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我们回溯了 2005 年初以来上证指数、沪深 300 与化工指数表现，发现不论基础化工还是石油

石化在上升行情中，相较参考指数均有较好的胜率与赔率。在 10 段典型的上升行情中，石油

石化板块有 9 次跑赢上证指数，基础化工板块 8 次跑赢上证指数，且二者均拥有较为显著的

超额收益。进一步地，我们汇总了大化工 28 个细分行业近 20 年的估值情况，发现当前化工

整体估值仍处于历史较低水平，截至 2024 年 10 月 21 日，基础化工/石油石化 PE-TTM 分别在

48%/18%估值分位，板块整体均有较好的估值提升空间。 
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➢ 大化工为上升行情中的优势行业 

全球主要央行降息叠加国内货币与财政政策趋松，国内资本市场或已启动较大上

升行情。我们回溯了 2005 年初以来上证指数、沪深 300 与化工指数表现，旨在解

答化工行业是否为上升行情中的优势行业，及当下化工怎么看。我们发现无论基

础化工还是石油石化在上升行情中，相较参考指数均有较好的胜率与赔率。 

➢ 上升行情中化工兼具高胜率、高赔率 

在 10 段典型的上升行情中，石油石化板块有 9 次跑赢上证指数，基础化工板块 8

次跑赢上证指数，且二者均拥有较为显著的超额收益，石油石化板块相对上证指

数的平均超额收益约为 19%，而基础化工板块的相对平均超额收益约 22%。对比沪

深 300 指数，石油石化板块和基础化工板块均有 6 次跑赢沪深 300 指数，胜率约

60%，相对平均超额收益分别约为 2%和 5%，基础化工在上升行情中拥有更好的弹

性。基础化工板块有 7 次跑赢石油石化板块，且实现了 3%的平均相对超额收益，

在上升行情中展现出了更好的胜率和赔率。 

➢ 当前化工整体低估值颇具吸引力 

当下化工怎么看，我们汇总了大化工 28 个细分行业近 20 年的估值情况，发现当

前化工整体估值仍处于历史较低水平，截至 2024 年 10 月 21 日，基础化工/石油

石化 PE-TTM 分别在 48%/18%估值分位，板块整体均有较好的估值提升空间。多个

基础化工细分板块估值处于历史低位，在上升行情中或具备更好的赔率。PE-TTM

在 20%分位以内的细分行业有炭黑 15%/氮肥 15%/钾肥 17%/氨纶 17%/纯碱 7%/涤纶

11%/复合肥 7%/轮胎 1%。石油石化中 PE-TTM 在 20%分位以内的细分行业有油气开

采 5%/油田服务 18%。 

➢ 投资建议：关注化工低估值核心资产、低估值成长方向 

低估值核心资产兼具逆周期韧性和顺周期弹性，关注华鲁恒升、巨化股份、华峰化

学、新和成、万华化学、桐昆股份、新凤鸣。低估值成长方向在宏观修复下有着更

好的估值弹性，关注成本优势及成长性显著的宝丰能源、卫星化学；关注顺应 ESG

的再生产业-台华新材、三联虹普、惠城环保；关注合成生物学、CPI、COC、PEEK

等产业升级方向。关注化工景气赛道，动物营养添加剂、农药刚需品、制冷剂及率

先成功实现出海的轮胎标的-赛轮轮胎、森麒麟、通用股份、玲珑轮胎、贵州轮胎。

关注低估值红利板块，资源优质且高分红的中国石油、中国石化、中国海油。 

   
风险提示：政策宽松不及预期的风险；指数与个股偏差风险；样本不足风险 
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1. 上升行情中大化工表现-高胜率与赔率 

