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行业观点 

公募基金配置化工行业水平回落的同时龙头企业的持仓集中度也有下滑。2024 年 4 季度公募基金配置化工行业

比例降低至 4.8%，同比下滑 1pct，环比下滑 0.2pct，整体处于历史相对中位的水平。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明显下滑，由 2024 年 3 季度的 50.4%降低至 2024 年 4

季度的 46.2%，其中聚氨酯龙头万华化学、轮胎龙头赛轮轮胎和煤化工龙头华鲁恒升的持仓市值在化工板块的占比明

显下滑，今年 4 季度相比 3 季度的降低幅度分别为 3.43pct、1.11pct、2.03pct。 

今年 4 季度关注度主要集中在民爆和氟化工板块。从个股重仓市值来看：4 季度获得加仓前五大标的是巨化股份、

雅化集团、国泰集团、广东宏大、丸美生物；减仓前五大标的是万华化学、华鲁恒升、赛轮轮胎、蓝晓科技、远兴能

源。从基金持有数量看：持仓数量环比增加前五为云天化、巨化股份、雅化集团、浙江龙盛、丸美生物。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雪峰科技、湖南海利、名臣健康、光

华科技、多氟多。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云图控股、辉丰股份、

东方盛虹、和远气体、新乡化纤。 

具备涨价逻辑的氟化工和供需持续改善的民爆板块关注度较高。从细分板块和标的表现来看，聚氨酯、轮胎和化

肥等板块均被减仓，其中聚氨酯板块主要减仓标的为万华化学，原因在于受到下游需求和检修影响，公司 3 季度业绩

回落且盈利能力下滑；作为化工行业出海代表的轮胎板块则是受到美国大选结果影响，市场担心后续关税风险对板块

业绩带来负面影响，因而估值被持续压制。获得加仓的板块主要有民爆和氟化工，其中民爆行业关注度提升最为显著，

一方面在政策要求下行业供给侧改革在持续深化推进，另一方面新疆和西藏等地受益于相关政策和工程建设的推动需

求有望持续增长，随着供需持续改善行业景气度开始向上；氟化工板块关注度继续提升则是因为在 2025 年配额落地

的背景下价格呈现上涨趋势。 

投资建议与估值 

整体市场回暖的背景下选股策略开始变得更加多元化。相比之前集中配置龙头的保守风格，当前市场投资风格更

加积极，一方面开始加大对具备基本面支撑的氟化工和民爆等板块的资金配置，另一方面成长方向的机器人新材料板

块关注度也快速提升。从基本面角度出发，传统周期板块虽然目前多数仍然处于周期底部，但部分子行业随着后续供

需改善价格有望底部回升迎来涨价行情，建议重点关注制冷剂、烧碱、有机硅涨价的投资机会；出口链方面，前期由

于对政策端的担忧较多导致估值被持续压制，后续随着靴子落地悲观预期有修复的可能；新材料方向建议重点关注 AI

和机器人材料的投资机会。 

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继续下滑 

 2024 年 4 季度公募基金配置化工行业的市值占比同环比都还在继续下滑，整体仍处
于历史相对中位的水平。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 4 季度降低至 4.8%，同
比下滑 1pct，环比下滑 0.2pct。 

图表1：2024 年 4 季度公募基金配置化工行业比例环比继续下滑 

 

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：巨化股份、雅化集团等为重点加仓对象 

 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、新宙邦、巨化
股份、华鲁恒升、宝丰能源、广汇能源、国瓷材料、天赐材料、卫星化学、三棵树、
恩捷股份、昊华科技、润丰股份、光威复材 15 家公司重仓市值合计为 441 亿元，占
化工板块总持仓的 55.4%，环比降低 3.6pct；行业整体持仓集中度 CR20 为 62%，环
比下滑4.1pct。重仓市值前10大公司中，仅有巨化股份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% 5.14% 5.11% 4.83%
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图表3：2024 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 

