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行业观点 

公募基金配置化工行业水平仍有回落，优质龙头关注度提升明显。2024年 1 季度公募基金配置化工行业比例同比

下滑 0.6pct 至 5.8%，环比稳中微降，整体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，前十

大重仓股总市值占公募基金重仓化工行业的比例仍在降低，由 2023年 4季度的 46.3%下滑至 2024 年 1季度的 45.9%，

但其中业绩确定性相对较高的优质龙头股关注度仍然较高，其中聚氨酯龙头万华化学和轮胎龙头赛轮轮胎的持仓市值

在化工板块的占比提升显著，今年 1 季度相比去年 4 季度的提升幅度分别为 2.38pct、1.48pct。 

今年 1 季度关注度主要集中在轮胎、聚氨酯、氟化工板块和部分细分赛道龙头。从个股重仓市值来看：1 季度获

得加仓前五大标的是万华化学、卫星化学、赛轮轮胎、宝丰能源、光威复材；减仓前五大标的是新宙邦、国瓷材料、

华鲁恒升、华恒生物、星源材质。从基金持有数量看：持仓数量环比增加前五为卫星化学、藏格矿业、万华化学、赛

轮轮胎、宝丰能源。新晋重仓与退出重仓来看：新晋重仓标的方面，按 2023 年 1 季度重仓市值排序前五分别为恒逸

石化、青岛双星、和远气体、多氟多、天安新材。退出重仓标的方面，按 2023 年 1 季度退出前的重仓市值排名前五

标的分别为亚钾国际、华软科技、沃特股份、华特气体、新亚强。 

在避险需求的推动下市场再度开始寻求确定性，业绩较好板块和供给受限方向关注度仍在继续提升。从细分板块

和标的表现来看，拥抱龙头的风格再度显现，同时轮胎、聚氨酯和氟化工板块的关注度相对较高。轮胎受益于出海产

业链和行业高景气的延续，企业端订单充足且随着原材料的涨后回落，整体盈利能力维持在相对较高水平，考虑到去

年 1 季度基数较低叠加今年 1 季度淡季不淡因而板块业绩向上的确定性很高。聚氨酯板块则是由于供给阶段性收缩推

动价格上涨，一方面海外 MDI 装置意外故障导致停车，韩国巴斯夫的 MDI 装置自 2 月 19 日起暂停运作，恢复时间未

定；另一方面国内万华福建工业园相关装置在 3 月初进行了长达 1 个月的年度检修。氟化工板块在制冷剂配额分配方

案公布后，供给端格局能够实现确定性优化因而推动行业景气度持续回升。 

投资建议与估值 
随着部分行业供给侧结构性改革的继续推进和新“国九条”的出台，行业格局优化背景下龙头企业的优势有望进

一步得到凸显，同时随着 1 季报业绩逐渐披露部分行业高景气的持续性也再次得到验证，因而建议继续关注出海方向

中业绩具备确定性的板块、逻辑较好的涨价品种以及部分优质龙头白马。出海方向继续推荐轮胎产业链，在需求端的

持续性和确定性得到验证的背景下，轮胎企业中短期业绩继续向好长期依托性价比优势实现全球替代，同时在行业供

需双好的背景下也同样建议关注企业扩产带来的上游设备端的机会。涨价品种板块，从供给收缩角度来看建议关注在

政策推动下格局持续优化的氟化工板块以及有海外高成本产能退出的 TMA 产业链，需求增长角度来看建议关注马面裙

增量需求增长带来的粘胶长丝涨价行情。此外随着相关强监管政策出台，将有利于经历了多轮周期波动的龙头企业强

化自身竞争优势，形成良好的正向循环，建议继续重点关注优质龙头企业。 

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；产品价格下滑 
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一、公募基金配置化工行业水平震荡向下 

 2024 年 1 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 季度受行业需求影响，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
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 2024 年 1 季度降低至 5.8%，同比下
滑 0.6pct，环比基本持平。 

图表1：2024 年 1 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：万华化学、赛轮轮胎、卫星化学等为重点加仓对象 

