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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。2025 年 1 季度公募基金配置化工行业

比例降低至 4.1%，同比下滑 1.6pct，环比下滑 0.7pct，整体处于历史中低位的水平。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 4 季度的 46.2%降低至 2025 年 1

季度的 41.9%，其中聚氨酯龙头万华化学、轮胎龙头赛轮轮胎、煤化工龙头宝丰能源和电解液龙头新宙邦的持仓市值

在化工板块的占比明显下滑，今年 1 季度相比去年 4 季度的降低幅度分别为 2.2pct、1.1pct、1.6pct、2.7pct。 

今年 1 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广东宏大、

振华股份、圣泉集团、三棵树、巨化股份；减仓前五大标的是万华化学、新宙邦、宝丰能源、赛轮轮胎、天赐材料。

从基金持有数量看：持仓数量环比增加前五为振华股份、卫星化学、圣泉集团、三棵树、芭田股份。新晋重仓与退出

重仓来看：新晋重仓标的方面，按 2025 年 1 季度重仓市值排序前五分别为大位科技、唯科科技、卓越新能、联化科

技、同益中。退出重仓标的方面，按 2025 年 1 季度退出前的重仓市值排名靠前的标的分别为雪峰科技、湖南海利、

通用股份、安迪苏等。 

具备涨价逻辑的氟化工、铬盐和农药，以及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，

聚氨酯和轮胎等板块均被减仓，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影响产品价格向下，

公司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，担心关税风险对板块

业绩带来负面效应。获得加仓的板块主要有民爆、无机盐、氟化工和农药，在外需不确定性较高的背景下，内需为主

的民爆行业关注度继续提升，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预计向好；无机盐、氟化工和农药板块

均受益于涨价行情，无机盐板块主要是受益于铬盐涨价；氟化工关注度继续提升则是因为在配额落地的背景下价格呈

现上涨趋势；农药板块多个企业发布涨价函，代森锰锌、阿维菌素和甲维盐原药及相关制剂价格均有上涨。 

投资建议与估值 

“金三银四”背景下涨价方向关注度仍然较高，同时选股策略上的成长性风格也有进一步体现，当前市场投资风

格也开始更加多样化，化工板块主要集中在涨价、内需支撑和新材料三条主线上。涨价方向一方面继续加大对具备基

本面支撑的氟化工板块的资金配置，另一方面铬盐和部分农药品种的价格持续向上从而提升了板块关注度；内需方面

在当前海外市场需求不确定性较高的背景下重视程度也得到进一步提升，对应的民爆板块加仓也较为明显；新材料方

面 AI 材料的关注度较高，高频高速树脂为典型受益品种。考虑到在当前阶段贸易冲突风险仍然存在，建议短期规避

出口敞口大的方向，重视内需支撑较强的方向，同时建议关注细分产品国产替代机会，在贸易冲突背景下可能会出现

替代加速；从产业趋势角度来看，新材料方向的 AI 和机器人材料还需继续重视。 

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 

 2025 年 1 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 2025 年 1 季度降低至 4.1%，同
比下滑 1.6pct，环比下滑 0.7pct。 

图表1：2025 年 1 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：广东宏大、振华股份和圣泉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明显下滑。万华化学、巨化股份、赛轮轮胎、华
鲁恒升、三棵树、国瓷材料、卫星化学、宝丰能源、新宙邦、瑞丰新材、昊华科技、
恩捷股份、润丰股份、广汇能源、广东宏大 15 家公司重仓市值合计为 360 亿元，占
化工板块总持仓的 52.2%，环比降低 3.3pct；行业整体持仓集中度 CR20 为 59.5%，
环比下滑 2.5pct。重仓市值前 10 大公司中，巨化股份、三棵树、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% 5.05% 4.14%
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图表3：2025 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 

