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贸易波动反复，关注化工反内卷标的 
  
 
⚫ 投资要点 

本周化工行业受全球贸易情绪影响，整体承压，后续关注周期底

部的化工反内卷龙头标的万华化学、扬农化工、恒力石化、华鲁恒升，

农药反内卷线关注利民股份等方向，液冷核心标的银轮股份。 

⚫ 本周化工行情概述 

本周基础化工板块涨跌幅为-5.83%,沪深 300 指数涨跌幅为-

2.22%,基础化工跑输沪深 300指数 3.61个 pct。 

⚫ 本周股价大幅波动个股 

上涨：三孚股份 (33.17%)、澄星股份 (25.12%)、纳尔股份

(21.79%)、新农股份(21.48%)、力量钻石(16.32%)、凯立新材(9.29%)、

福莱蒽特(8.16%)、祥源新材(8.03%)、汇得科技(7.92%)、*ST 新潮

(7.18%)、多氟多(7.08%)、先达股份(6.85%)、天安新材(6.13%)、格

林达(5.79%)、和顺石油(5.67%)、和远气体(5.36%)、光华股份

(5.22%)、长鸿高科(5.06%)、赞宇科技(4.94%)、雷迪克(4.91%)。 

下跌：上纬新材(-32.74%)、联合化学(-32.57%)、思泉新材(-

21.90%)、金固股份(-19.53%)、振华股份(-19.06%)、圣泉集团(-

18.04%)、宝丽迪(-17.64%)、三孚新科(-16.80%)、斯菱股份(-

16.39%)、联瑞新材(-15.52%)、长华化学(-15.41%)、久日新材(-

15.20%)、奇德新材(-15.19%)、德邦科技(-15.17%)、天铁科技(-

14.20%)、湖北宜化(-14.09%)、国瓷材料(-13.80%)、建龙微纳(-

13.74%)、诺普信(-13.67%)、震安科技(-13.34%)。 

钴等锂电材料价格上涨。主要上涨产品为液氯(184.91%)、钴酸

锂(19.74%)、六氟磷酸锂(16.28%)、钴粉(15.58%)、氧化钴(15.00%)、

碳酸钴 (14.49%)、四氧化三钴 (11.02%)、氯化钴 (10.81%)、银

(10.78%)、金属钴(10.33%)、硫酸钴(10.13%)、硫酸(8.30%)、双氧水

(8.17%)、电解液(6.90%)、分散染料(6.25%)、金(6.16%)、硫酸铵

(5.82%)、三元材料（523）(5.62%)、泛酸钙(5.56%)、三元前驱体

(5.52%)。 

R22 价格下跌。R22(-51.52%)、粗蒽(-17.54%)、三氯蔗糖(-

14.29%)、氧化镨钕(-9.05%)、金属镨钕(-8.16%)、氯化苄(-7.23%)、

轻油(-6.70%)、加氢纯苯(-6.61%)、WTI(-6.58%)、丙酮(-6.58%)、乙

二醇锑(-6.50%)、维生素 D3(-6.45%)、布伦特(-6.38%)、钕铁硼 N35(-

6.32%)、粗苯(-6.27%)、维生素 VE(-6.02%)、加氢二甲苯(-5.94%)、

锑精矿(-5.81%)、氧化钕(-5.79%)、焦化苯酚（含量 95%）(-5.17%)。 

⚫ 风险提示 

原材料价格大幅波动、产能建设进度不及预期、贸易摩擦加剧、

宏观经济增长不及预期等风险。   
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重点公司盈利预测与投资评级 

代码 简称 投资评级 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2025E 2026E 2025E 2026E 

