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行业观点 

公募基金配置化工行业水平继续回落，龙头股开始遇冷。2023 年 4 季度公募基金配置化工行业比例环比下滑

0.2pct 至 5.8%，整体仍处于历史相对中高位的水平。从公募基金配置化工板块的风格来看，龙头股配置占比下滑明

显，前十大重仓股总市值占公募基金重仓化工行业的比例由 2023 年 3 季度的 47.2%下降到 2023 年 4 季度的 46.3%，

处于过去十年的历史低位，在整体市场震荡向下的背景下化工板块的投资思路也开始走向发散。龙头股中公募基金重

仓比例 4 季度呈现出全面下滑的趋势，其中降幅较为明显的几家分别为：万华化学从 0.61%下滑至 0.45%；华鲁恒升

由 0.58%减少至 0.48%；国瓷材料的比例由 0.19%降低至 0.17%。 

今年 4 季度关注度主要集中在煤化工龙头、氟化工龙头以及部分细分赛道龙头企业，同时新能源和新材料相关企

业的关注度开始回升。从个股重仓市值来看：4 季度获得加仓前五大标的是华恒生物、瑞丰新材、宝丰能源、广汇能

源、星源材质；减仓前五大标的是万华化学、华鲁恒升、荣盛石化、远兴能源、中国石化。从基金持有数量看：持仓

数量环比增加前五为新宙邦、广汇能源、桐昆股份、华恒生物、东材科技。新晋重仓与退出重仓来看：新晋重仓标的

方面，按 2023 年 4 季度重仓市值排序前五分别为山东赫达、苏博特、易普力、阿科力、史丹利。退出重仓标的方面，

按 2023 年 4 季度退出前的重仓市值排名前五标的分别为中伟股份、美联新材、利尔化学、新瀚新材、芳源股份。 

业绩确定性高的板块和供给受限方向关注度较高，寻求安全性再次成为影响投资的重要因素，从细分板块的表现

来看，轮胎、化肥和氟化工板块的关注度相对较高。轮胎受益于行业高景气的延续，企业端订单相对充足且随着原材

料的涨后回落，整体盈利能力仍然维持在相对较高水平，因而业绩具备一定的支撑。化肥方面则是由于红海事件而导

致的供给受限，从全球供给的角度来看，俄罗斯、白俄罗斯、以色列、约旦等均为钾肥的主要出口国，红海危机出现

后相关地区企业出口受到了影响，虽然后续部分企业通过改道好望角进行运输，但在供给端阶段性受限的推动下也让

行业关注度快速提升。氟化工板块随着制冷剂配额分配方案的公布，供给端格局实现持续优化后推动行业景气度回升。 

投资建议与估值 

当前随着相关政策组合拳的发力，市场信心开始修复，叠加部分龙头企业估值性价比开始得到凸显，因而建议继

续关注出海、顺周期龙头、国企改革、国产替代和资源品方向。出海方面根据企业是否能走出去、当地生产要素是否

匹配、成本优势是否能复制、所在地政局稳定和对外出口便利等几个条件筛选出轮胎和聚酯瓶片两个子行业，其中轮

胎建议重点关注有潜力成为全球巨头的轮胎企业以及出海晚的轮胎企业。顺周期板块，一方面需要等待市场对于顺周

期信心提升，另一方面化工龙头还需在新的一轮周期证明自己的业绩韧性；同时还可以关注龙头的分红潜力。国企改

革方面需要继续关注能够进一步获得外部赋能的企业；实控人可以形成产业链原料或渠道赋能的企业；自身通过优化

管理，实现自身优势挖掘、释放利润的企业；加速实现优势兑现，能够具有发展潜力或者成长空间的企业；通过现代

化治理和考核激励方式，提升效率、释放活力的企业。国产替代方面看好 AI 材料和先进封装材料。资源品方向未来

或许有价值重估的可能，建议重点关注磷矿、钛矿、钾肥、萤石相关的有成长的标的。 

风险提示 

国内外需求下滑；原油价格剧烈波动；贸易政策变动影响产业布局 
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一、公募基金配置化工行业水平继续回落 