 2025 年 1 季度以来市场关注板块较为分散，氟化工和民爆关注度继续提升的同时涨
价产品和 AI 材料的关注度也较高。从具体标的来看：加仓前五大标的是广东宏大（3.5
亿元增至 13.7 亿元）、振华股份（1.8 亿元增至 9.2 亿元）、圣泉集团（3.6 亿元增至
10.3 亿元）、三棵树（16.7 亿元增至 23.1 亿元）、巨化股份（39.1 亿元增至 44.9亿
元）。减仓前五大标的是万华化学（85.6 亿元减至 58.9 亿元）、新宙邦（39.9 亿元减
至 16.3 亿元）、宝丰能源（33 亿元减至 17.8 亿元）、赛轮轮胎（54.4 亿元减至 39.7
亿元）、天赐材料（17.5 亿元减至 6 亿元）。 

图表4：2025 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 5,885 -2,669 111 -34 -7.74%

2 600160.SH 巨化股份 4,495 583 41 -11 3.52%

3 601058.SH 赛轮轮胎 3,970 -1,471 86 -25 -0.14%

4 600426.SH 华鲁恒升 3,133 -516 59 -1 0.78%

5 603737.SH 三棵树 2,306 640 49 23 18.35%

6 300285.SZ 国瓷材料 2,155 99 20 2 4.37%

7 002648.SZ 卫星化学 2,059 329 81 31 21.19%

8 600989.SH 宝丰能源 1,782 -1,519 40 -26 -13.77%

9 300037.SZ 新宙邦 1,632 -2,360 32 -53 -12.05%

10 300910.SZ 瑞丰新材 1,503 267 18 -3 21.21%

11 600378.SH 昊华科技 1,446 -145 10 -1 -10.54%

12 002812.SZ 恩捷股份 1,445 -155 6 -1 -6.98%

13 301035.SZ 润丰股份 1,434 183 12 7 14.35%

14 600256.SH 广汇能源 1,391 -930 15 -15 -9.12%

15 002683.SZ 广东宏大 1,368 1,019 24 14 8.61%

16 300054.SZ 鼎龙股份 1,347 289 27 2 5.23%

17 605589.SH 圣泉集团 1,034 665 44 25 17.37%

18 600486.SH 扬农化工 966 -90 21 -5 -7.11%

19 603067.SH 振华股份 924 745 44 38 36.95%

20 600176.SH 中国巨石 833 217 36 15 13.36%

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 002683.SZ 广东宏大 1,368 1,019 24 14 8.61%

2 603067.SH 振华股份 924 745 44 38 36.95%

3 605589.SH 圣泉集团 1,034 665 44 25 17.37%

4 603737.SH 三棵树 2,306 640 49 23 18.35%

5 600160.SH 巨化股份 4,495 583 41 -11 3.52%

6 601966.SH 玲珑轮胎 698 353 27 5 -4.11%

7 002895.SZ 川恒股份 404 339 13 6 -3.67%

8 002648.SZ 卫星化学 2,059 329 81 31 21.19%

9 000893.SZ 亚钾国际 357 316 14 7 17.29%

10 300054.SZ 鼎龙股份 1,347 289 27 2 5.23%
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图表5：2025 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万华化学（145 减至 111）、赛轮轮
胎（111 减至 86）、卫星化学（50 增至 81）、华鲁恒升（60减至 59）、三棵树（26增
至 49）、圣泉集团（19 增至 44）、振华股份（6 增至 44）、巨化股份（52 减至 41）、
宝丰能源（66 减至 40）、中国巨石（21 增至 36）。 

图表6：2025 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 

 54 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
大的前五分别为振华股份（6 增至 44）、卫星化学（50 增至 81）、圣泉集团（19 增至
44）、三棵树（26 增至 49）、芭田股份（1 增至 17）。 

图表7：2025 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 111 -34 5,885 -2,669 -7.74%