 2024 年 4 季度以来氟化工和民爆板块的关注度明显提升。从具体标的来看：加仓前
五大标的是巨化股份（30.7 亿元增至 39.1 亿元）、雅化集团（755 万元增至 5.5 亿
元）、国泰集团（0.1 亿元增至 4.3 亿元）、广东宏大（0.2 亿元增至3.5 亿元）、丸美
生物（369 万元增至 3.1 亿元）。减仓前五大标的是万华化学（131.2 亿元减至 85.5
亿元）、华鲁恒升（61.3 亿元减至 36.5 亿元）、赛轮轮胎（73.5 亿元减至 54.4亿元）、
蓝晓科技（17 亿元减至 3.9 亿元）、远兴能源（13.6 亿元减至 0.5 亿元）。 

图表4：2024 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 

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 8,555 -4,567 145 -80 -16.46%

2 601058.SH 赛轮轮胎 5,442 -1,913 111 -39 -4.97%

3 300037.SZ 新宙邦 3,992 -579 85 10 5.14%

4 600160.SH 巨化股份 3,911 842 52 16 17.09%

5 600426.SH 华鲁恒升 3,649 -2,476 60 -45 -11.43%

6 600989.SH 宝丰能源 3,301 -571 66 -4 2.93%

7 600256.SH 广汇能源 2,321 -540 30 -15 0.60%

8 300285.SZ 国瓷材料 2,056 8 18 -6 -3.51%

9 002709.SZ 天赐材料 1,752 65 25 3 17.10%

10 002648.SZ 卫星化学 1,730 191 50 -9 7.31%

11 603737.SH 三棵树 1,665 177 26 -1 18.73%

12 002812.SZ 恩捷股份 1,600 303 7 2 2.86%

13 600378.SH 昊华科技 1,591 -186 11 1 -0.82%

14 301035.SZ 润丰股份 1,250 5 5 -1 3.66%

15 300699.SZ 光威复材 1,239 -594 44 0 17.94%

16 300910.SZ 瑞丰新材 1,237 91 21 5 14.02%

17 300054.SZ 鼎龙股份 1,058 -114 25 9 23.90%

18 600486.SH 扬农化工 1,056 85 26 6 1.01%

19 002984.SZ 森麒麟 942 -575 31 -23 -3.78%

20 000792.SZ 盐湖股份 931 -168 27 -14 -4.41%

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 600160.SH 巨化股份 3,911 842 52 16 17.09%

2 002497.SZ 雅化集团 555 547 18 16 18.30%

3 603977.SH 国泰集团 427 423 8 5 25.00%

4 002683.SZ 广东宏大 349 334 10 6 20.64%

5 603983.SH 丸美生物 312 309 16 13 18.08%

6 002812.SZ 恩捷股份 1,600 303 7 2 2.86%

7 000422.SZ 湖北宜化 548 281 10 -1 -4.25%

8 688116.SH 天奈科技 468 251 13 5 58.54%

9 002064.SZ 华峰化学 289 242 8 -4 5.14%

10 300777.SZ 中简科技 395 209 11 4 15.28%
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图表5：2024 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万华化学（225 减至 145）、赛轮轮
胎（150 减至 111）、新宙邦（75 增至 85）、宝丰能源（70 减至 66）、华鲁恒升（105
减至 60）、巨化股份（36 增至 52）、卫星化学（59 减至 50）、中国石化（59 减至 49）、
云天化（27 增至 47）。 

图表6：2024 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 

 42 个标的基金持有数量环比增加，6 个标的重仓基金数增加超过 10 个。其中增幅最
大的前五分别为云天化（27 增至 47）、巨化股份（36 增至 52）、雅化集团（2 增至
18）、浙江龙盛（5 增至 21）、丸美生物（3 增至 16）。 

图表7：2024 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 8,555 -4,567 145 -80 -16.46%

2 600426.SH 华鲁恒升 3,649 -2,476 60 -45 -11.43%

3 601058.SH 赛轮轮胎 5,442 -1,913 111 -39 -4.97%

4 300487.SZ 蓝晓科技 391 -1,313 10 -17 -2.33%

5 000683.SZ 远兴能源 50 -1,307 5 -9 -8.81%

6 603605.SH 珀莱雅 380 -1,109 15 -25 -15.37%

7 300699.SZ 光威复材 1,239 -594 44 0 17.94%

8 300037.SZ 新宙邦 3,992 -579 85 10 5.14%

9 002984.SZ 森麒麟 942 -575 31 -23 -3.78%

10 600989.SH 宝丰能源 3,301 -571 66 -4 2.93%

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 145 -80 8,555 -4,567 -16.46%