600309.SH 万华化学 买入 61.5  1925.6  135.5  167.2  14.2  11.5  

301035.SZ 润丰股份 买入 78.3  219.9  12.6  15.4  17.4  14.3  

000893.SZ 亚钾国际 未评级 39.6  366.1  18.4  26.5  19.9  13.8  

600486.SH 扬农化工 买入 68.8  278.9  13.9  16.5  20.0  16.9  

600873.SH 梅花生物 未评级 10.8  303.4  31.9  34.7  9.5  8.8  

605016.SH 百龙创园 未评级 19.1  80.1  3.5  4.5  22.9  17.9  

601058.SH 赛轮轮胎 买入 13.8  452.4  41.8  50.0  10.8  9.1  

600426.SH 华鲁恒升 买入 24.6  522.9  37.3  44.3  14.0  11.8  

600160.SH 巨化股份 未评级 35.3  953.0  44.8  56.3  21.3  16.9  

资料来源：iFinD，中邮证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自 iFinD 机构的

一致预测）   
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1 本周基础化工行情概览 

年初至 2025-10-17,申万行业指数:一级行业:基础化工涨跌幅为 14.35%,沪

深 300指数涨跌幅为 33.31%,基础化工指数跑输沪深 300指数 18.96个 pct； 

本周基础化工板块涨跌幅为-5.83%,沪深 300 指数涨跌幅为-2.22%,基础化

工跑输沪深 300指数 3.61个 pct。 

本周基础化工板块上涨排序前二十：三孚股份(33.17%)、澄星股份(25.12%)、

纳尔股份(21.79%)、新农股份(21.48%)、力量钻石(16.32%)、凯立新材(9.29%)、

福莱蒽特(8.16%)、祥源新材(8.03%)、汇得科技(7.92%)、*ST新潮(7.18%)、多

氟多(7.08%)、先达股份(6.85%)、天安新材(6.13%)、格林达(5.79%)、和顺石油

(5.67%)、和远气体(5.36%)、光华股份(5.22%)、长鸿高科(5.06%)、赞宇科技

(4.94%)、雷迪克(4.91%)。 

 

图表1：本周基础化工板块上涨排序前二十 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所，备注：本图数据时间为 2025 年 10 月 17 日；上涨前二十中排除 ST 股 

 

 

 

 

代码 公司名称 收盘日股价（元） 周涨幅前二十(%) 收盘日成交量(万股） 市值（亿元） 市盈率（TTM） 市净率

603938.SH 三孚股份 19.4 33.2 5734.2 74.0 120.4 3.0

600078.SH 澄星股份 10.3 25.1 15766.2 69.4 -42.4 4.0

002825.SZ 纳尔股份 13.1 21.8 4324.9 44.7 25.2 2.8

002942.SZ 新农股份 23.8 21.5 2299.0 37.1 46.3 3.0

301071.SZ 力量钻石 40.6 16.3 2636.7 105.7 134.6 2.0

688269.SH 凯立新材 41.8 9.3 213.4 54.6 51.0 5.4

605566.SH 福莱蒽特 28.2 8.2 414.4 37.6 131.2 1.9

300980.SZ 祥源新材 29.5 8.0 1401.5 40.7 117.0 2.9

603192.SH 汇得科技 25.5 7.9 734.1 36.1 27.6 2.3

600777.SH *ST新潮 4.2 7.2 5162.9 284.3 15.6 1.2

002407.SZ 多氟多 20.3 7.1 12850.5 241.3 -75.7 3.0

603086.SH 先达股份 10.1 6.8 6634.0 44.1 42.0 2.1

603725.SH 天安新材 10.4 6.1 1787.9 31.7 26.8 3.8

603931.SH 格林达 31.3 5.8 1628.1 62.4 48.0 3.9

603353.SH 和顺石油 17.9 5.7 1413.7 30.8 193.5 1.9

002971.SZ 和远气体 37.4 5.4 602.6 79.1 100.6 5.0

001333.SZ 光华股份 25.2 5.2 320.4 32.2 24.3 1.9

605008.SH 长鸿高科 17.4 5.1 738.4 112.6 -16769.7 5.6

002637.SZ 赞宇科技 11.3 4.9 2525.1 53.0 37.5 1.4

300652.SZ 雷迪克 64.1 4.9 818.2 85.5 57.2 5.8

化工板块涨幅前二十
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本周基础化工板块下跌排序前二十：上纬新材(-32.74%)、联合化学(-