2 601058.SH 赛轮轮胎 86 -25 3,970 -1,471 -0.14%

3 002648.SZ 卫星化学 81 31 2,059 329 21.19%

4 600426.SH 华鲁恒升 59 -1 3,133 -516 0.78%

5 603737.SH 三棵树 49 23 2,306 640 18.35%

6 605589.SH 圣泉集团 44 25 1,034 665 17.37%

7 603067.SH 振华股份 44 38 924 745 36.95%

8 600160.SH 巨化股份 41 -11 4,495 583 3.52%

9 600989.SH 宝丰能源 40 -26 1,782 -1,519 -13.77%

10 600176.SH 中国巨石 36 15 833 217 13.36%

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 603067.SH 振华股份 44 38 924 745 36.95%

2 002648.SZ 卫星化学 81 31 2,059 329 21.19%

3 605589.SH 圣泉集团 44 25 1,034 665 17.37%

4 603737.SH 三棵树 49 23 2,306 640 18.35%

5 002170.SZ 芭田股份 17 16 280 275 17.38%

6 600176.SH 中国巨石 36 15 833 217 13.36%

7 002683.SZ 广东宏大 24 14 1,368 1,019 8.61%

8 002080.SZ 中材科技 11 8 180 74 9.16%

9 688778.SH 厦钨新能 14 8 115 93 0.70%

10 301035.SZ 润丰股份 12 7 1,434 183 14.35%
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 49 个标的基金持有数量环比减少，12 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（85 降至 32）、万华化学（145 降至 111）、光威复材（44 降
至 13）、中国石化（49 降至 22）、宝丰能源（66 降至 40）。 

图表8：2025 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9：2025 年 1 季度新晋重仓股（2024年 4季度未重仓但2025 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，化工行业共有 40 个标的在 2024 年 4 季度未重仓而在 2025
年 1 季度成为新晋重仓。从持仓市值来看，排名前五的分别为大位科技（3.19 亿元）、
唯科科技（1.16 亿元）、卓越新能（0.46 亿元）、联化科技（0.22亿元）、同益中（0.19
亿元）。 

 从个股退出重仓市值看，化工行业共有 33 个标的在 2024 年 4 季度重仓而在 2025年
1 季度未重仓。从 2025 年 1 季度退出前的持仓市值来看，排名靠前的分别为雪峰科
技（0.6 亿元）、湖南海利（0.58 亿元）、通用股份（0.54 亿元）、安迪苏（0.15 亿元）
等。 

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 32 -53 1,632 -2,360 -12.05%

2 600309.SH 万华化学 111 -34 5,885 -2,669 -7.74%

3 300699.SZ 光威复材 13 -31 288 -951 -13.01%

4 600028.SH 中国石化 22 -27 50 -508 -14.73%

5 600989.SH 宝丰能源 40 -26 1,782 -1,519 -13.77%

6 601058.SH 赛轮轮胎 86 -25 3,970 -1,471 -0.14%

7 600096.SH 云天化 25 -22 81 -476 0.13%

8 600256.SH 广汇能源 15 -15 1,391 -930 -9.12%

9 002984.SZ 森麒麟 17 -14 511 -431 -2.68%

10 600352.SH 浙江龙盛 7 -14 144 -116 -10.81%

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 600589.SH 大位科技 318.80 13 59.96% 21 000420.SZ 吉林化纤 2.41 1 -0.80%

