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市场点评 
  
能化接力，化工板块迎来配置窗口 
  
周期轮动+地缘催化+政策优化共振带来化工行业配置窗口。 

◼ 工业品->能化的商品轮动规律。基于我们在《周期视角下的商品轮动》深
度报告中研究观点，大宗商品存在内部轮动规律：每一轮价格上行周期
中，大宗商品均遵循工业品 -> 能化 -> 农产品的轮动顺序。当前正处于
工业品行情向能化品切换的关键阶段。2025 年以来的商品行情中，工业
品价格已率先发力，而中东局势的改变催化了能化品的上行，能化品补涨
行情正逐步开启，叠加当前全球再通胀的宏观背景，化工品价格具备上行
的周期基础，周期股的业绩主升行情有望扩散至化工板块。 

◼ 中东局势的变化或为化工行业提供较强的上行动能。我们在《美元拐点：
全球资产再平衡与中国科技重估》中提到，每一轮康波周期的萧条阶段均
以全球化重构为标志，触发主导国与追赶国的战略博弈，并伴随资产价格
大幅波动与中枢抬升。中东局势的变化打开了油价长期高位震荡的可能
性，油价上行的持续性有望为化工品价格提供强支撑。原油作为化工品最
核心的原材料，其价格波动与化工品价格呈现高度联动性。原油产地高度
集中于中东地区，地缘局势的扰动极易引发原油供给端的预期变化，进而
推动油价上行。而从行业属性来看，原油下游化工制品覆盖工业生产、交
通运输等全产业链，油价上涨将直接传导至化工品成本端，带动产品价格
同步走高。此外，霍尔木兹海峡航运受阻导致乙烯、乙二醇等中东产能占
比高的品种供给受限，国内替代需求激增。 

◼ 国内开工旺季来临及“反内卷”政策导向也为化工行业上行筑牢基础。
除了外部因素驱动，国内供需层面的变化也为化工行业提供了上行催化。
需求端，目前 2026 年“金三银四”生产旺季开启，化工行业整体库存处
于相对低位，需求逻辑已开始显现。供给端，“反内卷”等措施有望催化
行业盈利底部修复。2026 年政府工作报告中明确提出要 “深入整治‘内
卷式’竞争” ，并强化绿色低碳转型，通过产能调控、标准引领等手段
淘汰落后产能。随着行业供给格局的逐步优化，龙头企业的定价权和市场
份额有望进一步提升。特别是具备成本优势的煤化工企业，在原油价格高
企的背景下，其相对成本优势愈发凸显，或将在本轮涨价潮中展现出更大
的盈利弹性。 

◼ 三大逻辑共振，化工行业景气上行可期。整体来看，大宗商品周期轮动的
必然趋势、原油价格的上行支撑、行业供需格局的持续改善，共同构成了
A 股化工行业上行的核心逻辑。短期来看，中东局势推涨油价，成本传导
至化工品，是行情的催化剂；中期来看，工业品→能化→农产品的商品轮
动逻辑得到演绎与强化，国内需求旺季支撑价格；长期来看，反内卷政策
改善供需格局，龙头市占率提升，盈利修复可期。年内周期资源品行情有
望从有色逐步扩展至化工板块。 

◼ 风险提示：政策落地节奏不及预期，海外地缘政治风险超预期。 
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图表 1. 油价与南华能化品价格 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2009-2013 年周期内部轮动行情  图表 3. 2020-2023 年周期内部轮动行情 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 2025 年以来周期内部行情表现 

 

资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

政策落地节奏不及预期，海外地缘政治风险超预期。 
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中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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