美联储、欧央行等全球主要央行进入降息通道，中国货币宽松政策也快速落地，

央行于今年 9月 27日下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点，并且央行行长潘功

胜表示“预计年底前视市场流动性情况，择机进一步下调存款准备金率 0.25-0.5个

百分点”。 

与此同时，财政政策亦趋于宽松，财政部门积极扩大财政支出规模、优化税费优

惠政策、支持地方化解政府债务风险、发行特别国债等方式刺激内需，我们对资本市

场后市表现较为乐观。 

受益于积极的货币及财政政策，上证指数从 9月 20日当周最低点 2689.70上涨

至 10月 21日的 3268.11，增长了 21.5%，与此同时石油石化（申万）与基础化工（申

万）增长了 13.3%和 21.9%，石油石化较明显跑输上证指数，基础化工则有小幅超额

收益。本篇旨在从胜率和赔率角度来解答大化工是否为上升行情中的优势行业，及当

下化工怎么看？ 

图表1：上证指数 10 次涨幅超过 10%的典型行情回顾 

 
资料来源：wind,国联证券研究所 

注：以上证指数为参考，上证指数上涨起点/终点为区间起点/终点，化工指数与沪深 300指数按起点当日最低价买入/终点当日最高价卖出，计算区间涨跌

幅；第 7 次行情到 2021年 2 月暂告一段落，随后持续到 2021年 9月，此次行情从 2020年 3月 20 日始到 2021年 9月 17日止。 

1.1 大化工与上证综指表现比较 

鉴于上证综合指数仍为二级市场上关注度最高的指数，我们回溯了 2005年初至

今（2024年 10月 21日）上证指数周度数据行情，并基于此选取 10段较为典型的上
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升行情为样本，观察化工板块在上升行情中的表现。在此期间上证指数阶段性涨幅基

本均在 20%以上，与石油石化（申万）和基础化工（申万）板块进行对比后发现，石

油石化及基础化工板块无论是在胜率还是赔率上均优于上证综合指数。 

在 10段典型的上升行情中，石油石化板块有 9次跑赢上证指数，基础化工板块

8 次跑赢上证指数，且二者均拥有较为显著的超额收益，石油石化板块相对上证指数

的平均超额收益约为 19%，而基础化工板块的相对平均超额收益约 22%。可见大化工

板块在上升行情中，无论是胜率还是赔率均处于较好水平。 

图表2：上证指数、石油石化、基础化工在 10 段上升行情中的指数涨跌幅比较 

 
资料来源：wind,国联证券研究所 

1.2 大化工与沪深 300指数表现比较 

进一步地，将上升行情中大化工板块表现与沪深 300指数进行对比，我们发现在

10次典型的上升行情中，石油石化板块和基础化工板块均有 6次跑赢沪深 300指数，

胜率高于 50%，石油石化板块相对沪深 300 指数的平均超额收益约为 2%，基础化工

板块的相对平均超额收益约为 5%，在上升行情中拥有更好的弹性。 
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图表3：沪深 300、石油石化、基础化工在 10 段上升行情中的指数涨跌幅比较 

 
资料来源：wind,国联证券研究所 

1.3 大化工兼具高弹性与高赔率 

根据样本数据，大化工板块在上升行情中，无论是胜率还是赔率均处于较好水平。 

图表4：10 次上升行情中上证指数、沪深 300、石油石化（申万）、基础化工（申万）涨跌比较 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

注：以上证指数为参考，上证指数上涨起点/终点为区间起点/终点，化工指数与沪深 300 指数按起点当日最低价买入/终点当日最高价卖出，计算区间涨

跌幅。第 7次行情到 2021年 2月暂告一段落，随后持续到 2021年 9 月，此次行情从 2020年 3月 20日始到 2021年 9月 17日止。 

将石油石化与基础化工并列比较，10 次典型上升行情中，基础化工板块有 7 次

跑赢石油石化板块，且实现了 3%的平均相对超额收益，在上升行情中展现出了更好

的胜率和赔率。 

尤其我们发现第 7 次上升行情中，上证指数上升行情仅从 2020 年 3 月持续到

2021年 2月，而基础化工和石油化工继续保持上升势头并持续到了 2021年 9月，走

出了显著超额，分别从 1563.72/2461.90 涨至 3131.55/5882.39 点，区间涨跌幅分
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别达 100%/139%，较同期上证指数实现 60%/98%的超额收益。大化工行业整体在上升

行情中表现出了较好的弹性和赔率，基础化工赔率方面表现更优。 

图表5：石油石化（申万）在对应上涨行情内的行情回顾 

 
资料来源：wind,国联证券研究所 

注：第 7 次行情到 2021年 2 月暂告一段落，随后持续到 2021年 9月，此次行情从 2020年 3月 20 日始到 2021年 9月 17日止。 

 

