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◼ 主要观点

➢ 基础化工、石油石化板块涨幅处于后列，重仓持股仍旧低配
2024Q3 沪深300上涨16.07%，基础化工板块上涨11.92%，石油石化板块上涨2.00%，分别跑输沪深300 4.15pct、14.07pct

，基础化工、石油石化在申万一级行业中涨幅位列第22和30，相对收益均有所承压。2024Q3 基础化工、石油石化行业重仓
占比分别为1.92%、1.15%，基金数量占比分别为2.92% 、1.39% 。
➢ 基础化工：重仓及超配比例有所下降
随着经济增速放缓以及供给端扩产潮，化工景气度逐步下行，基础化工重仓比例有所减少，2024Q3 基础化工行业重仓比例
下降到1.92%，行业超配比例为-1.52% ，其中聚氨酯子行业重仓占比达到0.5%，是基础化工第一大子行业。万华化学、蓝晓
科技、瑞丰新材、梅花生物重仓市值分别增加28、10、7、7亿，而华鲁恒升、远兴能源、新凤鸣、华恒生物、多氟多重仓市
值分别减少15、6、6、6、4亿。
➢ 石油石化：油气开采重仓环比降幅较大
石油石化行业景气度和原油价格以及红利交易策略相关，随着油价持续位于高位以及防守策略，石油石化板块重仓比例逐步
提升，2024Q2重仓比例达到2.04%，后随着原油未来价格预期走弱，石油石化重仓比例在2024Q3下降到1.15%，超配比例
为-3.73%。2024Q3，油气开采子行业重仓占比达到0.67%，是石油石化第一大子行业。广汇能源、中国石化、海油发展、中
国石油化工股份重仓市值分别增加5、4、3、2亿，而中国海洋石油、中国石油、中国海油、桐昆股份、中国石油股份重仓市
值分别减少94、30、28、23、9亿。

➢ 投资建议
基础化工：挖掘周期底部优质赛道：关注供需格局持续改善子赛道的头部企业，重点关注万华化学、卫星化学、宝丰能源、
新和成。
石油石化：配置分红盈利稳定高股息资产：关注弱复苏背景下盈利稳定、分红股息率优异高股息企业，重点关注中国海油、
中国石油、恒力石化。
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资料来源： iFinD，华安证券研究所

➢ 2024Q3基础化工、石油石化申万一级行业相对受益有限。2024年第三季度在政策预期利好背景下，在经历上半年的估值

及业绩双重压制下，从9月起A股估值整体有所修复，2024Q3 沪深300上涨16.07%，基础化工板块上涨11.92%，石油石

化板块上涨2.00%，分别跑输沪深300 4.15pct以及14.07pct，相对收益均有所承压。基础化工作为产业链中游，政策利好

传导需要一定时间，而石油石化业绩和原油价格关联度较高，三季度原油价格及未来预期相对稳定，基础化工、石油石化

涨幅有限，在申万一级行业中涨幅位列第22和30。

添加标题

图表1 2024Q3申万一级各行业涨跌幅/%
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◼ 基础化工、石油石化板块涨幅处于后列
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资料来源： iFinD，华安证券研究所

➢ 2024Q3 基础化工、石油石化行业重仓占比分别为1.92%、1.15%。2024Q3选取基金持仓总市值3.14万亿，基础化工重仓

总市值为603.00亿元，石油石化重仓总市值为362.89亿元，基础化工、石油石化重仓比例分别为1.92%、1.15%。环比

2024Q2分别变化-0.26pct、-0.89pct，而行业重仓比例前三行业分别为电子13.05%、食品饮料11.34%、电力设备10.89%。

➢ 2024Q3 基础化工、石油石化行业基金数量占比分别为2.92%、1.39%。2024Q3电子、生物医药、电力设备行业基金持仓

数量最多，占比分别为12.79%、9.15%、9.01%，基础化工、石油石化基金持仓数量比例分别为2.92%、1.39% 。

添加标题

图表2 2024Q3各行业重仓比例及环比变化 图表3 2024Q3各行业基金数量比例及环比变化

资料来源： iFinD，华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

电
子

食
品
饮
料

电
力
设
备

医
药
生
物

非
银
金
融

银
行

有
色
金
属

汽
车

家
用
电
器

通
信

计
算
机

传
媒

国
防
军
工

公
用
事
业

机
械
设
备

基
础
化
工

交
通
运
输

房
地
产

社
会
服
务

农
林
牧
渔

石
油
石
化

煤
炭

轻
工
制
造

建
筑
装
饰

纺
织
服
饰

建
筑
材
料

商
贸
零
售

美
容
护
理

环
保

钢
铁

综
合

一级行业基金重仓市值占比 一级行业基金重仓市值占比环比变化/%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