 从重仓市值看，化工龙头持仓集中度有所下滑。万华化学、赛轮轮胎、华鲁恒升、宝
丰能源、广汇能源、华恒生物、天赐材料、新宙邦、卫星化学、昊华科技、巨化股份、
润丰股份、国瓷材料、桐昆股份、森麒麟 15 家公司重仓市值合计为 547 亿元，占化
工板块总持仓的 54.3%；行业整体持仓集中度 CR20 为 60.7%，环比下滑 1.4pct。重
仓市值前 10 大公司中，万华化学、赛轮轮胎、宝丰能源、广汇能源和卫星化学的持
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% 5.79%
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图表3：2024 年 1 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 

 2024 年 1 季度以来在避险需求的驱动下龙头白马的关注度继续提升，涉及到的细分
赛道相对广泛，包含聚氨酯、轻烃、轮胎及煤化工等多个板块龙头关注度均较高。从
具体标的来看：加仓前五大标的是万华化学（81.6 亿元增至 101.5 亿元）、卫星化学
（11 亿元增至 26.2 亿元）、赛轮轮胎（71.5 亿元增至 82.9 亿元）、宝丰能源（25.9
亿元增至 34.4 亿元）、光威复材（3 亿元增至 9.7 亿元）。减仓前五大标的是新宙邦
（57.7 亿元减至 26.3 亿元）、国瓷材料（31.4 亿元减至 16.2 亿元）、华鲁恒升（88.3
亿元减至 73.4 亿元）、华恒生物（47 亿元减至 32.2 亿元）、星源材质（19.4 亿元减
至 4.8 亿元）。 

图表4：2024 年 1 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 

序号 代码 名称
重仓总市值
(百万元)

环比变化
（百万元）

重仓基金数
（个）

环比变化
（个）

季度涨跌幅

1 600309.SH 万华化学 10,153 1,988 157 39 7.78%

2 601058.SH 赛轮轮胎 8,292 1,135 183 38 24.94%

3 600426.SH 华鲁恒升 7,339 -1,487 117 -29 -5.18%

4 600989.SH 宝丰能源 3,436 849 68 29 10.70%

5 600256.SH 广汇能源 3,419 553 92 24 4.20%

6 688639.SH 华恒生物 3,222 -1,478 60 -16 -11.06%

7 002709.SZ 天赐材料 3,152 -429 45 2 -11.36%

8 300037.SZ 新宙邦 2,630 -3,138 48 -84 -27.27%

9 002648.SZ 卫星化学 2,621 1,522 84 49 25.42%

10 600378.SH 昊华科技 2,055 67 16 0 8.43%

11 600160.SH 巨化股份 1,976 335 53 21 43.48%

12 301035.SZ 润丰股份 1,721 -278 19 -3 -4.86%

13 300285.SZ 国瓷材料 1,615 -1,522 17 -13 -25.69%

14 601233.SH 桐昆股份 1,608 47 44 -21 -9.19%

15 002984.SZ 森麒麟 1,502 124 38 17 8.70%

16 002812.SZ 恩捷股份 1,491 -926 12 -5 -26.87%

17 601966.SH 玲珑轮胎 1,447 276 49 10 7.59%

18 000683.SZ 远兴能源 1,345 -406 11 -6 -2.90%

19 300073.SZ 当升科技 1,142 28 7 2 2.64%

20 300054.SZ 鼎龙股份 1,121 -480 16 -19 -11.90%

序号 代码 名称
重仓总市值
(百万元)

环比变化
（百万元）

重仓基金数
（个）

环比变化
（个）

季度涨跌幅

1 600309.SH 万华化学 10,153 1,988 157 39 7.78%

2 002648.SZ 卫星化学 2,621 1,522 84 49 25.42%

3 601058.SH 赛轮轮胎 8,292 1,135 183 38 24.94%

4 600989.SH 宝丰能源 3,436 849 68 29 10.70%

5 300699.SZ 光威复材 968 667 38 23 13.99%

6 000408.SZ 藏格矿业 649 625 44 41 24.43%

7 600256.SH 广汇能源 3,419 553 92 24 4.20%

8 300740.SZ 水羊股份 500 382 12 3 18.48%

9 600096.SH 云天化 362 356 15 12 21.67%

10 600352.SH 浙江龙盛 366 336 5 3 0.36%
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图表5：2024 年 1 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赛轮轮胎（145 增至 183）、万华化
学（118 增至 157）、华鲁恒升（146 减至 117）、广汇能源（68 增至 92）、卫星化学（35
增至 84）、中国石化（55 增至 74）、宝丰能源（39 增至 68）、华恒生物（76 减至 60）、
巨化股份（32 增至 53）、玲珑轮胎（39 增至 49）。 

