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相关报告

投资要点：

 行情回顾：截至5月15日，近两周申万基础化工指数下跌1.7%，跑输沪

深300指数2.8个百分点，在31个申万行业中排第19名；年初至今，申万

基础化工指数上涨12.2%，跑赢沪深300指数7.2个百分点，在31个申万

行业中排第10名。

 分板块来看，近两周申万基础化工指数的子板块涨少跌多，其中3个子

板块上涨，非金属材料板块上涨14.4%、塑料板块上涨5.0%、橡胶板块

上涨4.1%；4个子板块下跌，农化制品板块下跌8.3%、化学原料板块下

跌2.9%、化学制品板块下跌1.2%、化学纤维板块下跌1.0%。年初至今，

申万基础化工指数的子板块均上涨，其中非金属材料板块上涨53.8%、

塑料板块上涨20.3%、化学原料板块上涨19.2%、橡胶板块上涨11.5%、

化学纤维板块上涨9.3%、农化制品与化学制品板块均上涨7.6%。

 申万基础化工指数包含的409家上市公司中，近两周股价上涨的公司有

199家，其中骏鼎达、怡达股份、三孚股份的涨幅靠前，分别达56.9%、

46.8%、43.1%；股价下跌的公司有210家，其中ST海龙、*ST三房、ST兴

化的跌幅较大，分别为33.5%、33.5%、25.5%。

 重点行业资讯：（1）根据中化新网，日本化工巨头旭化成5月12日宣布，

计划在未来一个财年精简水岛工厂的运营，关闭部分生产装置。（2）

根据新华网，国际能源署5月13日发布最新月度石油报告提到，霍尔木

兹海峡受阻导致石油供应损失持续扩大，正以创纪录速度消耗全球石油

库存。随着夏季需求高峰临近，国际油价可能进一步波动。（3）5月18

日，根据国家统计局，1—4月份，全国固定资产投资（不含农户）同比

下降1.6%，其中化学原料和化学制品制造业同比下降3.6%。（4）5月18

日，根据国家统计局，4月份，规上工业原油产量1794万吨，同比增长

1.2%，增速比3月份加快1.0个百分点；日均产量59.8万吨。

 行业周观点：近日国家统计局发布数据，4月份，规模以上工业增加值

同比增长4.1%，其中化学原料和化学制品制造业同比增长5.3%，化工领

域增长数据亮眼。制冷剂方面，自2024年起，国家对第三代（HFCs）制

冷剂实施了生产配额管理，行业供需情况有所改善。受供给端刚性约束

等因素影响，制冷剂价格整体保持上涨趋势。根据最近披露的财报数据，

受益于制冷剂价格上涨，多家制冷剂企业实现归母净利润同比大增。建

议关注三美股份（603379）、巨化股份（600160）。

 风险提示：能源价格波动风险；汇率波动的风险；经济发展不及预期；

安全经营的风险等。
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1.行情回顾

截至 5 月 15 日，近两周申万基础化工指数下跌 1.7%，跑输沪深 300 指数 2.8 个百分点，

在 31 个申万行业中排第 19 名；年初至今，申万基础化工指数上涨 12.2%，跑赢沪深 300

指数 7.2 个百分点，在 31 个申万行业中排第 10 名。

图 1：近两周 31 个申万行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至

5 月 15 日）
图 2：年初至今申万基础化工指数行情走势（截至 5 月 15 日）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

截至 5 月 15 日，近两周申万基础化工指数的子板块涨少跌多，其中 3 个子板块上涨，

非金属材料板块上涨 14.4%、塑料板块上涨 5.0%、橡胶板块上涨 4.1%；4 个子板块下跌，

农化制品板块下跌 8.3%、化学原料板块下跌 2.9%、化学制品板块下跌 1.2%、化学纤维

板块下跌 1.0%。年初至今，申万基础化工指数的子板块均上涨，其中非金属材料板块上

涨 53.8%、塑料板块上涨 20.3%、化学原料板块上涨 19.2%、橡胶板块上涨 11.5%、化学

纤维板块上涨 9.3%、农化制品与化学制品板块均上涨 7.6%。

图 3：近两周申万基础化工指数子板块涨跌幅情况（截至 5 月

15 日）

图 4：年初至今申万基础化工指数子板块涨跌幅情况（截至 5月

15 日）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

截至 5 月 15 日，申万基础化工指数包含的 409 家上市公司中，近两周股价上涨的公司

有 199 家，其中骏鼎达、怡达股份、三孚股份的涨幅靠前，分别达 56.9%、46.8%、43.1%；

股价下跌的公司有 210 家，其中 ST 海龙、*ST 三房、ST 兴化的跌幅较大，分别为 33.5%、

33.5%、25.5%。年初至今，凌玮科技、斯迪克、宝丽迪的涨幅靠前，分别达 281.9%、172.0%、

144.8%；ST 海龙、百傲化学、嘉必优的跌幅较大，分别为 42.1%、36.4%、36.3%。
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图 5：近两周申万基础化工指数中涨跌幅前五的公司（截至 5月