2 301196.SZ 唯科科技 115.71 10 57.49% 22 600249.SH 两面针 2.21 1 -1.92%

3 688196.SH 卓越新能 45.64 4 34.93% 23 603968.SH 醋化股份 1.91 1 12.53%

4 002250.SZ 联化科技 22.27 6 22.91% 24 300995.SZ 奇德新材 1.88 1 62.40%

5 688722.SH 同益中 19.39 2 24.05% 25 688733.SH 壹石通 1.55 1 -10.72%

6 000301.SZ 东方盛虹 17.11 1 -0.96% 26 600688.SH 上海石化 1.28 3 7.17%

7 300821.SZ 东岳硅材 14.95 2 2.25% 27 002539.SZ 云图控股 1.09 1 -3.37%

8 688199.SH 久日新材 8.13 1 10.18% 28 300398.SZ 飞凯材料 0.99 1 5.49%

9 600063.SH 皖维高新 8.07 3 15.20% 29 300236.SZ 上海新阳 0.88 1 -9.19%

10 300530.SZ 领湃科技 7.49 1 29.13% 30 600409.SH 三友化工 0.78 1 -1.26%

11 300019.SZ 硅宝科技 6.36 1 14.39% 31 002053.SZ 云南能投 0.76 1 -2.25%

12 600075.SH 新疆天业 5.32 3 -2.25% 32 300305.SZ 裕兴股份 0.70 1 -4.11%

13 605488.SH 福莱新材 5.27 3 99.82% 33 000545.SZ 金浦钛业 0.67 1 0.91%

14 002588.SZ 史丹利 5.12 3 -2.38% 34 300920.SZ 润阳科技 0.59 1 11.19%

15 002258.SZ 利尔化学 4.98 1 4.62% 35 688133.SH 泰坦科技 0.57 1 21.75%

16 002802.SZ 洪汇新材 4.91 1 15.67% 36 000953.SZ 河化股份 0.36 2 13.82%

17 002909.SZ 集泰股份 4.24 1 13.95% 37 001207.SZ 联科科技 0.08 1 8.69%

18 002395.SZ 双象股份 4.17 1 -0.06% 38 000589.SZ 贵州轮胎 0.07 1 -6.58%

19 300409.SZ 道氏技术 3.91 1 10.76% 39 601163.SH 三角轮胎 0.02 1 -1.62%

20 600623.SH 华谊集团 2.90 2 0.97% 40 000698.SZ 沈阳化工 0.00 1 -0.59%
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图表10：2025 年 1 季度退出重仓股（2024年 4季度重仓但 2025 年 1 季度未重仓）情况 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

三、行业变动：无机盐、民爆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，2025 年 1 季度基金持仓市值排名前五大板块为其他化
学制品（133.6 亿元）、聚氨酯（59.1 亿元）、轮胎（51.8亿元）、氟化工及制冷剂（49.6
亿元）、其他化学原料（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 603227.SH 雪峰科技 60.12 4 11.13% 18 605033.SH 美邦股份 2.46 1 6.37%