图表6：2024 年 1 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 

 49 个标的基金持有数量环比增加，12 个标的重仓基金数增加超过 10 个。其中增幅
最大的前五分别为卫星化学（35 增至 84）、藏格矿业（3 增至 44）、万华化学（118
增至 157）、赛轮轮胎（145 增至 183）、宝丰能源（39 增至 68）。 

图表7：2024 年 1 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
重仓总市值
(百万元)

环比变化
（百万元）

重仓基金数
（个）

环比变化
（个）

季度涨跌幅

1 300037.SZ 新宙邦 2,630 -3,138 48 -84 -27.27%

2 300285.SZ 国瓷材料 1,615 -1,522 17 -13 -25.69%

3 600426.SH 华鲁恒升 7,339 -1,487 117 -29 -5.18%

4 688639.SH 华恒生物 3,222 -1,478 60 -16 -11.06%

5 300568.SZ 星源材质 479 -1,460 2 -11 -28.15%

6 300910.SZ 瑞丰新材 48 -1,314 5 -24 -16.72%

7 002812.SZ 恩捷股份 1,491 -926 12 -5 -26.87%

8 605589.SH 圣泉集团 392 -704 14 -24 -15.46%

9 300487.SZ 蓝晓科技 945 -679 25 -16 -15.74%

10 601208.SH 东材科技 475 -648 7 -15 -31.34%

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 601058.SH 赛轮轮胎 183 38 8,292 1,135 24.94%

2 600309.SH 万华化学 157 39 10,153 1,988 7.78%

3 600426.SH 华鲁恒升 117 -29 7,339 -1,487 -5.18%

4 600256.SH 广汇能源 92 24 3,419 553 4.20%

5 002648.SZ 卫星化学 84 49 2,621 1,522 25.42%

6 600028.SH 中国石化 74 19 816 80 14.52%

7 600989.SH 宝丰能源 68 29 3,436 849 10.70%

8 688639.SH 华恒生物 60 -16 3,222 -1,478 -11.06%

9 600160.SH 巨化股份 53 21 1,976 335 43.48%

10 601966.SH 玲珑轮胎 49 10 1,447 276 7.59%

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 002648.SZ 卫星化学 84 49 2,621 1,522 25.42%

2 000408.SZ 藏格矿业 44 41 649 625 24.43%

3 600309.SH 万华化学 157 39 10,153 1,988 7.78%

4 601058.SH 赛轮轮胎 183 38 8,292 1,135 24.94%

5 600989.SH 宝丰能源 68 29 3,436 849 10.70%

6 600256.SH 广汇能源 92 24 3,419 553 4.20%

7 300699.SZ 光威复材 38 23 968 667 13.99%

8 600160.SH 巨化股份 53 21 1,976 335 43.48%

9 600028.SH 中国石化 74 19 816 80 14.52%

10 002984.SZ 森麒麟 38 17 1,502 124 8.70%
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 62 个标的基金持有数量环比减少，14 个标的重仓基金数减少超过 10 个。其中降幅
最大的前五分别为新宙邦（132 降至 48）、华鲁恒升（146 降至 117）、圣泉集团（38
降至 14）、瑞丰新材（29 降至 5）、桐昆股份（65 降至 44）。 

图表8：2024 年 1 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9：2024 年 1 季度新晋重仓股（2023年 4季度未重仓但 2024 年 1 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，2024 年 1 季度化工行业共有 48 个标的在 2023 年 4 季度未
重仓而在 2024 年 1 季度成为新晋重仓。从持仓市值来看，排名前十的分别为恒逸石
化（7121 万元）、青岛双星（6254 万元）、和远气体（3344 万元）、多氟多（3033 万
元）、天安新材（1031 万元）、国泰集团（641 万元）、金奥博（497 万元）、美思德（375
万元）、江天化学（331 万元）、汇得科技（324 万元）。 