32.57%)、思泉新材(-21.90%)、金固股份(-19.53%)、振华股份(-19.06%)、圣泉

集团(-18.04%)、宝丽迪(-17.64%)、三孚新科(-16.80%)、斯菱股份(-16.39%)、

联瑞新材(-15.52%)、长华化学(-15.41%)、久日新材(-15.20%)、奇德新材(-

15.19%)、德邦科技(-15.17%)、天铁科技(-14.20%)、湖北宜化(-14.09%)、国瓷

材料(-13.80%)、建龙微纳(-13.74%)、诺普信(-13.67%)、震安科技(-13.34%)。 

 

图表2：本周基础化工板块下跌排序前二十 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所，备注：本图数据时间为 2025 年 10 月 17 日；上涨前二十中排除 ST 股 

 

1.1 本周大宗商品价格涨跌排序前二十 

本周大宗商品上涨前二十：液氯(184.91%)、钴酸锂(19.74%)、六氟磷酸锂

(16.28%)、钴粉(15.58%)、氧化钴(15.00%)、碳酸钴(14.49%)、四氧化三钴

(11.02%)、氯化钴(10.81%)、银(10.78%)、金属钴(10.33%)、硫酸钴(10.13%)、

硫酸(8.30%)、双氧水(8.17%)、电解液(6.90%)、分散染料(6.25%)、金(6.16%)、

硫酸铵(5.82%)、三元材料（523）(5.62%)、泛酸钙(5.56%)、三元前驱体(5.52%)。 

 

 

 

代码 公司名称 收盘日股价（元） 周跌幅前二十(%) 收盘日成交量(万股） 市值（亿元） 市盈率（TTM） 市净率

688585.SH 上纬新材 88.9 -32.7 1394.3 358.4 484.2 27.2

301209.SZ 联合化学 87.0 -32.6 642.4 97.4 156.0 13.0

301489.SZ 思泉新材 192.8 -21.9 769.6 155.7 259.2 14.8

002488.SZ 金固股份 9.9 -19.5 1320.1 98.1 300.5 2.8

603067.SH 振华股份 16.4 -19.1 2020.0 116.8 22.0 3.5

605589.SH 圣泉集团 27.4 -18.0 1690.5 232.3 22.4 2.3

300905.SZ 宝丽迪 32.8 -17.6 602.2 58.7 47.9 3.1

688359.SH 三孚新科 55.1 -16.8 212.8 53.8 -185.5 6.1

301550.SZ 斯菱股份 106.5 -16.4 265.7 169.8 87.2 9.5

688300.SH 联瑞新材 53.6 -15.5 515.9 129.3 47.5 8.3

301518.SZ 长华化学 33.7 -15.4 438.4 47.3 63.9 3.3

688199.SH 久日新材 23.3 -15.2 350.9 37.6 -75.3 1.5

300995.SZ 奇德新材 44.1 -15.2 248.3 37.1 278.2 5.9

688035.SH 德邦科技 49.0 -15.2 568.7 69.7 63.8 3.1

300587.SZ 天铁科技 7.4 -14.2 2488.2 96.5 -72.6 4.2

000422.SZ 湖北宜化 13.0 -14.1 4875.9 141.4 41.6 2.6

300285.SZ 国瓷材料 21.2 -13.8 1850.7 211.1 34.8 3.1

688357.SH 建龙微纳 35.1 -13.7 262.8 35.1 45.6 2.1

002215.SZ 诺普信 11.0 -13.7 3260.8 110.5 16.2 2.6

300767.SZ 震安科技 20.8 -13.3 1948.8 57.4 -44.7 3.5

化工板块跌幅前二十
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图表3：本周大宗商品上涨前二十 

 

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所，备注：本图数据时间为 2025 年 10 月 17日 

 