 2023 年 4 季度公募基金配置化工行业的市值占比同环比均有下滑，整体仍处于历史
相对中高位的水平。复盘公募基金对化工行业的配置情况可以看出：2017 年起，化
工行业配置从低配趋向超低配，2020 年 1 季度受疫情影响，公募基金重仓申万化工
占公募基金重仓全行业比例跌至近十年历史最低点 2.4%，2020 年 2 季度开始随疫情
形式趋缓后，下游需求回暖带动化工配置持续提升，并连续一年呈现出持续提升的状
态，2021 年 3 季度公募基金继续加仓化工行业后重仓化工行业占比环比提升 2.2pct
至 8.5%，达到了 2010 年以来公募基金重仓化工行业的最高值，2021 年 4 季度在部分
公募基金调仓减仓的背景下，重仓化工行业的占比环比下滑 1.8pct 至 6.7%，2022
年 1 季度公募基金配置化工比例阶段性回升至 7.8%，从 2022 年 2 季度开始全年公募
基金配置化工比例呈现出震荡向下的趋势，重仓化工行业市值占比在 4 季度降低至
5.8%，同比下滑 0.3pct，环比下滑 0.2pct。 

图表1：2023 年 4 季度公募基金配置化工行业比例环比继续向下 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

图表2：2010 年至今公募基金配置化工行业统计情况 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

二、个股变动：华恒生物、瑞丰新材、宝丰能源等为重点加仓对象 

 从重仓市值看，化工龙头持仓集中度有所下滑。华鲁恒升、万华化学、赛轮轮胎、新
宙邦、华恒生物、天赐材料、国瓷材料、广汇能源、宝丰能源、恩捷股份、润丰股份、
昊华科技、星源材质、远兴能源、巨化股份 15 家公司重仓市值合计为 585 亿元，占
化工板块总持仓的 55.1%，环比下滑 0.4pct。重仓市值前 10 大公司中，华恒生物、
宝丰能源和广汇能源的持仓市值增长也排名前 10。 

最大 最小 均值 中位数 当前值

化工重仓占比 8.47% 2.41% 5.12% 5.11% 5.83%
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图表3：2023 年 4 季度化工行业重仓市值前二十大标的 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 2023 年 4 季度关注度主要集中在煤化工龙头、氟化工龙头以及部分细分赛道龙头企
业，同时新能源和新材料相关企业的关注度开始回升。从具体标的来看：加仓前五大
标的是华恒生物（33.6 亿增至 47 亿）、瑞丰新材（4.1 亿增至 13.6 亿）、宝丰能源（17.5
亿增至 25.9 亿）、广汇能源（21.5 亿增至 28.7 亿）、星源材质（13.3 亿增至 19.4
亿）。减仓前五大标的是万华化学（122.3 亿减至 81.7 亿）、华鲁恒升（116.3 亿减至
88.3 亿）、荣盛石化（25.5 亿减至 4.1 亿）、远兴能源（32.6 亿减至 17.5 亿）、中国
石化（19.5 亿减至 7.4 亿）。 

图表4：2023 年 4 季度化工行业重仓市值增加前十大标的 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表5：2023 年 4 季度化工行业重仓市值减少前十大标的 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 从基金持有数量看：公募基金持仓数量前十分别为华鲁恒升（161 减至 146）、赛轮轮
胎（146 减至 145）、新宙邦（87 增至 132）、万华化学（191 减至 118）、华恒生物（57
增至 76）、广汇能源（39 增至 68）、桐昆股份（43 增至 65）、中国石化（91 减至 55）、
天赐材料（42 增至 43）、蓝晓科技（38 增至 41）。 