 从个股退出重仓市值看，化工行业共有 51 个标的在 2023 年 4 季度重仓而在 2024 年
1 季度未重仓。从 2024 年 1 季度退出前的持仓市值来看，排名前十的分别为亚钾国
际（5.79 亿元）、华软科技（3.48 亿元）、沃特股份（2.41 亿元）、华特气体（1.76
亿元）、新亚强（1.43 亿元）、海达股份（1.18 亿元）、新瀚新材（1.18 亿元）、利安
隆（0.97 亿元）、上海家化（0.66 亿元）、嘉澳环保（0.48 亿元）。 

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 48 -84 2,630 -3,138 -27.27%

2 600426.SH 华鲁恒升 117 -29 7,339 -1,487 -5.18%

3 605589.SH 圣泉集团 14 -24 392 -704 -15.46%

4 300910.SZ 瑞丰新材 5 -24 48 -1,314 -16.72%

5 601233.SH 桐昆股份 44 -21 1,608 47 -9.19%

6 300054.SZ 鼎龙股份 16 -19 1,121 -480 -11.90%

7 688639.SH 华恒生物 60 -16 3,222 -1,478 -11.06%

8 300487.SZ 蓝晓科技 25 -16 945 -679 -15.74%

9 601208.SH 东材科技 7 -15 475 -648 -31.34%

10 300285.SZ 国瓷材料 17 -13 1,615 -1,522 -25.69%

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 000703.SZ 恒逸石化 71.21 2 -2.68% 25 688148.SH 芳源股份 0.76 1 -35.85%