2 601058.SH 赛轮轮胎 111 -39 5,442 -1,913 -4.97%

3 300037.SZ 新宙邦 85 10 3,992 -579 5.14%

4 600989.SH 宝丰能源 66 -4 3,301 -571 2.93%

5 600426.SH 华鲁恒升 60 -45 3,649 -2,476 -11.43%

6 600160.SH 巨化股份 52 16 3,911 842 17.09%

7 002648.SZ 卫星化学 50 -9 1,730 191 7.31%

8 600028.SH 中国石化 49 -10 558 -226 0.30%

9 600096.SH 云天化 47 20 557 -51 7.68%

10 300699.SZ 光威复材 44 0 1,239 -594 17.94%

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 600096.SH 云天化 47 20 557 -51 7.68%

2 600160.SH 巨化股份 52 16 3,911 842 17.09%

3 002497.SZ 雅化集团 18 16 555 547 18.30%

4 600352.SH 浙江龙盛 21 16 260 164 5.11%

5 603983.SH 丸美生物 16 13 312 309 18.08%

6 600458.SH 时代新材 16 13 175 165 30.18%

7 300037.SZ 新宙邦 85 10 3,992 -579 5.14%

8 300054.SZ 鼎龙股份 25 9 1,058 -114 23.90%

9 300035.SZ 中科电气 11 9 54 53 65.19%

10 603379.SH 三美股份 21 7 297 43 17.19%
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 52 个标的基金持有数量环比减少，11 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（225 降至 145）、华鲁恒升（105 降至 60）、赛轮轮胎（150
降至 111）、龙佰集团（31 降至 5）、珀莱雅（40 降至 15）。 

图表8：2024 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9：2024 年 4 季度新晋重仓股（2024年 3季度未重仓但2024 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，化工行业共有 47 个标的在 2024 年 3 季度未重仓而在 2024
年 4 季度成为新晋重仓。从持仓市值来看，排名前五的分别为雪峰科技（0.6 亿元）、
湖南海利（0.58 亿元）、名臣健康（0.48 亿元）、光华科技（0.46亿元）、多氟多（0.39
亿元）。 

 从个股退出重仓市值看，化工行业共有 39 个标的在 2024 年 3 季度重仓而在 2024年
4 季度未重仓。从 2024 年 4 季度退出前的持仓市值来看，排名前五的分别为云图控
股（0.57 亿元）、辉丰股份（0.39 亿元）、东方盛虹（0.3 亿元）、和远气体（0.3 亿
元）、新乡化纤（0.26 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 600309.SH 万华化学 145 -80 8,555 -4,567 -16.46%

2 600426.SH 华鲁恒升 60 -45 3,649 -2,476 -11.43%

3 601058.SH 赛轮轮胎 111 -39 5,442 -1,913 -4.97%

4 002601.SZ 龙佰集团 5 -26 16 -244 -8.82%

5 603605.SH 珀莱雅 15 -25 380 -1,109 -15.37%

6 002984.SZ 森麒麟 31 -23 942 -575 -3.78%

7 300856.SZ 科思股份 1 -19 9 -195 -12.26%

8 300487.SZ 蓝晓科技 10 -17 391 -1,313 -2.33%

9 600256.SH 广汇能源 30 -15 2,321 -540 0.60%

10 000792.SZ 盐湖股份 27 -14 931 -168 -4.41%

序号 代码 名称
重仓总市值
(百万元)

重仓基金
（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 603227.SH 雪峰科技 60.12 4 11.13% 25 300610.SZ 晨化股份 3.72 1 0.11%