图表6：2023 年 4 季度化工行业重仓基金数量前十大标的 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 56 个标的基金持有数量环比增加，7 个标的重仓基金数增加超过 10 个。其中增幅最
大的前五分别为新宙邦（87 增至 132）、广汇能源（39 增至 68）、桐昆股份（43 增至
65）、华恒生物（57 增至 76）、东材科技（7 增至 22）。 

图表7：2023 年 4 季度化工行业重仓基金数量增加前十大标的 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

序号 代码 名称
重仓基金数

（个）
环比变化
（个）

重仓总市值
(百万元)

环比变化
（百万元）

季度涨跌幅

1 300037.SZ 新宙邦 132 45 5,768 383 7.94%

2 600256.SH 广汇能源 68 29 2,866 722 -6.54%

3 601233.SH 桐昆股份 65 22 1,561 313 2.58%

4 688639.SH 华恒生物 76 19 4,700 1,345 23.30%

5 601208.SH 东材科技 22 15 1,123 552 6.54%

6 600160.SH 巨化股份 32 14 1,641 569 8.34%

7 600989.SH 宝丰能源 39 12 2,587 837 3.29%

8 601966.SH 玲珑轮胎 39 10 1,171 108 -5.36%

9 688005.SH 容百科技 12 10 513 435 -5.17%

10 300910.SZ 瑞丰新材 29 9 1,362 952 2.80%
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 42 个标的基金持有数量环比减少，4 个标的重仓基金数减少超过 10 个。其中降幅最
大的前五分别为万华化学（191 降至 118）、中国石化（91 降至 55）、贝泰妮（29 降
至 7）、华鲁恒升（161 降至 146）、科思股份（31 降至 21）。 

图表8：2023 年 4 季度化工行业重仓基金数量减少前十大标的 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

图表9：2023 年 4 季度新晋重仓股（2023年 3季度未重仓但 2023 年 4 季度重仓）情况 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 从个股新晋重仓市值看，2023 年 4 季度化工行业共有 64 个标的在 2023 年 3 季度未
重仓而在 2023 年 4 季度成为新晋重仓。从持仓市值来看，排名前十的分别为山东赫

序号 代码 名称
重仓基金数

（个）
环比变化
（个）

重仓总市值
(百万元)

环比变化
（百万元）

季度涨跌幅

1 600309.SH 万华化学 118 -73 8,165 -4,064 -13.02%

2 600028.SH 中国石化 55 -36 736 -1,211 -8.07%

3 300957.SZ 贝泰妮 7 -22 138 -378 -26.94%

4 600426.SH 华鲁恒升 146 -15 8,827 -2,797 -14.05%

5 300856.SZ 科思股份 21 -10 642 -216 -9.81%

6 600176.SH 中国巨石 14 -9 466 -842 -27.19%

7 688106.SH 金宏气体 5 -9 401 -83 -6.77%

8 300769.SZ 德方纳米 6 -7 262 -425 -20.28%

9 300285.SZ 国瓷材料 30 -6 3,137 -642 -15.40%

10 300740.SZ 水羊股份 9 -6 117 23 -14.34%
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达（1.05 亿元）、苏博特（1.03 亿元）、易普力（0.8 亿元）、阿科力（0.63 亿元）、
史丹利（0.55 亿元）、隆华新材（0.48 亿元）、华锦股份（0.41 亿元）、壹石通（0.39
亿元）、神马股份（0.33 亿元）、联科科技（0.32 亿元）。 

 从个股退出重仓市值看，化工行业共有 62 个标的在 2023 年 3 季度重仓而在 2023 年
4 季度未重仓。从 2023 年 4 季度退出前的持仓市值来看，排名前十的分别为中伟股
份（3.65 亿元）、美联新材（3.53 亿元）、利尔化学（1.14 亿元）、新瀚新材（0.83
亿元）、芳源股份（0.79 亿元）、东方盛虹（0.58 亿元）、卓越新能（0.46 亿元）、久
日新材（0.32 亿元）、滨化股份（0.26 亿元）、祥源新材（0.26 亿元）。 