电
子

医
药
生
物

电
力
设
备

食
品
饮
料

有
色
金
属

汽
车

通
信

家
用
电
器

非
银
金
融

计
算
机

银
行

机
械
设
备

国
防
军
工

基
础
化
工

传
媒

公
用
事
业

交
通
运
输

煤
炭

房
地
产

石
油
石
化

农
林
牧
渔

社
会
服
务

纺
织
服
饰

轻
工
制
造

建
筑
装
饰

建
筑
材
料

美
容
护
理

环
保

钢
铁

商
贸
零
售

综
合

一级行业基金数量占比/% 基金持仓数量占比环比变化/%

◼ 基础化工、石油石化板块重仓均处于低配
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◼ 基础化工行业重仓及超配比例有所下降

资料来源： iFinD，华安证券研究所

➢ 基础化工行业重仓比例和化工周期景气度息息相关，2024Q3 比例下降到1.92% 。2020年以后，随着国内疫情缓解，需

求端出现复苏，化工景气度向上，基础化工行业重仓比例从2020 Q1的1.25%逐步提升到2021 Q4的2.64%，随后随着经

济增速放缓以及供给端扩产潮，化工景气度逐步下行，基础化工重仓比例有所减少， 2024Q3 比例下降到1.92%，

2024Q3基础化工行业超配比例为-1.52% 。

添加标题

图表4 基础化工行业重仓比例变化/%

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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◼ 聚氨酯、氮肥、氟化工是基础化工重仓前三大子行业

资料来源： iFinD，华安证券研究所

➢ 2024Q3，聚氨酯子行业重仓占比达到0.5%，是基础化工第一大子行业。2024Q3 聚氨酯、氮肥、氟化工、煤化工、农药等

板块重仓占比处于基础化工子行业前五，重仓占比分别为0.50%、0.22%、0.19%、0.15%、0.15%，环比2024Q2分别变化

+0.02pct、-0.10pct、-0.06pct、-0.04%、0pct 。2024Q3，基础化工行业相对收益整体有所承压，合成树脂、聚氨酯、

其他化学制品子行业出现增配分别变化+0.02pct、 +0.01pct、 +0.01pct；其他子行业以减配为主，其中氮肥、氟化工、

煤化工、纯碱、涤纶等子行业环比变化分别-0.10pct、-0.06pct、-0.04pct、-0.03pct、-0.02pct 。

添加标题

图表5 2024Q3 基础化工三级子行业持仓占比环比变化

资料来源： iFinD，华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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◼ 聚氨酯行业重仓比例相对稳定，氮肥行业重仓比例有所下降

资料来源： iFinD，华安证券研究所

➢ 聚氨酯行业：重仓持股占比保持相对稳定， 2024Q3重仓占比0.50% 。聚氨酯行业的重仓标的主要有万华化学、美瑞新材，

万华化学和化工行业景气度关联度高，2023年以来随着化工景气度走弱，聚氨酯行业重仓占比有所下降，2023Q4达到最

低0.41%，2024年随着估值修复，聚氨酯行业重仓占比有所提升，2024Q3达到0.50%。

➢ 氮肥行业：重仓持股占比呈下降趋势，2024Q3重仓占比0.22%。氮肥行业的重仓标的主要有华鲁恒升、湖北宜化，氮肥

景气度主要和农业以及尿素景气度相关，2024年下半年尿素新产能陆续投产，尿素景气度走弱，氮肥行业重仓比例有所

下降，2024Q3氮肥行业重仓比例0.22%。

添加标题

图表6 聚氨酯行业重仓占比变化 图表7 氮肥行业重仓占比变化

资料来源： iFinD，华安证券研究所
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添加标题

◼ 基础化工行业重仓市值前三：万华化学、华鲁恒升、宝丰能源

资料来源： iFinD ，华安证券研究所

表8 2024Q3基础化工重仓持仓基金持仓市值前20

➢ 基础化工中万华化学、华鲁恒升、宝丰能源基金重仓前三。2024Q3基金重仓基础化工持股市值前10的个股分别为万华化学、

华鲁恒升、宝丰能源、巨化股份、扬农化工、梅花生物、卫星化学、盐湖股份、昊华科技、蓝晓科技。与2024Q2相比，万

华化学、蓝晓科技、瑞丰新材、梅花生物重仓市值分别增加28、10、7、7亿，华鲁恒升、远兴能源、华恒生物重仓市值分

别减少15、6、6亿。

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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添加标题