2 600731.SH 湖南海利 57.72 1 7.34% 26 300839.SZ 博汇股份 3.21 1 10.91%

3 002919.SZ 名臣健康 47.64 1 20.25% 27 301037.SZ 保立佳 3.19 1 -1.17%

4 002741.SZ 光华科技 45.77 3 26.69% 28 605033.SH 美邦股份 2.46 1 13.93%

5 002407.SZ 多氟多 38.96 1 5.45% 29 603906.SH 龙蟠科技 2.15 1 3.20%

6 605020.SH 永和股份 35.61 4 17.51% 30 000737.SZ 北方铜业 1.85 2 56.47%

7 603822.SH 嘉澳环保 28.29 3 70.61% 31 605155.SH 西大门 1.41 1 34.75%

8 000059.SZ 华锦股份 25.62 6 8.62% 32 603916.SH 苏博特 1.27 1 1.20%

9 300731.SZ 科创新源 18.77 3 44.84% 33 002825.SZ 纳尔股份 1.26 1 28.74%

10 300200.SZ 高盟新材 10.02 1 9.67% 34 002734.SZ 利民股份 1.25 1 28.87%

11 300587.SZ 天铁股份 9.84 1 3.05% 35 688779.SH 五矿新能 1.01 1 12.66%

12 300446.SZ 航天智造 9.42 1 23.67% 36 688087.SH 英科再生 1.01 1 31.61%

13 300886.SZ 华业香料 9.23 2 0.11% 37 301077.SZ 星华新材 1.00 1 -18.41%

14 600143.SH 金发科技 8.89 2 10.91% 38 002440.SZ 闰土股份 0.80 1 11.65%

15 603823.SH 百合花 8.63 1 -1.17% 39 300980.SZ 祥源新材 0.69 1 -1.45%

16 300596.SZ 利安隆 8.19 3 13.93% 40 002004.SZ 华邦健康 0.51 1 15.51%

17 603810.SH 丰山集团 8.17 1 3.20% 41 688129.SH 东来技术 0.46 2 9.33%

18 603360.SH 百傲化学 7.99 1 56.47% 42 002545.SZ 东方铁塔 0.34 1 9.16%

19 002442.SZ 龙星化工 7.88 3 34.75% 43 688219.SH 会通股份 0.22 1 35.71%

20 601568.SH 北元集团 6.43 1 1.20% 44 301010.SZ 晶雪节能 0.21 1 91.16%

21 002226.SZ 江南化工 5.66 2 28.74% 45 600714.SH 金瑞矿业 0.19 1 27.23%

22 603078.SH 江化微 5.04 1 28.87% 46 300641.SZ 正丹股份 0.18 1 19.08%

23 002998.SZ 优彩资源 4.80 1 12.66% 47 002666.SZ 德联集团 0.16 2 10.66%

24 603630.SH 拉芳家化 4.59 1 31.61%
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图表10：2024 年 4 季度退出重仓股（2024年 3季度重仓但 2024 年 4 季度未重仓）情况 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

三、行业变动：氟化工和民爆等板块市场关注度较高 

 从各板块基金持仓市值来看，2024 年 4 季度基金持仓市值排名前五大板块为其他化
学制品（152.4 亿元）、聚氨酯（85.8 亿元）、轮胎（67.8亿元）、其他化学原料（50.3
亿元）、氟化工及制冷剂（42.8 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 002539.SZ 云图控股 57.16 1 0.13% 21 001207.SZ 联科科技 5.05 1 32.26%