图表10：2023 年 4 季度退出重仓股（2023年 3季度重仓但 2023 年 4 季度未重仓）情况 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

三、行业变动：轮胎、化肥和氟化工等板块市场关注度较高 

 从各板块基金持仓市值来看，2023 年 4 季度基金持仓市值排名前五大板块为其他化
学制品（343.2 亿元）、轮胎（99.3 亿元）、氮肥（88.3 亿元）、聚氨酯（81.7 亿元）、
石油加工（38.5 亿元）。 

序号 代码 名称
重仓总市值
(百万元)

重仓基金数
（个）

季度涨跌幅 序号 代码 名称
重仓总市值
(百万元)

重仓基金数
（个）

季度涨跌幅

1 300919.SZ 中伟股份 364.93 1 -3.00% 32 603639.SH 海利尔 5.50 2 -12.87%

2 300586.SZ 美联新材 353.31 6 -19.58% 33 300121.SZ 阳谷华泰 5.36 2 -9.94%

3 002258.SZ 利尔化学 113.84 1 -6.56% 34 002226.SZ 江南化工 4.65 2 -14.29%

4 301076.SZ 新瀚新材 83.50 3 44.83% 35 002838.SZ 道恩股份 4.13 1 -5.46%

5 688148.SH 芳源股份 78.96 1 -13.63% 36 603002.SH 宏昌电子 3.72 1 11.15%

6 000301.SZ 东方盛虹 58.46 3 -16.88% 37 300731.SZ 科创新源 3.09 1 1.55%

7 688196.SH 卓越新能 46.05 3 -31.77% 38 688707.SH 振华新材 2.91 1 -12.21%

8 688199.SH 久日新材 31.60 1 -7.53% 39 002053.SZ 云南能投 2.53 2 -7.05%

9 601678.SH 滨化股份 26.30 1 -8.87% 40 300041.SZ 回天新材 2.39 1 -5.20%

10 300980.SZ 祥源新材 26.28 1 14.49% 41 600458.SH 时代新材 2.38 2 -10.32%

11 605006.SH 山东玻纤 25.66 2 -6.50% 42 603725.SH 天安新材 2.16 1 22.31%

12 300796.SZ 贝斯美 23.79 2 5.23% 43 688219.SH 会通股份 2.14 1 4.58%

13 600409.SH 三友化工 20.70 2 -7.26% 44 300398.SZ 飞凯材料 1.68 1 -1.56%

14 600328.SH 中盐化工 20.15 1 -8.64% 45 300637.SZ 扬帆新材 1.62 1 6.99%

15 300767.SZ 震安科技 19.69 1 -13.01% 46 301036.SZ 双乐股份 1.58 1 3.55%

16 300196.SZ 长海股份 18.97 3 -19.23% 47 300481.SZ 濮阳惠成 1.41 1 -3.00%

17 002998.SZ 优彩资源 16.73 1 4.19% 48 002037.SZ 保利联合 1.20 1 -4.76%

18 300505.SZ 川金诺 14.98 1 8.55% 49 300576.SZ 容大感光 1.16 2 -12.07%

19 000985.SZ 大庆华科 14.47 2 -3.63% 50 300072.SZ 海新能科 0.99 1 3.24%

20 300727.SZ 润禾材料 13.43 1 12.46% 51 000420.SZ 吉林化纤 0.99 1 -7.62%

21 002549.SZ 凯美特气 12.23 1 -8.43% 52 300019.SZ 硅宝科技 0.98 1 2.80%

22 300834.SZ 星辉环材 9.45 1 -6.76% 53 300920.SZ 润阳科技 0.95 3 7.34%

23 603378.SH 亚士创能 8.80 3 -7.64% 54 300721.SZ 怡达股份 0.93 2 -7.15%

24 688021.SH 奥福环保 8.57 2 -16.93% 55 301286.SZ 侨源股份 0.89 1 -0.99%

25 000554.SZ 泰山石油 8.13 1 -5.87% 56 603010.SH 万盛股份 0.56 1 1.89%

26 300405.SZ 科隆股份 7.90 1 10.62% 57 301037.SZ 保立佳 0.56 1 -2.21%

27 300221.SZ 银禧科技 7.56 1 8.70% 58 301190.SZ 善水科技 0.47 1 -4.72%