图表9 2024Q3基础化工重仓持仓基金增加前20

➢ 基础化工中万华化学、蓝晓科技、梅花生物、瑞丰新材等保持基金增加。2024Q3基金增加前10的个股分别为万华化学、蓝

晓科技、梅花生物、瑞丰新材、新和成、润丰股份、扬农化工、广信股份、东岳集团、科拓生物。与2024Q2相比，万华化

学、蓝晓科技、瑞丰新材、梅花生物重仓市值分别增加28、10、7、7亿，而万华化学、浙江龙盛、新和成、广信股份、云

天化重仓持股数量分别增加78、15、11、11、8个。

敬请参阅末页重要声明及评级说明
资料来源： iFinD ，华安证券研究所

◼ 基础化工行业增加前三：万华化学、蓝晓科技、梅花生物
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添加标题

图表10 2024Q3基础化工重仓持仓基金减少前20

敬请参阅末页重要声明及评级说明

➢ 基础化工中华鲁恒升、远兴能源、新凤鸣、华恒生物等基金减少较多。2024Q3基金减少前10的个股分别为华鲁恒升、远兴

能源、新凤鸣、华恒生物、多氟多、普利特、卫星化学、宝丰能源、黑猫股份、三美股份。与2024Q2相比，华鲁恒升、远

兴能源、新凤鸣、华恒生物、多氟多重仓市值分别减少15、6、6、6、4亿，而新凤鸣、宝丰能源、华恒生物、巨化股份、

华鲁恒升重仓持股数量分别减少25、18、17、16、14个。

资料来源： iFinD ，华安证券研究所

◼ 基础化工行业减少前三：华鲁恒升、远兴能源、新凤鸣
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石油石化：Q3行业重仓比例大幅下滑

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

03
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◼ Q3行业重仓及配置市值大幅下滑

资料来源： iFinD，华安证券研究所

➢ 2024Q3 石油石化行业重仓比例下降到1.15% 。石油石化行业景气度和原油价格以及红利交易策略相关，随着油价持续位

于高位以及防守策略，石油石化板块重仓比例逐步提升，2024Q2重仓比例达到2.04%，后随着原油未来价格预期走弱，

石油石化重仓比例在2024Q3下降到1.15%，超配比例为-3.73%。石油石化行业重仓市值也在2024Q2达到540亿，在

2024Q3重仓市值下降到363亿元。

添加标题

图表11 石油石化一级行业近5年持仓比例变化 图表12 石油石化一级行业重仓市值变化

资料来源： iFinD，华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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◼ 油气开采、炼油化工子行业重仓比例环比下滑

资料来源： iFinD，华安证券研究所

➢ 2024Q3，油气开采子行业重仓占比达到0.67%，持仓市值212亿，是石油石化第一大子行业。2024Q3 油气开采、炼油化工、

油品石化贸易、油田服务、其他石化重仓占比分别为0.67%、0.28%、0.11%、0.05%、0.03%，环比2024Q2分别变化-

0.59pct、-0.18pct、+0.01pct、-0.01%、-0.10pct。 2024Q3 油气开采、炼油化工、油品石化贸易、油田服务、其他石

化重仓市值分别为212、87、24、16、11亿元，环比2024Q2分别变化-122、-34、+5、+1、-4亿元。

添加标题

图表13 2024Q3 石油石化三级子行业持仓占比环比变化 图表14 2024Q3 石油石化三级子行业持仓市值市值环比变化

资料来源： iFinD，华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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◼ 油气开采、炼油化工子行业重仓占比呈下滑趋势

资料来源： iFinD，华安证券研究所                                      

➢ 油气开采行业：重仓持股占比环比有所下降， 2024Q3重仓占比0.67% 。油气开采行业景气度和原油价格以及红利交易策

略相关，2024Q3原油价格有所承压，油气开采存在基金减少，2023Q4重仓持仓占比0.67%，环比2024Q2下降0.59pct。

➢ 炼油化工行业：重仓持股占比环比有所下降， 2024Q3重仓占比0.28% 。炼油化工行业景气度和原油价格以及下游需求相

关，2024年下游需求有所承压，2023Q4重仓持仓占比0.28%，环比2024Q2下降0.18pct。

添加标题

图表15 2024Q3 油气开采子行业持仓占比变化 图表16 2024Q3 炼油化工子行业持仓占比变化

资料来源： iFinD，华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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添加标题