2 600731.SH 湖南海利 57.72 1 7.34% 19 603906.SH 龙蟠科技 2.15 1 26.03%

3 601500.SH 通用股份 53.52 4 8.33% 20 605155.SH 西大门 1.41 1 11.65%

4 000510.SZ 新金路 17.93 1 8.76% 21 603916.SH 苏博特 1.27 1 -1.45%

5 600299.SH 安迪苏 14.76 6 18.40% 22 002825.SZ 纳尔股份 1.26 1 15.51%

6 300769.SZ 德方纳米 12.58 1 11.05% 23 688779.SH 五矿新能 1.01 1 3.70%

7 002768.SZ 国恩股份 11.94 2 16.22% 24 002440.SZ 闰土股份 0.80 1 8.23%

8 300587.SZ 天铁股份 9.84 1 3.05% 25 301003.SZ 江苏博云 0.75 1 6.70%

9 300856.SZ 科思股份 8.92 1 -12.26% 26 688129.SH 东来技术 0.46 2 33.54%

10 603823.SH 百合花 8.63 1 -1.17% 27 002545.SZ 东方铁塔 0.34 1 9.16%

11 603810.SH 丰山集团 8.17 1 3.20% 28 601216.SH 君正集团 0.32 1 25.84%

12 601568.SH 北元集团 6.43 1 1.20% 29 688106.SH 金宏气体 0.23 1 -1.68%

13 603078.SH 江化微 5.04 1 28.87% 30 688219.SH 会通股份 0.22 1 35.71%

14 300610.SZ 晨化股份 3.72 1 15.34% 31 301010.SZ 晶雪节能 0.21 1 91.16%

15 300839.SZ 博汇股份 3.21 1 11.78% 32 600714.SH 金瑞矿业 0.19 1 27.23%

16 301037.SZ 保立佳 3.19 1 9.68% 33 300641.SZ 正丹股份 0.18 1 19.08%

17 688026.SH 洁特生物 3.07 3 6.38%
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图表11：2025 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：无机盐（22.4 亿元增至 30.8 亿元）、民爆用品（14.4 亿元增
至 22.2 亿元）、氟化工及制冷剂（42.8 亿元增至 49.6 亿元）、涂料油漆油墨制造（16.8
亿元增至 23.4 亿元）、磷化工及磷酸盐（0.9 亿元增至 5.5 亿元）。 

图表12：2025 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
2025年1季度重仓

总市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2025年1季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）
1 其他化学制品 13,359 -1,885 360 2

2 聚氨酯 5,909 -2,671 113 -34

3 轮胎 5,180 -1,603 133 -35

4 氟化工及制冷剂 4,963 680 70 -8

5 其他化学原料 3,846 -1,188 123 6

6 农药 3,725 285 85 16

7 氮肥 3,220 -509 72 2

8 无机盐 3,081 841 66 36

9 涂料油漆油墨制造 2,342 663 56 25

10 民爆用品 2,215 781 63 16

11 石油加工 1,504 -1,446 46 -42

12 钾肥 1,104 -200 54 0

13 其他纤维 1,065 -861 41 -28

14 日用化学产品 1,054 40 37 -4

15 玻纤 1,042 291 48 23

16 炭黑 897 257 26 4

17 涤纶 881 -204 40 0

18 复合肥 739 295 36 24

19 磷化工及磷酸盐 554 460 18 7

20 氯碱 495 -78 10 -3

21 合成革 470 25 10 -2

22 其他塑料制品 253 246 27 20

23 氨纶 156 -133 7 -1

24 纺织化学用品 144 -117 7 -15

25 磷肥 81 -476 25 -22

26 其他橡胶制品 40 -82 3 -9

27 纯碱 24 -26 4 -1

28 改性塑料 6 -139 4 -5

序号 名称
2025年1季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2025年1季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）

1 无机盐 3,081 841 66 36

2 民爆用品 2,215 781 63 16

3 氟化工及制冷剂 4,963 680 70 -8

4 涂料油漆油墨制造 2,342 663 56 25

5 磷化工及磷酸盐 554 460 18 7
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 减仓前五大子板块为：聚氨酯（85.8 亿元减至 59.1 亿元）、其他化学制品（152.4亿
元减至 133.6 亿元）、轮胎（67.8 亿元减至 51.8 亿元）、石油加工（29.5 亿元减至15
亿元）、其他化学原料（50.4 亿元减至 38.5 亿元）。 

图表13：2025 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：2025 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（360 个）、轮胎（133 个）、其他化学原料（123 个）、聚氨酯（113
个）、农药（85 个）。 

图表14：2025 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：无机盐（30 个增至 66 个）、涂料油漆油墨制造（31 个增至 56
个）、复合肥（12 个增至 36 个）、玻纤（25 个增至 48 个）、其他塑料制品（7 个增至
27 个）。 

图表15：2025 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 

 14 个细分子板块基金持有数量环比减少，6 个细分子板块基金数减少超过 10 个。其
中降幅前五分别为：石油加工（88 个降至 46 个）、轮胎（168 个降至 133 个）、聚氨
酯（147 个降至 113 个）、其他纤维（69 个降至 41 个）、磷肥（47 个降至25 个）。 