本周大宗商品下跌前二十： R22(-51.52%)、粗蒽(-17.54%)、三氯蔗糖(-

14.29%)、氧化镨钕(-9.05%)、金属镨钕(-8.16%)、氯化苄(-7.23%)、轻油(-6.70%)、

加氢纯苯(-6.61%)、WTI(-6.58%)、丙酮(-6.58%)、乙二醇锑(-6.50%)、维生素

D3(-6.45%)、布伦特(-6.38%)、钕铁硼 N35(-6.32%)、粗苯(-6.27%)、维生素 VE(-

产品 价格 较上周 较上月 市场评点 单位

液氯 45 184.91% 120.00%

10月17日，国内液氯市场局部上涨。山东地区氯碱企业开工稳定，下游平稳拿货为主，市场成交氛围尚可，但

因目前液氯价格偏高，今日企业稳价出货为主。华中河南地区液氯货源供应稳定，下游需求表现一般，企业出

货情况温和，市场持稳运行。华东江苏苏北一带氯碱企业装置负荷暂无明显调整，下游拿货情绪尚可，企业出

货无压，液氯价格上调50元/吨；苏南一带液氯市场成交氛围平静，企业交付周订单为主。

元/吨

钴酸锂 364000 19.74% 60.00%

10月17日，钴酸锂市场价格上涨，4.45v钴酸锂市场均价为364000元/吨，较上一工作日价格上涨2.82%。原料

价格持续推涨，钴酸锂企业报价跟随上行。下游询价增多，但谨慎采购，市场成交信息较少。预计今日钴酸锂

4.45v市场均价随原料波动为主，价格波动区间或在35.2-37.2万元/吨。

元/吨

六氟磷酸锂 75000 16.28% 35.14%

10月17日，国内六氟磷酸锂市场价格区间在6.5-8.3万元/吨，市场主流价格涨至7.5万元/吨，较昨日上涨0.1

万元/吨。企业生产订单排期紧张，多排至下月，现货价格不断攀高且成交优先现款进行，市场价格持续强势

。一般企业计划提升产量，但提产速度偏慢，短期产量提升幅度有限。下游企业求购情绪强烈，但货源紧张，

市场现货订单难成交。预计下周六氟磷酸锂市场价格强稳运行，市场价格区间在6.5-8.3万元/吨。

元/吨

钴粉 44.5 15.58% 44.72%

10月17日，钴粉价格上涨，国际MB钴价上涨，电子盘钴价继续上涨。钴粉方面，目前受强劲成本支撑，钴粉报

价继续上涨。大厂稳定生产，硬质合金等领域需求平稳，下游多按需采购，交投氛围理性。预计短期钴粉价格

将延续高位运行。

万元/吨

氧化钴 28.75 15.00% 38.55%

10月17日，氧化钴价格上涨，国际MB钴价小幅上涨，电子盘钴价格震荡整理。氧化钴方面，厂家维持挺价，对

市场看涨预期增强，下游对价格接受度有限，加剧了市场观望情绪，仍维持刚需采购节奏，实际成交依旧偏

淡，短期内市场行情或将向上运行。
万元/吨

碳酸钴 197500 14.49% 42.60%

10月17日，碳酸钴价格上涨，国际MB钴价小幅上涨，电子盘钴价格震荡整理。碳酸钴方面，碳酸钴厂商多数暂

不报价，以观望情绪为主，下游消费电子及硬质合金领域采购需求较为一般，采购情绪多谨慎，实际交易氛围

显冷清，短期内市场行情或呈上行趋势。

元/吨

四氧化三钴 327500 11.02% 44.59%

10月17日，四氧化三钴价格持平，国际MB钴价小幅上涨，电子盘钴价格震荡整理。四氧化三钴方面，供应端受

原料紧缺制约，厂家惜售情绪不减，多数选择观望市场整体情绪和需求情况，下游活跃度不高，仍多为长单交

付，短期内市场价格或继续向上运行。

元/吨

氯化钴 102500 10.81% 48.55%

10月17日，氯化钴价格持平，国际MB钴价小幅上涨，电子盘钴价格震荡整理。氯化钴方面，厂家观望情绪仍然

较重，市场较为冷清，仅有少量成交。下游需求疲软，对价格的接受度有限，采购意愿低于预期，加剧了市场

观望情绪，短期内市场价格或继续向上运行。

元/吨

银 12196 10.78% 22.89%

10月17日，白银价格上涨，现货1#白银均价12196元/千克，较上一交易日价格上涨60元/千克，涨幅0.49%。截

