.23%，醋酐涨幅 54.92%，PTA 涨幅 3.49%。受双控限电影响，醋酸产业链

企业停车限产较多，醋酸产业链价格受影响普涨。醋酸企业 9 月检修较多，累加原

料甲醇价格大幅上涨，促使 9 月价格飙升。10 月节后醋酸设备开工恢复，醋酸供给

增多，预期醋酸价格上涨放缓，或出现利空回落。 

3. 10 月 1 日，国务院国资委党委书记、主任郝鹏一行到国家电投开展能源保供专题调

研，郝鹏强调，要切实增强做好电力热力保供工作的责任感紧迫感，加强发电生产

设备管理，严格按照电网调度指令启动和运行机组，全力保障火电机组能发尽发、

应发尽发。要科学做好电煤储备，切实提高顶峰发电能力，促进风电、水电、核电、

光电等清洁能源多发满发，协同发力多渠道提升电力供应能力。 

4. 美国能源信息署最新报告《国际能源前景 2021》显示，如果缺乏重大的政策或技术

转变，全球能源消费将于 2020-50 年期间增长大约 50%，由于经济和人口增长的缘

故，能源相关的二氧化碳排放量也将在同期增长。预计经合组织（OECD）成员国基

于内燃机的汽车将于 2023 年达到峰值，而全球内燃机汽车市场则要到 2038 年才会

见顶。 

5. 近日，贵州省发展改革委印发了《贵州省“十四五”战略性新兴产业集群发展规划》。

《规划》提出了“十四五”期间全省战略性新兴产业集群发展的重点任务，大力发

展支柱型产业集群。巩固发展大数据、酱香白酒、特色新材料、现代中药民族药、

精细磷煤化工等五个支柱型产业集群，扬长补短，重点突破，大力提升发展优势。 

 

四、 公司公告 

1. 三美股份 10 月 8 日发布董事、 高级管理人员集中竞价减持股份计划公告，称本次

减持主体为公司董事、常务副总经理占林喜先生、董事徐耀春先生，自本公告披露

之日起 15 个交易日后的 6 个月内，占林喜先生拟以集中竞价交易方式减持其所持

有的公司无限售条件流通股不超过 6,585,647 股，不超过其所持公司股份总数的 25%，

约占公司总股本的 1.08%；徐耀春先生拟以集中竞价交易方式减持其所持有的公司
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无限售条件流通股不超过 882,000 股，不超过其所持公司股份总数的 25%，约占公

司总股本的 0.14%。 

2. 云天化 10 月 8 日发布原持股 5%以上股东集中竞价减持股份结果公告，称以化投资

于2021年4月6日至 2021年9月30日期间，通过集中竞价方式合计减持36,747,700

股，占目前公司总股本的 2.00%。本次减持计划已实施完毕。 

3. 联泓新材 9 月 30 日公告称，江西科院生物新材料有限公司（以下简称“科院生物”）

已办理完毕相关股权转让的工商变更登记手续。至此，公司持有科院生物 51.00%的

股权，科院生物成为公司的控股子公司。 

4. 卫星石化 9 月 30 日公告，公司拟以自有资金回购公司部分股份，将全部用于实施

公司事业合伙人持股计划或公司其他股权激励计划。本次拟回购股份的金额不低于

1 亿元，不超过 2 亿元，回购价格不超过 63 元/股。 

5. 易成新能（300080）9 月 28 日晚间公告，公司拟投资设立负极材料项目公司南阳天

成新能源科技有限公司，注册资本 1 亿元，建设“年产 3 万吨高性能锂离子电池负

极材料一体化项目”。另外，为完善负极材料产业布局，公司拟收购平顶山易成新

材料有限公司持有的海东市贵强新材料有限公司 67.09%的股权，交易价 1132.01 万

元。 

6. 万华化学（600309）9 月 28 日晚间公告，自 2021 年 10 月份开始，公司中国地区聚

合 MDI 分销市场挂牌价 23000 元/吨（比 9 月份价格上调 2400 元/吨），直销市场

挂牌价 23000 元/吨（比 9 月份价格上调 2400 元/吨）；纯 MDI 挂牌价 23800 元/吨

（同 9 月份相比没有变动）。 

7. 华阳新材 9 月 28 日公告称，拟非公开发行股份募集资金总额不超过 5.5 亿元，扣除

发行费用后将全部用于新材料 6 万吨/年 PBAT 项目、2 万吨/年生物降解改性材料及

塑料制品项目、2 万吨/年全系列生物降解新材料项目。 

8. 9 月 27 日晚间，金石资源（603505）公告称，公司与包钢股份等合资组建的氟化工

公司，于近日完成了工商注册登记手续，并取得了达茂联合旗市场监督管理局颁发

的《营业执照》。 

 

五、本周观点 

在“能耗双控”和“限电限产”环境下，市场担忧产品供给受限，同时价格大幅上涨或

压制下游需求，化工板块持续下跌。我们认为，化工板块内部行情后续将明显分化，下

游新能源需求占比高的化工领域有望反复活跃。中长期来看，碳中和目标将促使化工行

业结构优化，落后产能将逐步出清，利好具有规模、技术和环保优势的龙头企业。此外，

近期可关注三季报业绩有望超预期的金禾实业以及拟回购股份推行事业合伙人制度的

卫星石化。重点标的关注： 
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甜味剂：金禾实业（002597） 

乙烷制乙烯：卫星石化（002648） 

PVDF：联创股份（300343） 

工业硅：合盛硅业（603260） 

光伏 EVA：联泓新科（003022） 

黄磷、草甘膦：兴发集团（600141） 

 

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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