2 002496.SZ 辉丰股份 39.11 2 -19.48% 22 600889.SH 南京化纤 4.80 1 231.96%

3 000301.SZ 东方盛虹 30.03 2 -3.98% 23 000420.SZ 吉林化纤 4.74 1 13.88%

4 002971.SZ 和远气体 29.89 1 15.81% 24 000589.SZ 贵州轮胎 4.30 2 0.60%

5 000949.SZ 新乡化纤 26.06 2 13.60% 25 605488.SH 福莱新材 3.86 1 71.07%

6 300575.SZ 中旗股份 25.34 2 0.00% 26 300568.SZ 星源材质 3.86 2 12.37%

7 600328.SH 中盐化工 25.12 2 -2.96% 27 600527.SH 江南高纤 2.98 1 42.58%

8 300409.SZ 道氏技术 23.06 3 28.52% 28 002942.SZ 新农股份 2.84 1 12.87%

9 002783.SZ 凯龙股份 19.51 1 6.68% 29 002753.SZ 永东股份 2.80 1 4.15%

10 603299.SH 苏盐井神 13.95 2 0.00% 30 600409.SH 三友化工 2.11 2 0.00%

11 000599.SZ 青岛双星 13.92 3 6.99% 31 688350.SH 富淼科技 1.57 1 15.04%

12 600623.SH 华谊集团 12.03 4 6.22% 32 300920.SZ 润阳科技 1.47 1 14.25%

13 688199.SH 久日新材 11.94 1 17.03% 33 600618.SH 氯碱化工 1.21 1 16.69%

14 300236.SZ 上海新阳 11.64 1 18.82% 34 002538.SZ 司尔特 0.44 1 8.29%

15 002588.SZ 史丹利 10.10 3 2.50% 35 600746.SH 江苏索普 0.43 1 3.85%

16 002224.SZ 三力士 9.32 1 6.14% 36 300398.SZ 飞凯材料 0.29 1 26.99%

17 300505.SZ 川金诺 6.69 1 17.07% 37 000553.SZ 安道麦A 0.24 1 27.24%

18 600469.SH 风神股份 6.33 2 1.99% 38 002274.SZ 华昌化工 0.15 1 2.64%

19 300535.SZ 达威股份 5.95 2 4.24% 39 603725.SH 天安新材 0.14 1 2.72%

20 600929.SH 雪天盐业 5.35 1 -2.78%
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图表11：2024 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：民爆用品（0.5 亿元增至 14.3 亿元）、氟化工及制冷剂（33.2
亿元增至 42.8 亿元）、氯碱（3.1 亿元增至 5.7 亿元）、氨纶（0.5 亿元增至 2.9 亿
元）、炭黑（4 亿元增至 6.4 亿元）。 

图表12：2024 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 

序号 名称
2024年4季度重仓

总市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2024年4季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）
1 其他化学制品 15,244 -1,990 358 24

2 聚氨酯 8,579 -4,563 147 -79

3 轮胎 6,783 -3,003 168 -82

4 其他化学原料 5,034 -400 117 -15

5 氟化工及制冷剂 4,283 960 78 28

6 氮肥 3,730 -2,497 70 -48

7 农药 3,440 219 69 8

8 石油加工 2,950 -809 88 -18

9 无机盐 2,240 -26 30 -3

10 其他纤维 1,926 -310 69 10

11 涂料油漆油墨制造 1,679 70 31 -4

12 民爆用品 1,435 1,381 47 33

13 钾肥 1,305 -83 54 -2

14 涤纶 1,085 8 40 -10

15 日用化学产品 1,014 -987 41 -31

16 玻纤 751 -70 25 -5

17 炭黑 640 237 22 7

18 氯碱 572 263 13 -6

19 磷肥 557 -51 47 20

20 合成革 445 -128 12 -1

21 复合肥 445 -37 12 -7

22 氨纶 289 242 8 -4

23 纺织化学用品 261 158 22 15

24 改性塑料 145 -64 9 3

25 其他橡胶制品 122 -169 12 -1

26 磷化工及磷酸盐 94 48 11 -1

27 纯碱 50 -1,309 5 -11

28 其他塑料制品 6 -3 7 1

序号 名称
2024年4季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2024年4季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）

1 民爆用品 1,435 1,381 47 33

2 氟化工及制冷剂 4,283 960 78 28

3 氯碱 572 263 13 -6

4 氨纶 289 242 8 -4

5 炭黑 640 237 22 7
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 减仓前五大子板块为：聚氨酯（131.4 亿元减至 85.8 亿元）、轮胎（97.8 亿元减至
67.8 亿元）、氮肥（62.3 亿元减至 37.3 亿元）、其他化学制品（172.3 亿元减至 152.4
亿元）、纯碱（13.6 亿元减至 0.5 亿元）。 

图表13：2024 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：2024 年 4 季度基金持有数量排名前五大子板块
为：其他化学制品（358 个）、轮胎（168 个）、聚氨酯（147 个）、其他化学原料（117
个）、石油加工（88 个）。 

图表14：2024 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 

 10 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：民爆用品（14 个增至 47 个）、氟化工及制冷剂（50 个增至 78
个）、其他化学制品（334 个增至 358 个）、磷肥（27 个增至 47 个）、纺织化学用品
（7 个增至 22 个）。 