2 000599.SZ 青岛双星 62.54 5 28.09% 26 002556.SZ 辉隆股份 0.68 1 -13.27%

3 002971.SZ 和远气体 33.44 1 -2.56% 27 300920.SZ 润阳科技 0.66 1 -26.46%

4 002407.SZ 多氟多 30.33 4 -6.83% 28 688026.SH 洁特生物 0.65 1 -30.97%

5 603725.SH 天安新材 10.31 1 -10.06% 29 300721.SZ 怡达股份 0.65 1 -26.39%

6 603977.SH 国泰集团 6.41 2 15.67% 30 300082.SZ 奥克股份 0.64 1 -28.41%

7 002917.SZ 金奥博 4.97 1 -15.20% 31 300717.SZ 华信新材 0.64 1 -19.95%

8 603041.SH 美思德 3.75 4 -17.46% 32 300305.SZ 裕兴股份 0.62 1 -27.63%

9 300927.SZ 江天化学 3.31 3 -8.01% 33 603041.SH 美思德 0.55 1 -17.46%

10 603192.SH 汇得科技 3.24 3 -16.64% 34 600409.SH 三友化工 0.55 1 -10.75%

11 603983.SH 丸美股份 2.34 2 15.55% 35 002442.SZ 龙星化工 0.53 1 -29.99%

12 603360.SH 百傲化学 2.10 3 35.76% 36 603725.SH 天安新材 0.49 1 -10.06%

13 002053.SZ 云南能投 2.05 1 13.51% 37 301057.SZ 汇隆新材 0.47 1 -23.99%

14 002778.SZ 中晟高科 1.79 2 -18.97% 38 300230.SZ 永利股份 0.45 1 -1.49%

15 000949.SZ 新乡化纤 1.61 1 -3.72% 39 002165.SZ 红宝丽 0.43 1 -16.31%

16 000159.SZ 国际实业 1.40 1 -12.17% 40 603010.SH 万盛股份 0.35 1 -15.48%

17 603002.SH 宏昌电子 1.36 1 -10.99% 41 603798.SH 康普顿 0.32 1 11.38%

18 002998.SZ 优彩资源 1.06 1 -13.58% 42 601216.SH 君正集团 0.27 1 -1.34%

19 002538.SZ 司尔特 1.00 1 -18.38% 43 300261.SZ 雅本化学 0.24 1 0.00%

20 688129.SH 东来技术 0.99 1 -19.58% 44 600688.SH 上海石化 0.21 1 -5.94%

21 603683.SH 晶华新材 0.96 1 -20.16% 45 603790.SH 雅运股份 0.21 1 -26.41%

22 688129.SH 东来技术 0.96 1 -19.58% 46 600955.SH 维远股份 0.18 1 -16.60%

23 688219.SH 会通股份 0.95 1 -22.97% 47 603332.SH 苏州龙杰 0.16 1 -27.23%

24 603790.SH 雅运股份 0.88 1 -26.41% 48 603188.SH 亚邦股份 0.16 1 -33.57%
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图表10：2024 年 1 季度退出重仓股（2023年 4季度重仓但 2024 年 1 季度未重仓）情况 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

三、行业变动：轮胎、聚氨酯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，2024 年 1 季度基金持仓市值排名前五大板块为其他化
学制品（205.6 亿元）、轮胎（116.2 亿元）、聚氨酯（101.6 亿元）、氮肥（73.4 亿元）、
其他化学原料（60.6 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 000893.SZ 亚钾国际 579.19 21 -25.84% 27 603067.SH 振华股份 5.86 2 -14.23%