至上午十点半，沪银主力合约价格12220元/千克，与上一日结算价相比上涨1.82%，白银T+D价格12173元/千

克，涨幅1.09%。美国政府继续停摆、国际贸易局势紧张也在持续吸引避险买盘支撑金价，各国央行购金以及

去美元化趋势等多重因素也持续给金价提供支撑。当前市场市场等待新线索指引，金银价格高位震荡调整。

元/千克

金属钴 390000 10.33% 42.34%

10月17日，电解钴价格上涨，国际MB钴价上涨，电子盘钴价继续上涨。电解钴方面，当前钴原料价格持续上

涨，成本支撑不断增强。电解钴现货市场中，多数主流厂商仍暂停对外报价，贸易商虽恢复报价，但高价抑制

下游需求，实际成交订单有所减少。预计短期电解钴价格将维持高位震荡运行。

元/吨

硫酸钴 8.7 10.13% 50.65%

10月17日，硫酸钴价格上涨，国际MB钴价小幅上涨，电子盘钴价格震荡整理。硫酸钴方面，企业维持看涨情

绪，下游三元采购需求一般，接货意愿较弱，目前仍处于观望中，市场实际成交仍相对有限，厂家部分暂不报

价，短期内市场行情或呈上行趋势。

万元/吨

硫酸 600 8.30% -1.64%

10月17日，硫酸市场走势上行。下游磷肥、磷酸氢钙暂无较大起色，需求弱稳。原料硫磺价格高位追涨，硫磺

酸企业成本承压，冶炼酸价格优势明显。目前酸企库存普遍无压运行，且检修计划较为集中，预计硫酸价格仍

有上涨空间。

元/吨

双氧水 847 8.17% 22.93%

10月17日，今日国内双氧水市场上涨。27.5%双氧水均价847元/吨，较上个工作日上涨0.47%。今日北方地区双

氧水市场价格涨势渐稳，供应端装置基本稳定运行，多家水企停机检修，叠加个别大厂外采量提升，市场商品

量减少，市场供应趋紧；市场整体供不应求，水企稳定出货，经销商及下游采购补货稳定，价格高位整理。华

东地区整体开工良好，安徽地区货源出往江苏地区，部分企业库存呈下降趋势。江浙地区有大厂检修，市场货

元/吨

电解液 21700 6.90% 14.21%

10月17日，据成本核算国内锂电池电解液市场参考均价为2.17万元/吨，较上一交易日价格持平。原料六氟磷

酸锂企业生产订单排期紧张，多排至下月，现货价格不断攀高且成交优先现款进行，市场价格持续强势。高价

原料令电解液厂商成本承压，且对于中大型客户调涨空间有限，利润空间不足。预计明日锂电池电解液成本参

考价格稳定至1.98-2.43万元/吨。

元/吨

分散染料 17 6.25% 6.25%

10月17日，江浙地区分散染料市场价格稳定，原料市场震荡运行，成本支撑一般。染料市场供应稳定，终端行

业订单少量零星下达，下游印染等行业接单情况欠佳，市场成交氛围清淡。目前分散黑ECT300%市场主流价格

在16-17元/公斤，一单一谈为主，现款自提。预计短期内分散染料市场淡稳运行。

元/公斤

金 967.68 6.16% 16.07%

10月17日，黄金价格下跌，现货99.95%黄金均价967.68元/克，较上一交易日价格下跌1.34元/克或跌幅0.14%

。美国政府继续停摆、国际贸易局势紧张也在持续吸引避险买盘支撑金价，各国央行购金以及去美元化趋势等

多重因素也持续给金价提供支撑。当前市场市场等待新线索指引，金银价格高位震荡调整。

元/克

硫酸铵 927 5.82% 5.58%

10月17日，焦化级硫酸铵市场偏强运行，主产区（主流）参考885-1038元/吨。场内招标基本结束，焦化级硫

酸铵续涨，云南地区高端价格继续上调，涨势明显。己内级华南地区存在新一轮招标，涨势良好，当前主流参

考1060-1080元/吨。下游复合肥市场弱稳，装置运行水平处于低位，对于硫酸铵市场暂无利好。但国际需求面

来看，巴西地区存一定需求，对于硫酸铵市场存利好。综合来看，预估今日硫酸铵市场低位补涨运行。

元/吨

三元材料

（523）