28 300236.SZ 上海新阳 7.28 1 -3.22% 59 603360.SH 百傲化学 0.42 1 -1.40%

29 301196.SZ 唯科科技 6.09 1 0.00% 60 688659.SH 元琛科技 0.39 2 2.81%

30 603601.SH 再升科技 5.87 2 -4.66% 61 600688.SH 上海石化 0.30 1 -7.74%

31 300848.SZ 美瑞新材 5.75 2 -14.56% 62 300538.SZ 同益股份 0.27 1 6.78%
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图表11：2023 年 4 季度化工行业细分子板块重仓情况 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 加仓前五大子板块为：其他化学制品（312.7 亿元增至 343.2 亿元）、氟化工及制冷
剂（13 亿元增至 22.8 亿元）、炭黑（4.5 亿元增至 9.5 亿元）、其他化学原料（32.3
亿元增至 36.9 亿元）、钾肥（10.8 亿元增至 13.4 亿元）。 

图表12：2023 年 4 季度重仓市值增加前五大细分子板块 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 减仓前五大子板块为：聚氨酯（122.4 亿元减至 81.7 亿元）、氮肥（119.5 亿元减至
88.3 亿元）、涤纶（48.7 亿元减至 24.7 亿元）、纯碱（32.8 亿元减至 17.5 亿元）、

序号 名称
2023年4季度重仓

总市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2023年4季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）
1 其他化学制品 34,316 3,052 690 145

2 轮胎 9,926 -1,096 231 18

3 氮肥 8,828 -3,125 148 -19

4 聚氨酯 8,168 -4,068 120 -74

5 石油加工 3,855 -469 137 -1

6 农药 3,789 -1,388 80 1

7 其他化学原料 3,686 462 76 12

8 无机盐 3,143 -706 33 -8

9 日用化学产品 2,484 -955 77 -50

10 涤纶 2,474 -2,400 111 8

11 氟化工及制冷剂 2,282 978 56 25

12 纯碱 1,752 -1,530 17 -7

13 钾肥 1,337 263 38 6

14 其他塑料制品 1,222 189 35 7

15 炭黑 952 503 24 15

16 涂料油漆油墨制造 894 -480 29 -3

17 改性塑料 877 73 17 7

18 其他纤维 575 229 29 10

19 玻纤 532 -926 20 -17

20 合成革 327 261 12 6

21 氨纶 275 14 13 -1

22 复合肥 196 119 13 10

23 其他橡胶制品 142 100 8 2

24 民爆用品 137 92 18 10

25 氯碱 88 3 8 4

26 磷化工及磷酸盐 65 22 8 4

27 纺织化学用品 37 -34 5 0

28 磷肥 13 12 7 5

序号 名称
2023年4季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2023年4季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）

1 其他化学制品 34,316 3,052 690 145

2 氟化工及制冷剂 2,282 978 56 25

3 炭黑 952 503 24 15

4 其他化学原料 3,686 462 76 12

5 钾肥 1,337 263 38 6
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农药（51.8 亿元减至 37.9 亿元）。 

图表13：2023 年 4 季度重仓市值减少前五大细分子板块 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 从各细分子板块持有基金数量来看：2023 年 4 季度基金持有数量排名前五大子板块
为：基金持有数量排名前五大子板块为：其他化学制品（690 个）、轮胎（231 个）、
氮肥（148 个）、石油加工（137 个）、聚氨酯（120 个）。 