序号 名称
2025年1季度重仓

总市值（百万元）

环比变化

（百万元）

2025年1季度重

仓基金数（个）

环比变化

（个）

1 聚氨酯 5,909 -2,671 113 -34

2 其他化学制品 13,359 -1,885 360 2

3 轮胎 5,180 -1,603 133 -35

4 石油加工 1,504 -1,446 46 -42

5 其他化学原料 3,846 -1,188 123 6

序号 名称
2025年1季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2025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 360 2 13,359 -1,885

2 轮胎 133 -35 5,180 -1,603

3 其他化学原料 123 6 3,846 -1,188

4 聚氨酯 113 -34 5,909 -2,671

5 农药 85 16 3,725 285

序号 名称
2025年1季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2025年1季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

1 无机盐 66 36 3,081 841

2 涂料油漆油墨制造 56 25 2,342 663

3 复合肥 36 24 739 295

4 玻纤 48 23 1,042 291

5 其他塑料制品 27 20 253 246
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图表16：2025 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 0.52%减少至 0.35%；公募基金
重仓农药的比例由 0.21%增加至 0.22%；公募基金重仓涤纶的比例由 0.07%减少至
0.05%；公募基金重仓轮胎的比例由 0.41%减少至 0.31%；公募基金重仓改性塑料的比
例由 0.01%减少至 0%；公募基金重仓油墨涂料的比例由 0.1%增加至 0.14%。 

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落  图表20：公募基金重仓轮胎比例继续下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

序号 名称
2025年1季度重仓

基金数（个）

环比变化

（个）

2025年1季度重仓总

市值（百万元）

环比变化

（百万元）

1 石油加工 46 -42 1,504 -1,446

2 轮胎 133 -35 5,180 -1,603

3 聚氨酯 113 -34 5,909 -2,671

4 其他纤维 41 -28 1,065 -861

5 磷肥 25 -22 81 -476
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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、铬盐和农药，以及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，聚氨酯和轮胎等板块均被减仓，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影响产品价格向下，公司业绩回落且盈利能
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，担心关税风
险对板块业绩带来负面效应。获得加仓的板块主要有民爆、无机盐、氟化工和农药，
在外需不确定性较高的背景下，内需为主的民爆行业关注度继续提升，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预计向好；无机
盐、氟化工和农药板块均受益于涨价行情，无机盐板块主要是受益于铬盐涨价；氟化
工关注度继续提升则是因为在配额落地的背景下价格呈现上涨趋势；农药板块多个
企业发布涨价函，代森锰锌、阿维菌素和甲维盐原药及相关制剂价格均有上涨。 

四、公募基金配置化工时成长风格进一步加强 

 从公募基金重仓化工行业前十大市值公司的情况来看：2025 年 1 季度和 2024 年 4季
度的前十大重仓股名单相比重仓市值变化明显，三棵树和瑞丰新材为新晋前十大重
仓股，去年 4 季度重仓的天赐材料和广汇能源已经退出前十大，原有重仓股中巨化股
份、国瓷材料和卫星化学等持仓市值环比有所提升，万华化学、赛轮轮胎、华鲁恒升、
宝丰能源和新宙邦的持仓市值均有所回落。 

图表23：2025 年 1 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去年 4 季
度的 367 亿元下滑至今年 1 季度的 289 亿元，环比降低较为明显，绝对值处于历史
相对中低位。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去
年 4 季度的 46.2%降低至今年 1 季度的 41.9%，比例同样处于过去十年的历史低位。

序号 代码 名称
2025年1季度重仓总

市值(百万元)
代码 名称

2024年4季度重仓总市

值(百万元)