图表15：2024 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 

 18 个细分子板块基金持有数量环比减少，7 个细分子板块基金数减少超过 10 个。其
中降幅前五分别为：轮胎（250 个降至 168 个）、聚氨酯（226 个降至 147 个）、氮肥
（118 个降至 70 个）、日用化学产品（72 个降至 41 个）、石油加工（106 个降至 88
个）。 

序号 名称
2024年4季度重仓

总市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2024年4季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）

1 聚氨酯 8,579 -4,563 147 -79

2 轮胎 6,783 -3,003 168 -82

3 氮肥 3,730 -2,497 70 -48

4 其他化学制品 15,244 -1,990 358 24

5 纯碱 50 -1,309 5 -11

序号 名称
2024年4季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2024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 358 24 15,244 -1,990

2 轮胎 168 -82 6,783 -3,003

3 聚氨酯 147 -79 8,579 -4,563

4 其他化学原料 117 -15 5,034 -400

5 石油加工 88 -18 2,950 -809

序号 名称
2024年4季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2024年4季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

1 民爆用品 47 33 1,435 1,381

2 氟化工及制冷剂 78 28 4,283 960

3 其他化学制品 358 24 15,244 -1,990

4 磷肥 47 20 557 -51

5 纺织化学用品 22 15 261 158
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图表16：2024 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，今年 4 季度
环比 3 季度来看，公募基金重仓聚氨酯的比例由 0.71%减少至 0.52%；公募基金重仓
农药的比例由 0.17%增加至 0.21%；公募基金重仓涤纶的比例由 0.06%增加至 0.07%；
公募基金重仓轮胎的比例由 0.53%减少至 0.41%；公募基金重仓改性塑料的比例维持
在 0.01%；公募基金重仓油墨涂料的比例由 0.09%增加至 0.1%。 

图表17：公募基金重仓聚氨酯比例环比下滑  图表18：公募基金重仓农药比例环比继续提高 

 

 

 

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回升  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
2024年4季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2024年4季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

1 轮胎 168 -82 6,783 -3,003

2 聚氨酯 147 -79 8,579 -4,563

3 氮肥 70 -48 3,730 -2,497

4 日用化学产品 41 -31 1,014 -987

5 石油加工 88 -18 2,950 -809
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图表21：公募基金重仓改性塑料比例环比变化较小  图表22：公募基金重仓涂料油墨比例环比增长 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 具备涨价逻辑的氟化工和供需持续改善的民爆板块关注度较高。从细分板块和标的
表现来看，聚氨酯、轮胎和化肥等板块均被减仓，其中聚氨酯板块主要减仓标的为万
华化学，原因在于受到下游需求和检修影响，公司 3 季度业绩回落且盈利能力下滑；
作为化工行业出海代表的轮胎板块则是受到美国大选结果影响，市场担心后续关税
风险对板块业绩带来负面影响，因而估值被持续压制。获得加仓的板块主要有民爆和
氟化工，其中民爆行业关注度提升最为显著，一方面在政策要求下行业供给侧改革在
持续深化推进，另一方面新疆和西藏等地受益于相关政策和工程建设的推动需求有
望持续增长，随着供需持续改善行业景气度开始向上；氟化工板块关注度继续提升则
是因为在 2025 年配额落地的背景下价格呈现上涨趋势。 

四、公募基金配置化工时开始转向成长风格 

 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 4 季度和 2024 年 3季
度的前十大重仓股名单虽然变动不大，但是重仓市值变化明显，天赐材料和卫星化学
为新晋前十大重仓股，今年 3 季度重仓的光威复材和昊华科技已经退出前十大，原有
重仓股中巨化股份、国瓷材料和新宙邦等持仓市值环比有所提升，万华化学、赛轮轮
胎、华鲁恒升、宝丰能源和广汇能源的持仓市值均有所回落。 

图表23：2024 年 4 季度化工行业前十大重仓股变动情况 

 

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显著下滑。化工前十大重仓股总市值由 3 季度
的 466 亿元下滑至 4 季度的 367 亿元，环比降低较为明显，绝对值仍处于历史相对
中低位但占比仍然处于相对低位。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 3 季度的 50.4%降低至 4 季度的 46.2%，比例同样处于过去十年的
相对历史低位。从龙头企业持仓市值占比来看，氟化工龙头巨化股份的持仓市值在化
工板块的占比有所提升，今年 4 季度相比 3 季度的提升幅度为 1.6pct；聚氨酯龙头