◼ 石油石化行业重仓市值前三：中海油（HK）、中国海油、中国石油

图表17 2024Q3石油石化行业重仓持仓基金持仓市值前20

➢ 石油石化行业中中海油（HK）、中国海油、中国石油基金重仓前三。2024Q3基金重仓基础化工持股市值前10的个股分别为

中海油（HK）、中国海油、中国石油、广汇能源、中国石化、中国石油股份（HK）、海油发展、中国石油化工股份

（HK） 、中海油服、中海油田服务（HK）。与2024Q2相比，广汇能源、中国石化、海油发展重仓市值分别增加5、4、3亿，

中海油（HK）、中国石油、中国海油重仓市值分别减少94、30、28亿。

敬请参阅末页重要声明及评级说明
资料来源： iFinD，华安证券研究所                                      
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添加标题

◼ 石油石化行业增加前三：广汇能源、中国石化、海油发展

图表18 2024Q3石油石化行业重仓持仓基金增加前10

➢ 石油石化行业中广汇能源、中国石化、海油发展、中国石油化工股份等保持基金增加。2024Q3基金增加前5的个股分别为

广汇能源、中国石化、海油发展、中国石油化工股份、东方盛虹。与2024Q2相比，广汇能源、中国石化、海油发展、中国

石油化工股份重仓市值分别增加5、4、3、2亿，而海油发展、东方盛虹重仓持股基金数量分别增加4、4个。

敬请参阅末页重要声明及评级说明

资料来源： iFinD，华安证券研究所                                      
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添加标题

◼ 石油石化行业减少前三：中国海洋石油、中国石油、中国海油

图表19 2024Q3石油石化行业重仓持仓基金减少前10

➢ 石油石化行业中国海洋石油、中国石油、中国海油、桐昆股份等基金减少较多。2024Q3基金减少前5的个股分别为中国海

洋石油、中国石油、中国海油、桐昆股份、中国石油股份。与2024Q2相比，中国海洋石油、中国石油、中国海油、桐昆股

份、中国石油股份重仓市值分别减少94、30、28、23、9亿，而中国海油、中国海洋石油、中国石油、桐昆股份、中国石

油股份重仓持股基金数量分别减少261、216、133、85、42个。

敬请参阅末页重要声明及评级说明

资料来源： iFinD，华安证券研究所                                      
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投资建议

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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◼ 投资建议

添加标题

敬请参阅末页重要声明及评级说明

基础化工：挖掘周期底部优质赛道：关注供需格局持续改善子赛道的头部企业
2022年以来，在全球经济下行以及行业产能持续扩张等多重因素影响下，化工行业景气渐弱，随着今年稳增长政
策的出台，地产/纺服/汽车/食饮等终端需求逐渐改善，复苏初现。同时，2024以来化工行业资本开支增速放缓，
供需格局有望逐步改善，行业有望开启向上周期。推荐关注MDI、丙烯酸、煤化工、维生素等领域在经济复苏中业
绩弹性较大的企业。重点关注万华化学、卫星化学、宝丰能源、新和成等在经济复苏中业绩弹性较大的企业。

石油石化：配置分红盈利稳定高股息资产：关注弱复苏背景下盈利稳定、分红股息率优异高股息企业
石油石化是我国经济的基础产业，关系到能源安全和经济命脉，国际油价相对较高， 中东局势仍旧不明朗，原油
资源品稀缺性凸显。石油石化类公司估值长期处于低估状态，同时与其他化工类公司相比，常年分红较高，股息率
均处于第一梯队，未来随着市场需求复苏有望迎来新一轮价值重塑。重点关注中国海油、中国石油、恒力石化等高
股息企业。

图表20关注公司市场表现

注：统计时间截至2024.12.05
资料来源：iFinD，华安证券研究所

代码 简称 市值/亿 收盘价 PE/TTM PB

600309.SH 万华化学 2,271 72.33 14.93 2.44

002648.SZ 卫星化学 596 17.7 11.80 2.14

600989.SH 宝丰能源 1,154 15.73 18.32 2.79

002001.SZ 新和成 656 21.21 14.27 2.39

600938.SH 中国海油 8,064 27.04 9.00 1.79

601857.SH 中国石油 14,548 8.29 9.37 1.02

600346.SH 恒力石化 1,012 14.37 16.03 1.65
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◼ 风险提示

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

➢ 项目投产进度不及预期；

➢ 产品价格大幅波动；

➢ 装置不可抗力的风险；

➢ 下游需求复苏不及预期。
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