1 600309.SH 万华化学 5,885 600309.SH 万华化学 8,555

2 600160.SH 巨化股份 4,495 601058.SH 赛轮轮胎 5,442

3 601058.SH 赛轮轮胎 3,970 300037.SZ 新宙邦 3,992

4 600426.SH 华鲁恒升 3,133 600160.SH 巨化股份 3,911

5 603737.SH 三棵树 2,306 600426.SH 华鲁恒升 3,649

6 300285.SZ 国瓷材料 2,155 600989.SH 宝丰能源 3,301

7 002648.SZ 卫星化学 2,059 600256.SH 广汇能源 2,321

8 600989.SH 宝丰能源 1,782 300285.SZ 国瓷材料 2,056

9 300037.SZ 新宙邦 1,632 002709.SZ 天赐材料 1,752

10 300910.SZ 瑞丰新材 1,503 002648.SZ 卫星化学 1,730
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从龙头企业持仓市值占比来看，氟化工龙头巨化股份、陶瓷粉体材料龙头国瓷材料和
轻烯烃龙头卫星化学的持仓市值在化工板块的占比有所提升，今年 1 季度相比去年 4
季度的提升幅度分别为 1.6pct、0.5pct、0.8pct；聚氨酯龙头万华化学、轮胎龙头赛
轮轮胎、煤化工龙头宝丰能源和电解液龙头新宙邦的持仓市值在化工板块的占比明
显下滑，今年 1 季度相比去年 4 季度的降低幅度分别为 2.2pct、1.1pct、1.6pct、
2.7pct。 

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：2025 年 1 季度公募基金重仓万华化学的比例由 0.52%减少至
0.35%；公募基金重仓华鲁恒升的比例由 0.22%减少至 0.19%；公募基金重仓扬农化工
的比例由维持 0.06%；公募基金重仓赛轮轮胎的比例由 0.33%减少至 0.24%；公募基
金重仓龙佰集团的比例维持0%；公募基金重仓国瓷材料的比例由0.12%增加至0.13%。 

图表25：公募基金重仓万华化学比例环比继续下滑  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提升  图表28：公募基金重仓赛轮轮胎比例环比继续下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表29：公募基金重仓龙佰集团比例环比变化较小  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，2025 年 1 季度公募基金重仓的比例环比提升的公司有扬农化工、
广信股份、玲珑轮胎、龙佰集团、金禾实业、山东赫达和鲁西化工；环比下滑的有万
华化学、华鲁恒升、新宙邦、建龙微纳、赛轮轮胎和新和成。 
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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 1 季度整体市场呈现 V 形走势，整体市场急跌后开始震荡回升。“金三银四”背
景下涨价方向关注度仍然较高，同时选股策略上的成长性风格也有进一步体现，当前
市场投资风格也开始更加多样化，化工板块主要集中在涨价、内需支撑和新材料三条
主线上。涨价方向一方面继续加大对具备基本面支撑的氟化工板块的资金配置，另一
方面铬盐和部分农药品种的价格持续向上从而提升了板块关注度；内需方面在当前
海外市场需求不确定性较高的背景下重视程度也得到进一步提升，对应的民爆板块
加仓也较为明显；新材料方面 AI 材料的关注度较高，高频高速树脂为典型受益品种。
考虑到在当前阶段贸易冲突风险仍然存在，建议短期规避出口敞口大的方向，重视内
需支撑较强的方向，同时建议关注细分产品国产替代机会，在贸易冲突背景下可能会
出现替代加速；从产业趋势角度来看，新材料方向的 AI 和机器人材料还需继续重视。 

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

2025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

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

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 8.525% 10.764%

华鲁恒升 4.538% 4.591%

扬农化工 1.399% 1.328%

新宙邦 2.364% 5.023%

建龙微纳 0.057% 0.064%

广信股份 0.768% 0.631%

龙蟠科技 0.003% 0.003%

玲珑轮胎 1.012% 0.435%

赛轮轮胎 5.751% 6.847%

龙佰集团 0.027% 0.020%

新和成 0.050% 0.074%

金禾实业 0.144% 0.124%

山东赫达 0.012% 0.010%

鲁西化工 0.126% 0.102%



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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