序号 代码 名称
2024年4季度重仓总

市值(百万元)
代码 名称

2024年3季度重仓总市

值(百万元)

1 600309.SH 万华化学 8,555 600309.SH 万华化学 13,122

2 601058.SH 赛轮轮胎 5,442 601058.SH 赛轮轮胎 7,355

3 300037.SZ 新宙邦 3,992 600426.SH 华鲁恒升 6,125

4 600160.SH 巨化股份 3,911 300037.SZ 新宙邦 4,571

5 600426.SH 华鲁恒升 3,649 600989.SH 宝丰能源 3,872

6 600989.SH 宝丰能源 3,301 600160.SH 巨化股份 3,069

7 600256.SH 广汇能源 2,321 600256.SH 广汇能源 2,861

8 300285.SZ 国瓷材料 2,056 300285.SZ 国瓷材料 2,048

9 002709.SZ 天赐材料 1,752 300699.SZ 光威复材 1,833

10 002648.SZ 卫星化学 1,730 600378.SH 昊华科技 1,777
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万华化学、轮胎龙头赛轮轮胎和煤化工龙头华鲁恒升的持仓市值在化工板块的占比
明显下滑，今年 4 季度相比 3 季度的降低幅度分别为 3.43pct、1.11pct、2.03pct。 

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有所下滑 

 

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，仅有扬农化工和国瓷材料的
重仓比例环比提升：2024 年 4 季度公募基金重仓万华化学的比例由 0.71%减少至
0.52%；公募基金重仓华鲁恒升的比例由 0.33%减少至 0.22%；公募基金重仓扬农化工
的比例由 0.05%增加至 0.06%；公募基金重仓赛轮轮胎的比例由 0.4%减少至 0.33%；
公募基金重仓龙佰集团的比例由 0.01%减少至 0%；公募基金重仓国瓷材料的比例由
0.11%增加至 0.12%。 

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继续下滑 

 

 

 

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提升  图表28：公募基金重仓赛轮轮胎比例环比下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

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

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 选取我们关注的万华化学、华鲁恒升、扬农化工、新宙邦、建龙微纳、广信股份、龙
蟠科技、玲珑轮胎、赛轮轮胎、龙佰集团、新和成、金禾实业、山东赫达、鲁西化工
等 14 家相关公司，2024 年 4 季度公募基金重仓的比例环比提升的公司有扬农化工、
新宙邦、建龙微纳、广信股份、龙蟠科技和金禾实业；环比下滑的有万华化学、华鲁
恒升、玲珑轮胎、赛轮轮胎、龙佰集团、新和成、山东赫达和鲁西化工。 
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图表31：近 6 个季度公募基金重仓化工相关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 4 季度整体市场呈现波段式向上的趋势，整体市场回暖的背景下选股策略开始
变得更加多元化。相比之前集中配置龙头的保守风格，当前市场投资风格更加积极，
一方面开始加大对具备基本面支撑的氟化工和民爆等板块的资金配置，另一方面成
长方向的机器人新材料板块关注度也快速提升。从基本面角度出发，传统周期板块虽
然目前多数仍然处于周期底部，但部分子行业随着后续供需改善价格有望底部回升
迎来涨价行情，建议重点关注制冷剂、烧碱、有机硅涨价的投资机会；出口链方面，
前期由于对政策端的担忧较多导致估值被持续压制，后续随着靴子落地悲观预期有
修复的可能；新材料方向建议重点关注 AI 和机器人材料的投资机会。 

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4季度公募基金重仓

标的市值占重仓申万化工

市值比例

2024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 10.764% 14.194%

华鲁恒升 4.591% 6.625%

扬农化工 1.328% 1.050%

新宙邦 5.023% 4.945%

建龙微纳 0.064% 0.004%

广信股份 0.631% 0.539%

龙蟠科技 0.003% 0.000%

玲珑轮胎 0.435% 0.887%

赛轮轮胎 6.847% 7.956%

龙佰集团 0.020% 0.282%

新和成 0.074% 0.146%

金禾实业 0.124% 0.050%

山东赫达 0.010% 0.011%

鲁西化工 0.102% 0.110%
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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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