图表6：基础化工（申万）在对应上涨行情内的行情回顾 

 
资料来源：wind,国联证券研究所 

注：第 7 次行情到 2021年 2 月暂告一段落，随后持续到 2021年 9月，此次行情从 2020年 3月 20 日始到 2021年 9月 17日止。 

 

2. 大化工整体低估值颇具吸引力 

大化工板块在上升行情中表现出了较好的胜率和赔率，至于当下化工怎么看，我
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们汇总了大化工 28 个细分行业近 20 年的估值情况，发现当前化工整体估值仍处于

历史较低水平，截至 2024年 10月 21日，基础化工/石油石化 PE-TTM分别在 48%/18%

估值分位，板块整体均有较好的估值提升空间。 

2.1 部分基化细分板块或有更高赔率 

具体到基础化工，多个细分板块估值处于历史低位，在上升行情中或具备更好的

赔率。PE-TTM 在 20%分位以内的细分行业有炭黑 15%/氮肥 15%/钾肥 17%/氨纶 17%/

纯碱 7%/涤纶 11%/复合肥 7%/轮胎 1%；PE-TTM在 21%-40%之间的细分行业有农药 39%/

无机盐 37%/氟化工 34%/膜材料 33%/民爆制品 30%/其他化学制品 26%；而氯碱/其他

化学原料/涂料油墨/聚氨酯/粘胶/其他化学纤维/改性塑料/纺织化学制品/磷肥及

磷化工等细分行业 PE-TTM分位居 40%以上。 

2.2 部分石化细分板块估值分位颇低 

石油石化细分行业中，油气开采的 PE-TTM估值分位最低，仅为 5%；油品石化贸

易/油田服务 PE-TTM分位数则位于 15%-40%之间，分别处于 28%/18%估值分位；油气

及炼化工程/其他石化行业 PE-TTM分位则位于 40%以上。 

图表7：基础化工、石油化工 PE 估值监测 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：日期截至 2024年 10月 21日 

3. 关注化工低估值核心资产及成长方向 

我们认为当前低估值的基础化工及石油石化板块的细分方向值得关注。 
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截至 2024 年 10 月 21 日，基础化工 PE 估值分位数低于 40%的子板块包括纯碱

（10x，7%分位）、无机盐（51x，37%分位）、民爆（35x，30%分位）、其他化学制品（44x，

26%分位）、氟化工（37x，34%分位）、涤纶（25x，11%分位）、氨纶（15x，17%分位）、

膜材料（49x，33%分位）、炭黑（22x，15%分位）、农药（43x，39%分位）、氮肥（24x，

15%分位）、钾肥（18x，17%分位）、复合肥（20x，7%分位）、轮胎（14x，1%分位）。 

截至 2024年 10月 21日，石油石化 PE估值分位数低于 40%的子板块包括油品石

化贸易（43x，28%分位）、油气开采（9x，5%分位）、油田服务（30x，18%分位）。 

具体到标的上，我们建议关注低估值核心资产、化工低估值成长方向、景气提升

赛道、低估值红利板块的相关标的。 

3.1 关注低估值核心资产 

低估值核心资产在弱需求下依靠规模及技术优势具有逆周期调节能力和盈利韧

性，而在顺周期下又有较大弹性，并且近几年行业产能扩张中龙头企业占比较大，规

模效应有望进一步增强，未来核心资产有望强者恒强。关注华鲁恒升、巨化股份、华

峰化学、新和成、万华化学、桐昆股份、新凤鸣。 

3.2 关注化工低估值成长方向 

成长板块在此前宏观疲软背景下估值溢价大幅收缩，在宏观修复下低估值成长

股更好的估值弹性，关注成本优势及成长性显著的宝丰能源、卫星化学。并且在去全

球化大背景下，国内企业在应用开发上与发达国家差距存在拉大的风险，产业升级及

补短板仍是重要的投资机会。关注顺应 ESG的再生产业-台华新材、三联虹普、惠城

环保；关注合成生物学、CPI、COC、PEEK等产业升级方向。 

3.3 关注化工景气提升赛道 

大化工板块弹性及赔率高，右侧景气赛道值得关注。部分化工细分赛道已出现或

未来有望出现景气度提升迹象，关注动物营养添加剂景气上行-新和成、梅花生物；

关注农药刚需品景气改善-扬农化工、润丰股份、广信股份；关注制冷剂行业景气持

续-巨化股份。关注率先成功实现出海的轮胎行业-赛轮轮胎、森麒麟、通用股份、玲

珑轮胎、贵州轮胎。 

3.4 关注低估值红利板块 
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低估值红利资产仍具备较好的投资价值，关注上游资源优质且高分红的中国石