图表14：2023 年 4 季度重仓基金数量前五大细分子板块 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 18 个细分子板块基金持有数量环比增加，5 个细分子板块基金数增加大于 10 个。其
中增幅前五分别为：其他化学制品（545 个增至 690 个）、氟化工及制冷剂（31 个增
至 56 个）、轮胎（213 个增至 231 个）、炭黑（9 个增至 24 个）、其他化学原料（64
个增至 76 个）。 

图表15：2023 年 4 季度重仓基金数量增加前五大细分子板块 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 9 个细分子板块基金持有数量环比减少，4 个细分子板块基金数减少超过 10 个。其
中降幅前五分别为：聚氨酯（194 个降至 120 个）、日用化学产品（127 个降至 77 个）、
氮肥（167 个降至 148 个）、玻纤（37 个降至 20 个）、无机盐（41 个降至 33 个）。 

序号 名称
2023年4季度重仓

总市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2023年4季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）

1 聚氨酯 8,168 -4,068 120 -74

2 氮肥 8,828 -3,125 148 -19

3 涤纶 2,474 -2,400 111 8

4 纯碱 1,752 -1,530 17 -7

5 农药 3,789 -1,388 80 1

序号 名称
2023年4季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2023年4季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）
1 其他化学制品 690 145 34,316 3,052

2 轮胎 231 18 9,926 -1,096

3 氮肥 148 -19 8,828 -3,125

4 石油加工 137 -1 3,855 -469

5 聚氨酯 120 -74 8,168 -4,068

序号 名称
2023年4季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2023年4季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

1 其他化学制品 690 145 34,316 3,052

2 氟化工及制冷剂 56 25 2,282 978

3 轮胎 231 18 9,926 -1,096

4 炭黑 24 15 952 503

5 其他化学原料 76 12 3,686 462
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图表16：2023 年 4 季度重仓基金数量减少前五大细分子板块 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 从公募基金重仓市值占公募基金全行业重仓市值的比例变化来看：选取聚氨酯、农药、
涤纶、轮胎、改性塑料、油料油漆油墨制造这几个我们重点关注的板块，4 季度环比
3 季度来看，公募基金重仓聚氨酯的比例由 0.61%减少至 0.45%；公募基金重仓农药
的比例由 0.26%减少至 0.21%；公募基金重仓涤纶的比例由 0.24%减少至 0.14%；公募
基金重仓轮胎的比例由 0.55%减少至 0.54%；公募基金重仓改性塑料的比例由 0.04%
增加至 0.05%；公募基金重仓油墨涂料的比例由 0.07%减少至 0.05%。 

图表17：公募基金重仓聚氨酯比例环比降低  图表18：公募基金重仓农药比例环比下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表19：公募基金重仓涤纶比例环比降低  图表20：公募基金重仓轮胎比例环比下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

序号 名称
2023年4季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2023年4季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

1 聚氨酯 120 -74 8,168 -4,068

2 日用化学产品 77 -50 2,484 -955

3 氮肥 148 -19 8,828 -3,125

4 玻纤 20 -17 532 -926

5 无机盐 33 -8 3,143 -706
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图表21：公募基金重仓改性塑料比例环比增加  图表22：公募基金重仓涂料油墨比例环比降低 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 细分子行业关注度有所分化，业绩确定性和供给受限方向关注度较高。4 季度以来随
着整体市场的震荡向下，避险和确定性再次成为影响投资的重要因素，从细分板块的
表现来看，轮胎、化肥和氟化工板块的关注度相对较高。轮胎受益于行业高景气的延
续，企业端订单相对充足且随着原材料的涨后回落，整体盈利能力仍然维持在相对较
高水平，因而业绩具备一定的支撑。化肥方面则是由于红海事件而导致的供给受限，
从全球供给的角度来看，俄罗斯、白俄罗斯、以色列、约旦等均为钾肥的主要出口国，
红海危机出现后相关地区企业出口受到了影响，根据 Nutrien 数据显示，2022 年全
球钾肥出货量 6300 万吨左右，此次红海事件对以色列及约旦供应的影响接近 7%，加
上俄罗斯及白俄罗斯地区，将影响全球近 50%的供给量，虽然后续部分企业通过改道
好望角进行运输，但在供给端阶段性受限的推动下也让行业关注度快速提升。氟化工
板块随着制冷剂配额分配方案的公布，供给端格局实现持续优化后推动行业景气度回
升。 