2 002453.SZ 华软科技 348.31 6 -43.81% 28 002768.SZ 国恩股份 5.70 1 -6.86%

3 002886.SZ 沃特股份 240.61 2 -13.18% 29 603580.SH 艾艾精工 5.29 2 87.44%

4 688268.SH 华特气体 175.52 6 -31.36% 30 688571.SH 杭华股份 5.29 2 -15.64%

5 603155.SH 新亚强 142.68 2 -27.33% 31 002783.SZ 凯龙股份 4.99 1 -25.02%

6 300320.SZ 海达股份 118.35 3 -14.91% 32 301092.SZ 争光股份 4.90 3 -5.97%

7 301076.SZ 新瀚新材 118.01 1 -27.30% 33 003002.SZ 壶化股份 4.54 1 -12.44%

8 300596.SZ 利安隆 97.04 3 -22.80% 34 300905.SZ 宝丽迪 4.05 1 -25.64%

9 600315.SH 上海家化 65.92 4 -14.21% 35 688669.SH 聚石化学 2.85 2 -27.43%

10 603822.SH 嘉澳环保 48.15 2 -23.91% 36 301081.SZ 严牌股份 2.56 2 -24.50%

11 002669.SZ 康达新材 27.70 1 -7.47% 37 001218.SZ 丽臣实业 1.82 1 -14.53%

12 300796.SZ 贝斯美 21.93 1 -6.58% 38 300848.SZ 美瑞新材 1.74 1 -1.31%

13 002092.SZ 中泰化学 21.07 3 -25.08% 39 300387.SZ 富邦股份 1.02 2 -24.46%

14 603681.SH 永冠新材 20.87 4 -15.63% 40 002274.SZ 华昌化工 1.01 1 2.91%

15 300575.SZ 中旗股份 19.35 2 -21.20% 41 300644.SZ 南京聚隆 0.62 2 -19.23%

16 002942.SZ 新农股份 18.05 1 -33.74% 42 002004.SZ 华邦健康 0.61 1 -7.30%

17 000990.SZ 诚志股份 15.44 2 -12.67% 43 300429.SZ 强力新材 0.52 1 -4.67%

18 603227.SH 雪峰科技 13.26 4 4.35% 44 301010.SZ 晶雪节能 0.46 1 -26.27%

19 300243.SZ 瑞丰高材 11.33 3 -21.90% 45 300839.SZ 博汇股份 0.32 1 -8.31%

20 002391.SZ 长青股份 9.21 2 -15.08% 46 300481.SZ 濮阳惠成 0.27 1 -25.39%

21 002206.SZ 海利得 7.86 2 -12.55% 47 000422.SZ 湖北宜化 0.25 1 -15.97%

22 603906.SH 龙蟠科技 7.17 2 -24.16% 48 001217.SZ 华尔泰 0.24 1 -19.41%

23 300236.SZ 上海新阳 7.04 1 -8.09% 49 301100.SZ 风光股份 0.22 1 -23.13%

24 300398.SZ 飞凯材料 7.04 1 -24.81% 50 002748.SZ 世龙实业 0.17 1 -31.32%

25 002666.SZ 德联集团 6.46 3 -14.63% 51 002734.SZ 利民股份 0.08 1 -16.06%

26 300727.SZ 润禾材料 6.10 1 -8.72%
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图表11：2024 年 1 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：其他化学原料（36.9 亿元增至 60.6 亿元）、聚氨酯（81.7 亿
元增至 101.6 亿元）、轮胎（99.2 亿元增至 116.2 亿元）、其他纤维（5.7 亿元增至
13 亿元）、氟化工及制冷剂（22.8 亿元增至 29.4 亿元）。 

图表12：2024 年 1 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 

序号 名称
2024年1季度重仓

总市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2024年1季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）
1 其他化学制品 20,555 -13,760 396 -294

2 轮胎 11,624 1,697 300 69

3 聚氨酯 10,161 1,993 165 45

4 氮肥 7,341 -1,487 120 -28

5 其他化学原料 6,060 2,375 156 80

6 石油加工 4,425 570 175 38

7 农药 3,598 -192 67 -13

8 氟化工及制冷剂 2,942 660 97 41

9 日用化学产品 2,537 53 78 1

10 涤纶 2,477 3 89 -22

11 无机盐 1,624 -1,520 19 -14

12 钾肥 1,443 106 59 21

13 纯碱 1,346 -406 12 -5

14 其他纤维 1,302 727 55 26

15 炭黑 811 -142 18 -6

16 玻纤 679 147 25 5

17 其他塑料制品 516 -706 15 -20

18 改性塑料 436 -441 5 -12

19 合成革 421 94 14 2

20 涂料油漆油墨制造 418 -476 18 -11

21 纺织化学用品 366 329 6 1

22 磷肥 366 352 16 9

23 复合肥 203 7 8 -5

24 民爆用品 179 42 16 -2

25 氨纶 84 -191 8 -5

26 其他橡胶制品 51 -90 6 -2

27 氯碱 33 -55 4 -4

28 磷化工及磷酸盐 17 -48 5 -3

序号 名称
2024年1季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2024年1季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）

1 其他化学原料 6,060 2,375 156 80

2 聚氨酯 10,161 1,993 165 45

3 轮胎 11,624 1,697 300 69

4 其他纤维 1,302 727 55 26

5 氟化工及制冷剂 2,942 660 97 41
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 减仓前五大子板块为：其他化学制品（343.2 亿元减至 205.6 亿元）、无机盐（31.4
亿元减至 16.2 亿元）、氮肥（88.3 亿元减至 73.4 亿元）、其他塑料制品（12.3 亿元
减至 5.2 亿元）、涂料油漆油墨制造（9 亿元减至 4.2 亿元）。 

图表13：2024 年 1 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：2024 年 1 季度基金持有数量排名前五大子板块
为其他化学制品（396 个）、轮胎（300 个）、石油加工（175 个）、聚氨酯（165 个）、
其他化学原料（156 个）。  

图表14：2024 年 1 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 

 12 个细分子板块基金持有数量环比增加，7 个细分子板块基金数增加大于 10 个。其
中增幅前五分别为：其他化学原料（76 个增至 156 个）、轮胎（231 个增至 300 个）、
聚氨酯（120 个增至 165 个）、氟化工及制冷剂（56 个增至 97 个）、石油加工（137
个增至 175 个）。 

图表15：2024 年 1 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 

 16 个细分子板块基金持有数量环比减少，8 个细分子板块基金数减少超过 10 个。其
中降幅前五分别为：其他化学制品（690 个降至 396 个）、氮肥（148 个降至 120 个）、
涤纶（111 个降至 89 个）、其他塑料制品（35 个降至 15 个）、无机盐（33 个降至 19
个）。 

序号 名称
2024年1季度重仓

总市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2024年1季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）

1 其他化学制品 20,555 -13,760 396 -294

2 无机盐 1,624 -1,520 19 -14

3 氮肥 7,341 -1,487 120 -28

4 其他塑料制品 516 -706 15 -20

5 涂料油漆油墨制造 418 -476 18 -11

序号 名称
2024年1季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2024年1季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）
1 其他化学制品 396 -294 20,555 -13,760