油、中国石化、中国海油。 

图表8：油品石化贸易 PE 估值监测 

 
图表9：油气开采 PE 估值监测 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股广聚能源、泰山石油、润贝航科、广汇能源、*ST海越、恒通

股份、和顺石油。日期截至 2024年 10月 21 日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股蓝焰控股、洲际油气、ST新潮、中国海油。日期截至 2024年

10月 21日 

 

图表10：油田服务 PE 估值监测 

 
图表11：纯碱 PE 估值监测 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股准油股份、仁智股份、贝肯能源、石化油服、海油发展、中海

油服、中曼石油。日期截至 2024年 10月 21 日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股远兴能源、双环科技、山东海化、三友化工、江盐集团。日期

截至 2024年 10月 21日 

 

0

50

100

150

200

250

20
05
/1

20
06
/1

20
07
/1

20
08
/1

20
09
/1

20
10
/1

20
11
/1

20
12
/1

20
13
/1

20
14
/1

20
15
/1

20
16
/1

20
17
/1

20
18
/1

20
19
/1

20
20
/1

20
21
/1

20
22
/1

20
23
/1

20
24
/1

SW油品石化贸易 PE（剔除个股中负值或大于500的极端值）

0

50

100

150

200

250

300

350

20
05
/1

20
06
/1

20
07
/1

20
08
/1

20
09
/1

20
10
/1

20
11
/1

20
12
/1

20
13
/1

20
14
/1

20
15
/1

20
16
/1

20
17
/1

20
18
/1

20
19
/1

20
20
/1

20
21
/1

20
22
/1

20
23
/1

20
24
/1

SW油气开采Ⅲ PE（剔除个股中负值或大于500的极端值）

0

50

100

150

200

250

300

20
05
/1

20
06
/1

20
07
/1

20
08
/1

20
09
/1

20
10
/1

20
11
/1

20
12
/1

20
13
/1

20
14
/1

20
15
/1

20
16
/1

20
17
/1

20
18
/1

20
19
/1

20
20
/1

20
21
/1

20
22
/1

20
23
/1

20
24
/1

SW油田服务 PE（剔除个股中负值或大于500的极端值）

0

50

100

150

200

250

20
05
/1

20
06
/1

20
07
/1

20
08
/1

20
09
/1

20
10
/1

20
11
/1

20
12
/1

20
13
/1

20
14
/1

20
15
/1

20
16
/1

20
17
/1

20
18
/1

20
19
/1

20
20
/1

20
21
/1

20
22
/1

20
23
/1

20
24
/1

SW纯碱 PE（剔除个股中负值或大于500的极端值）



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 11 / 15 

行业研究|行业专题研究 

图表12：无机盐 PE 估值监测 

 
图表13：民爆 PE 估值监测 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股云南能投、大洋生物、华融化学、中盐化工、红星发展、金瑞

矿业、雪天盐业、振华股份、苏盐井神、三祥新材。日期截至 2024年 10

月 21 日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股保利联合、易普力、江南化工、北化股份、同德化工、雅化集

团、广东宏大、凯龙股份、高争民爆、金奥博、壶化股份、雪峰科技、国

泰集团。日期截至 2024年 10月 21日 

 

图表14：其他化学制品 PE 估值监测 

 
图表15：氟化工 PE 估值监测 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股中广核技、丽臣实业、兴欣新材、杭氧股份、华软科技、百川