四、公募基金配置化工板块时的成长风格再现 

 从公募基金重仓化工行业前十大市值公司的情况来看：2023 年 4 季度和 2023 年 3 季
度的前十大重仓股变化较小，广汇能源和宝丰能源为新晋前十大重仓股，今年 3 季度
重仓的远兴能源和荣盛石化已经退出前十大，原有重仓股中万华化学、华鲁恒升和赛
轮轮胎仍然稳居前列但重仓市值明显下滑，华恒生物的排名继续上升。 

图表23：2023 年 4 季度化工行业前十大重仓股变动较小 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 化工前十大重仓股的持仓市值和占比均环比下滑，并且龙头持仓的集中度有所下滑，
投资风格方面由于主线相对模糊，因而业绩具备确定性的方向关注度仍在提升，同时
主题性和事件性的投资方向也在涌现。化工前十大重仓股总市值由 2023 年 3 季度的
567 亿元回落至 2023 年 4 季度的 492 亿元，环比下滑较为明显，绝对值仍处于历史

序号 代码 名称
2023年4季度重仓总

市值(百万元)
代码 名称

2023年3季度重仓总市

值(百万元)

1 600426.SH 华鲁恒升 8,827 600309.SH 万华化学 12,230

2 600309.SH 万华化学 8,165 600426.SH 华鲁恒升 11,624

3 601058.SH 赛轮轮胎 7,157 601058.SH 赛轮轮胎 8,102

4 300037.SZ 新宙邦 5,768 300037.SZ 新宙邦 5,385

5 688639.SH 华恒生物 4,700 300285.SZ 国瓷材料 3,779

6 002709.SZ 天赐材料 3,581 002709.SZ 天赐材料 3,764

7 300285.SZ 国瓷材料 3,137 688639.SH 华恒生物 3,356

8 600256.SH 广汇能源 2,866 000683.SZ 远兴能源 3,261

9 600989.SH 宝丰能源 2,587 002812.SZ 恩捷股份 2,686

10 002812.SZ 恩捷股份 2,417 002493.SZ 荣盛石化 2,548
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相对高位但占比处于低位。与此同时，前十大重仓股总市值占公募基金重仓化工行业
的比例也由 2023 年 3 季度的 47.2%下滑至 2023年 4 季度的 46.3%，比例同样处于过
去十年的历史低位。从龙头企业持仓市值占比来看，我们重点关注的聚氨酯龙头万华
化学、煤化工龙头华鲁恒升、农化龙头扬农化工、钛白粉龙头龙佰集团和粉体材料龙
头国瓷材料的持仓市值在化工板块的占比均有下滑，4 季度相对 3 季度的降低幅度分
别为 2.49pct、1.36pct、0.29pct、0.06pct、0.19pct。 

图表24：公募基金重仓化工前十大市值公司占公募基金重仓申万化工市值比例小幅回落 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 从公募基金重仓重点标的占比变化来看，基本呈现出全面下滑的趋势：2023 年 4 季
度公募基金重仓万华化学的比例由 0.61%减少至 0.45%；公募基金重仓华鲁恒升的比
例由 0.58%减少至 0.48%；公募基金重仓扬农化工的比例由 0.06%减少至 0.05%；公募
基金重仓赛轮轮胎的比例由 0.4%减少至 0.39%；公募基金重仓龙佰集团的比例仍然较
低；公募基金重仓国瓷材料的比例由 0.19%减少至 0.17%。 