2 轮胎 300 69 11,624 1,697

3 石油加工 175 38 4,425 570

4 聚氨酯 165 45 10,161 1,993

5 其他化学原料 156 80 6,060 2,375

序号 名称
2024年1季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2024年1季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

1 其他化学原料 156 80 6,060 2,375

2 轮胎 300 69 11,624 1,697

3 聚氨酯 165 45 10,161 1,993

4 氟化工及制冷剂 97 41 2,942 660

5 石油加工 175 38 4,425 570
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图表16：2024 年 1 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，今年 1 季度
环比去年 4 季度来看，公募基金重仓聚氨酯的比例由 0.45%增加至 0.58%；公募基金
重仓农药的比例继续维持在 0.21%；公募基金重仓涤纶的比例维持在 0.14%；公募基
金重仓轮胎的比例由 0.54%增加至 0.67%；公募基金重仓改性塑料的比例由 0.05%减
少至 0.02%；公募基金重仓油墨涂料的比例由 0.05%减少至 0.02%。 

图表17：公募基金重仓聚氨酯比例环比快速提升  图表18：公募基金重仓农药比例环比基本持平 

 

 

 

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基本持平  图表20：公募基金重仓轮胎比例环比持续向上 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

序号 名称
2024年1季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2024年1季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

1 其他化学制品 396 -294 20,555 -13,760

2 氮肥 120 -28 7,341 -1,487

3 涤纶 89 -22 2,477 3

4 其他塑料制品 15 -20 516 -706

5 无机盐 19 -14 1,624 -1,520
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图表21：公募基金重仓改性塑料比例环比下滑  图表22：公募基金重仓涂料油墨比例环比继续降低 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 细分子行业表现有所分化，业绩确定性和供给受限方向关注度仍在继续提升。今年 1
季度以来避险需求使得寻求确定性再次成为主线，从细分板块和标的表现来看，拥抱
龙头的风格再度显现，同时轮胎、聚氨酯和氟化工板块的关注度相对较高。轮胎受益
于出海产业链和行业高景气的延续，企业端订单充足且随着原材料的涨后回落，整体
盈利能力维持在相对较高水平，考虑到去年 1 季度基数较低叠加今年 1 季度淡季不淡
因而板块业绩向上的确定性很高。聚氨酯板块则是由于供给阶段性收缩推动价格上涨，
一方面海外 MDI 装置意外故障导致停车，韩国巴斯夫的 MDI 装置自 2 月 19 日起暂停
运作，恢复时间未定；另一方面国内万华福建工业园相关装置在 3 月初进行了长达 1
个月的年度检修。氟化工板块在制冷剂配额分配方案公布后，供给端格局能够实现确
定性优化因而推动行业景气度持续回升。 

四、公募基金配置化工板块时开始向传统龙头集中 

 从公募基金重仓化工行业前十大市值公司的情况来看：2024 年 1 季度和 2023 年 4 季
度的前十大重仓股变化较小，卫星化学和昊华科技为新晋前十大重仓股，今年 4 季度
重仓的国瓷材料和恩捷股份已经退出前十大，原有重仓股中万华化学、赛轮轮胎、宝
丰能源和广汇能源仍然稳居前列且重仓市值有所提升，华鲁恒升、华恒生物、天赐材
料和新宙邦的排名以及重仓市值均有所回落。 

图表23：2024 年 1 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仍在继续下降，但具备业绩确定性的龙头企业关
注度仍在提升，投资风格在避险需求推动下再次回归传统价值龙头股，在宏大叙事方
向上出海主题关注度仍然较高。化工前十大重仓股总市值由 2023 年 4 季度的 492 亿
元回落至 2024 年 1 季度的 463 亿元，环比下滑较为明显，绝对值仍处于历史相对中
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

序号 代码 名称
2024年1季度重仓总

市值(百万元)
代码 名称

2023年4季度重仓总市

值(百万元)