股份、凯美特气、恒大高新、赞宇科技、德联集团、洪汇新材、红墙股份、

山东赫达、和远气体、海新能科、新开源、ST 先锋、天晟新材、元力股份、

日科化学、科隆股份、领湃科技、达威股份、利安隆、晨化股份、扬帆新

材、正丹股份、怡达股份、泰和科技、瑞丰新材、金三江、新瀚新材、星

华新材、风光股份、隆华新材、联盛化学、侨源股份、凌玮科技、长华化

学、*ST宁科、嘉化能源、中化国际、鼎龙科技、万盛股份、宿迁联盛、

常青科技、皇马科技、元利科技、鼎际得、恒兴新材、键邦股份、阿科力、

嘉澳环保、新化股份、苏博特、建业股份、宏柏新材、凯赛生物、泰坦科

技、阿拉丁、卓越新能、久日新材、中触媒、凯立新材、富淼科技、建龙

微纳、赛特新材、呈和科技、元琛科技、凯大催化、美邦科技、康普化学、

万德股份、汉维科技。日期截至 2024年 10月 21日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股永太科技、多氟多、中欣氟材、联创股份、巨化股份、昊华科

技、巍华新材、三美股份、金石资源、永和股份。日期截至 2024年 10月

21 日 
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图表16：涤纶 PE 估值监测 

 
图表17：氨纶 PE 估值监测 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股华西股份、海利得、尤夫股份、优彩资源、汇隆新材、三房巷、

彩蝶实业、新凤鸣、苏州龙杰。日期截至 2024年 10月 21日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股华峰化学。日期截至 2024年 10月 21日 

 

图表18：膜材料 PE 估值监测 

 
图表19：炭黑 PE 估值监测 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股国风新材、沃顿科技、佛塑科技、平安电工、德冠新材、大东

南、浙江众成、双星新材、道明光学、裕兴股份、斯迪克、和顺科技、中

仑新材、乐凯胶片、东材科技、福莱新材、瑞华泰、泛亚微透、唯赛勃。

日期截至 2024年 10月 21日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股联科科技、黑猫股份、龙星化工、永东股份、远翔新材、确成

股份。日期截至 2024年 10月 21 日 
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图表20：农药 PE 估值监测 

 
图表21：氮肥 PE 估值监测 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股*ST 红阳、安道麦 A、农心科技、诺普信、联化科技、利尔化

学、长青股份、辉丰股份、蓝丰生化、利民股份、国光股份、新农股份、

中农联合、安道麦 B、雅本化学、中旗股份、贝斯美、广康生化、润丰股

份、江山股份、扬农化工、新安股份、湖南海利、先达股份、百傲化学、

苏利股份、广信股份、海利尔、丰山集团、中农立华、美邦股份、颖泰生

物、绿亨科技。日期截至 2024年 10月 21 日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股湖北宜化、四川美丰、泸天化、赤天化、华鲁恒升、阳煤化工。

日期截至 2024年 10月 21日 

 

图表22：钾肥 PE 估值监测 

 

图表23：复合肥 PE 估值监测 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股盐湖股份、亚钾国际、东方铁塔。日期截至 2024 年 10 月 21

日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股新洋丰、芭田股份、金正大、司尔特、云图控股、史丹利、天

禾股份、富邦股份。日期截至 2024年 10月 21日 
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图表24：轮胎 PE 估值监测 

 
图表25：油墨涂料 PE 估值监测 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股贵州轮胎、青岛双星、森麒麟、S佳通、风神股份、赛轮轮胎、

三角轮胎、通用股份、玲珑轮胎。日期截至 2024年 10月 21 日 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：成分股渝三峡 A、乐通股份、金力泰、世名科技、飞鹿股份、七彩化

学、双乐股份、保立佳、联合化学、麦加芯彩、东方材料、百合花、东来

技术、松井股份、杭华股份。日期截至 2024年 10月 21 日 

 

4、风险提示 

1）政策宽松不及预期的风险 

国内货币政策及财政政策宽松程度如果不及市场预期，可能会导致上升行情无

法兑现，指数级个股表现也相应的可能存在不及预期的风险 

2）指数与个股偏差风险 

个股与指数上市时间或有不同，指数估值与个股估值或存在偏差风险。 

3）样本不足风险 

由于可追溯的时间有限，我们基于 2005 年初至今的时间段选取了 10 次典型的

指数上升行情作为研究样本，存在由于样本不足导致得出偶然性结论的风险。 
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