图表25：公募基金重仓万华化学比例环比下滑  图表26：公募基金重仓华鲁恒升比例环比降低 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表27：公募基金重仓扬农化工比例环比减少  图表28：公募基金重仓赛轮轮胎比例环比降低 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表29：公募基金重仓龙佰集团比例环比持平  图表30：公募基金重仓国瓷材料比例环比下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 选取我们重点关注的万华化学、华鲁恒升、扬农化工、新宙邦、东材科技、建龙微纳、
广信股份、龙蟠科技、玲珑轮胎、赛轮轮胎、龙佰集团、东方盛虹、新和成、金禾实
业、山东赫达等 15 家重点公司，2023 年 4 季度公募基金重仓的比例环比提升的公司
有新宙邦、建龙微纳、东材科技、龙蟠科技、玲珑轮胎、新和成和山东赫达；环比下
滑的有万华化学、华鲁恒升、扬农化工、广信股份、赛轮轮胎、龙佰集团、东方盛虹
和金禾实业。 
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图表31：近 6 个季度公募基金重仓化工重点公司占公募重仓申万化工比例 

 

来源：Wind、国金证券研究所（注：在申万行业中建龙微纳被划分至有色金属、新和成被划分至医药生物、金禾实业被划分至食品饮料，这里展示数据为公募基金

重仓该标的市值占重仓对应行业市值的比例） 

五、投资建议 

 当前随着相关政策组合拳的发力，市场信心开始修复，叠加部分龙头企业估值性价比
开始得到凸显，因而建议继续关注出海、顺周期龙头、国企改革、国产替代和资源品
方向。出海方面根据企业是否能走出去、当地生产要素是否匹配、成本优势是否能复
制、所在地政局稳定和对外出口便利等几个条件筛选出轮胎和聚酯瓶片两个子行业，
其中轮胎建议重点关注有潜力成为全球巨头的轮胎企业以及出海晚的轮胎企业。顺周
期板块，一方面需要等待市场对于顺周期信心提升，另一方面化工龙头还需在新的一
轮周期证明自己的业绩韧性；同时还可以关注龙头的分红潜力。国企改革方面需要继
续关注能够进一步获得外部赋能的企业；实控人可以形成产业链原料或渠道赋能的企
业；自身通过优化管理，实现自身优势挖掘、释放利润的企业；加速实现优势兑现，
能够具有发展潜力或者成长空间的企业；通过现代化治理和考核激励方式，提升效率、
释放活力的企业。国产替代方面看好 AI 材料和先进封装材料。资源品方向未来或许
有价值重估的可能，建议重点关注磷矿、钛矿、钾肥、萤石相关的有成长的标的。 

六、风险提示 

 国内外需求下滑：过去几年受到疫情和全球经济环境变化的影响，国内外需求受到一
定冲击，虽然目前整体经济逐步恢复中，但由于全球产业链一体化布局，终端需求的
全面复苏仍需要一定时间。 

 原油价格剧烈波动：原油是多数化工产品的源头，原油价格的剧烈波动会对延伸产业
链产生较大的联动影响。 

 贸易政策变动影响产业布局：产业全球化发展持续推进，中国同其他国家的贸易相关
政策会极大影响产业链布局和进出口变化，对相关产品的投资和生产、销售产生影响。 

  

重点公司

2023年4季度公募基金重仓

标的市值占重仓申万化工

市值比例

2023年3季度公募基金重仓

标的市值占重仓申万化工

市值比例

最近6个季度公募基金重仓标

的市值占重仓申万化工市值

比例变化趋势
万华化学 7.68% 10.17%

华鲁恒升 8.31% 9.67%

扬农化工 0.80% 1.08%

新宙邦 5.43% 4.48%

东材科技 1.06% 0.48%

建龙微纳 0.18% 0.04%

广信股份 0.54% 0.76%

龙蟠科技 0.01% 0.00%

玲珑轮胎 1.10% 0.88%

赛轮轮胎 6.74% 6.74%

龙佰集团 0.01% 0.07%

东方盛虹 0.00% 0.05%

新和成 0.02% 0.01%

金禾实业 0.01% 0.01%

山东赫达 0.10% 0.00%



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能
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