15 日）

图 6：年初至今申万基础化工指数中涨跌幅前五的公司（截至 5

月 15 日）

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2.重要公司公告

1. 5 月 16 日，山东赫达公告，公司投资建设的美国 200 亿粒/年植物胶囊项目预计 2026

年下半年投产，目前该项目正按照原定计划持续推进，项目建设进展顺利。

2. 5 月 16 日，三力士公告，公司套期保值的规模为保证金 1600 万元，覆盖了公司主

要原材料。

3. 5 月 17 日，易普力公告，近期公司成功中标三峡水运新通道项目混装炸药及爆破作

业服务集中采购 I标段（场内方案）与西藏金龙矿业有限公司 1#工程——爆破一体

化服务（BOO 模式）项目，预计签约金额合计约为 16.94 亿元（含税），约占公司

2025 年度经审计营业收入的 17.23%。

4. 5 月 17 日，四川美丰公告，近年来公司坚持创新绿色发展，研发出多项具有行业领

先水平的装置工艺和生产技术。

5. 5 月 18 日，晨化股份公告，前期临时停产的阻燃剂车间近日已完成升级改造，正式

恢复试生产。

3.重点行业资讯

1. 根据中化新网，日本化工巨头旭化成 5 月 12 日宣布，计划在未来一个财年精简水

岛工厂的运营，关闭部分生产装置。

2. 根据新华网，国际能源署 5 月 13 日发布最新月度石油报告提到，霍尔木兹海峡受

阻导致石油供应损失持续扩大，正以创纪录速度消耗全球石油库存。随着夏季需求

高峰临近，国际油价可能进一步波动。

3. 5 月 18 日，根据国家统计局，4 月份，规模以上工业增加值同比增长 4.1%，其中化

学原料和化学制品制造业同比增长 5.3%。

4. 5 月 18 日，根据国家统计局，1—4 月份，全国固定资产投资（不含农户）同比下

降 1.6%，其中化学原料和化学制品制造业同比下降 3.6%。
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5. 5 月 18 日，根据国家统计局，4 月份，规上工业原油产量 1794 万吨，同比增长 1.2%，

增速比 3月份加快 1.0 个百分点；日均产量 59.8 万吨。

4.反内卷动态

1. 2025 年 9 月份，工信部发布《石化化工行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》，

其中提到，加强重大石化、现代煤化工项目规划布局引导，严控新增炼油产能，合

理确定乙烯、对二甲苯新增产能规模和投放节奏，防范煤制甲醇行业产能过剩风险。

石化领域严格执行新建炼油项目产能减量置换要求，重点支持石化老旧装置改造、

新技术产业化示范以及现有炼化企业“减油增化”项目。

2. 2025 年 10 月份，工信部召开精对苯二甲酸（PTA）及瓶级聚酯切片产业发展座谈会，

主要为了防范化解精对苯二甲酸（PTA）及瓶级聚酯切片“内卷式”竞争、促进行

业平稳运行提出政策建议。

3. 根据财联社，2025 年 11 月份，行业头部厂商开会协商减产挺价，形成初步目标包

括：行业开工率一致减产 30%；并明确将有机硅 DMC 价格目标提升至 13500 元/吨。

5.行业周观点

近日国家统计局发布数据，4 月份，规模以上工业增加值同比增长 4.1%，其中化学原料

和化学制品制造业同比增长 5.3%，化工领域增长数据亮眼。制冷剂方面，自 2024 年起，

国家对第三代（HFCs）制冷剂实施了生产配额管理，行业供需情况有所改善。受供给端

刚性约束等因素影响，制冷剂价格整体保持上涨趋势。根据最近披露的财报数据，受益

于制冷剂价格上涨，多家制冷剂企业实现归母净利润同比大增。建议关注三美股份

（603379）、巨化股份（600160）。

6.风险提示

（1）能源价格波动风险：石油、煤炭、天然气等上游能源价格剧烈波动可能对化工公

司的经营情况、业绩水平稳定性产生影响。

表 1：建议关注标的

证券代码 证券简称 标的看点

603379 三美股份

公司主要从事氟碳化学品和无机氟产品等氟化工产品的研发、生产和销售。公司产品获得了国内外客户的广泛

认可，积累了良好的品牌形象，“三美”牌商标被评为“浙江省著名商标”，“三美”牌氢氟酸及制冷剂 HCFC-22

产品被评为“浙江名牌产品”。公司主要产品 HFC-134a 和 HFC-125 的催化剂由公司自产，其具有较高的活性

和使用寿命，在保证产品质量的同时降低公司催化剂采购成本。

600160 巨化股份

公司具有完整氟化工产业链和齐全的氟聚合物单体（四氟乙烯（TFE）、六氟丙烯（HFP）、偏氟乙烯（VDF））

以及较强的产品研发能力，为公司氟化工产业高端化、精细化、专用化发展提供良好支撑。公司开发出电子氟

化液氢氟醚 D 系列产品和全氟聚醚 JHT 系列产品，可以为半导体生产、大数据中心、新能源汽车、储能、机器

人 AI 等战略性新兴产业提供良好的热管理、高精度清洗、恶劣环境润滑解决方案。

资料来源：东莞证券研究所
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（2）经济发展不及预期：化工产品及其下游涉及能源、交通、纺织、建筑、农业等国

民经济中的支柱行业，与投资和消费需求紧密相关，受宏观经济波动的影响较为明显。

若未来经济发展不及预期，将影响部分化工产品需求及化工公司业绩。

（3）汇率波动的风险：汇率波动将影响到化工公司进口原材料、出口产品的价格，从

而对化工公司的盈利能力造成影响。若未来人民币兑换其他货币的汇率与现行汇率发生

较大波动，将对化工公司的经营业绩产生影响。

（4）安全经营的风险：部分原材料、中间产品及产成品为易燃、易爆、腐蚀性、高温

及有毒物质，属于国家管制范围内的危险化学品。因此，化工公司面临一定的安全经营

及其他突发事件风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金
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