1 600309.SH 万华化学 10,153 600426.SH 华鲁恒升 8,827

2 601058.SH 赛轮轮胎 8,292 600309.SH 万华化学 8,165

3 600426.SH 华鲁恒升 7,339 601058.SH 赛轮轮胎 7,157

4 600989.SH 宝丰能源 3,436 300037.SZ 新宙邦 5,768

5 600256.SH 广汇能源 3,419 688639.SH 华恒生物 4,700

6 688639.SH 华恒生物 3,222 002709.SZ 天赐材料 3,581

7 002709.SZ 天赐材料 3,152 300285.SZ 国瓷材料 3,137

8 300037.SZ 新宙邦 2,630 600256.SH 广汇能源 2,866

9 002648.SZ 卫星化学 2,621 600989.SH 宝丰能源 2,587

10 600378.SH 昊华科技 2,055 002812.SZ 恩捷股份 2,417
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例也由 2023 年 4 季度的 46.3%下滑至 2024年 1 季度的 45.9%，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
和轮胎龙头赛轮轮胎的持仓市值在化工板块的占比提升显著，今年 1 季度相比去年 4
季度的提升幅度分别为 2.38pct、1.48pct；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
不同程度的下滑，今年 1 季度相比去年 4 季度的降低幅度分别为 1.03pct、0.15pct、
0.01pct、1.35pct。 

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稳中微降 

 

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表现有所分化，万华化学和赛轮轮胎的重仓比
例提升明显：2024 年 1 季度公募基金重仓万华化学的比例由 0.45%增加至 0.58%；公
募基金重仓华鲁恒升的比例由 0.48%减少至 0.42%；公募基金重仓扬农化工的比例由
0.05%减少至 0.04%；公募基金重仓赛轮轮胎的比例由 0.39%增加至 0.48%；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 0.17%减少至 0.09%。 

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

 

 

 

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

 

 

 

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，2024 年 1 季度公募基金重仓的比例环比提升的公司
有万华化学、广信股份、玲珑轮胎、赛轮轮胎和新和成；环比下滑的有华鲁恒升、扬
农化工、新宙邦、东材科技、建龙微纳、龙蟠科技、龙佰集团、金禾实业和山东赫达。 
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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 

 今年 1 季度市场经历了前期的大幅下跌和后续的底部回升，当前阶段随着部分行业供
给侧结构性改革的继续推进和新“国九条”的出台，行业格局优化背景下龙头企业的
优势有望进一步得到凸显，同时随着 1 季报业绩逐渐披露部分行业高景气的持续性也
再次得到验证，因而建议继续关注出海方向中业绩具备确定性的板块、逻辑较好的涨
价品种以及部分优质龙头白马。出海方向继续推荐轮胎产业链，在需求端的持续性和
确定性得到验证的背景下，轮胎企业中短期业绩继续向好长期依托性价比优势实现全
球替代，同时在行业供需双好的背景下也同样建议关注企业扩产带来的上游设备端的
机会。涨价品种板块，从供给收缩角度来看建议关注在政策推动下格局持续优化的氟
化工板块以及有海外高成本产能退出的 TMA 产业链，需求增长角度来看建议关注马面
裙增量需求增长带来的粘胶长丝涨价行情。此外随着相关强监管政策出台，将有利于
经历了多轮周期波动的龙头企业强化自身竞争优势，形成良好的正向循环，建议继续
重点关注优质龙头企业。 

六、风险提示 

 国内外需求下滑：过去几年受到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。 

 产品价格下滑：若未来由于相关产品下游需求不及预期、供给端新产能投放过多等因
素导致产品价格大幅下跌，可能会对于相关公司的盈利能力产生影响。 

  

重点公司

2024年1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4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 10.06% 7.68%

华鲁恒升 7.27% 8.31%

扬农化工 0.65% 0.80%

新宙邦 2.61% 5.43%

东材科技 0.47% 1.06%

建龙微纳 0.03% 0.18%

广信股份 0.78% 0.54%

龙蟠科技 0.00% 0.01%

玲珑轮胎 1.43% 1.10%

赛轮轮胎 8.22% 6.74%

龙佰集团 0.01% 0.01%

东方盛虹 0.00% 0.00%

新和成 0.04% 0.02%

金禾实业 0.01% 0.01%

山东赫达 0.00% 0.10%
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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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