131500 5.62% 10.13%

10月17日，三元材料5系（单晶/动力）市场均价131500元/吨，较上一工作日价格上涨0.77%。上游前驱体价格

上涨，推动三元材料生产成本承压上行，三元厂家报价上涨但成交较少。下游以长单采购为主，散单仅刚需采

买。预计下一个工作日三元材料市场价格随原料端波动整理为主。

元/吨

泛酸钙 38 5.56% -2.56%

10月17日，泛酸钙市场行情观望暂稳运行。厂家方面，主流报价在40元/公斤，本周报价稳定。贸易渠道目前

今年日期货源主流成交价在38-39元/公斤左右，部分高位报价在40元/公斤，但高价新单成交尚有难度，部分

老日期货源价格偏低。

元/千克

三元前驱体 93700 5.52% 18.38%

10月17日，三元前驱体5系单晶市场均价为93700元/吨，较上一个工作日价格上调0.54%。三元前驱体价格将维

持区间震荡，上行空间受制于需求端压制，下行则有成本支撑托底。企业间的竞争重点已从单纯的价格竞争转

向供应链稳定性和成本控制能力的综合较量，预计下一个工作日三元前驱体市场价格将维持上涨趋势。

元/吨
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6.02%)、加氢二甲苯(-5.94%)、锑精矿(-5.81%)、氧化钕(-5.79%)、焦化苯酚（含

量 95%）(-5.17%)。 

 

图表4：本周大宗商品下跌前二十 

 

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所，备注：本图数据时间为 2025 年 10 月 17日 

产品 价格 较上周 较上月 市场评点 单位

R22 16000 -51.52% -53.62%

10月17日，国内制冷剂R22出厂参考价格为16000元/吨，与上个工作日相比持平。目前制冷剂R22市场震荡整理。受下游需求疲软，生产

企业配额消化进度缓慢影响，周内R22价格出现调整频繁，卖方持续让利出货，价格宽幅深跌。伴随价格跌至低位，有望推动成交活跃度

逐步提升。预计短期制冷剂R22市场延续偏弱运行，价格底部徘徊。

元/吨

粗蒽 5220 -17.54% -24.13%
10月17日，粗蒽市场出厂参考5000-5500元/吨，粗蒽加工持续下行调整，目前粗蒽市场供需失衡明显，下游接货消极，且打压心态。粗

蒽市场氛围偏弱，走势弱势延续。
元/吨

三氯蔗

糖
12 -14.29% -29.41%

10月17日，三氯蔗糖市场继续弱势运行，复产企业开工提升加之需求端萎缩导致供需矛盾持续加剧，厂商报价继续下探，部分低价跌破

10万元/吨，弱势行情下贸易商及下游买家观望为主，贸易商报盘价格在11-12万元/吨，实单商谈为主，多亏本销售。
万元/吨

氧化镨

钕
50.75 -9.05% -11.04%

10月17日，氧化镨钕价格下调，市场气氛低迷，下游询单减少，期货盘价格波动调整，市场低价现货报价有报出，贸易商有低价询单，

成交较少，场内报价下调。当前，氧化镨钕50.5-51万元/吨。
万元/吨

金属镨

钕
62.5 -8.16% -11.35%

10月17日，金属镨钕价格下调，氧化物端支撑不足，价格持续阴跌，磁材询单接货不多，采购不积极，金属厂报价弱稳，低价散单现货

有报出，成交不足。当前，金属镨钕62-63万元/吨。
万元/吨

氯化苄 5130 -7.23% -20.22%
10月17日，百川盈孚跟踪截止发稿日期中国氯化苄市场均价为5130元/吨，较上一工作日价格保持稳定。氯化苄企业装置负荷稳定，供应

量维持稳态，但需求氛围表现不佳，企业出货价格适度下滑，后期暂无利好消息释放，厂家积极出货为主。
元/吨

轻油 3900 -6.70% -8.67%
10月17日，轻油市场下行，主产区主流参考4000-4120元/吨。原料煤焦油市场重心下移，成本面对轻油市场支撑不足，叠加粗苯市场价

格走跌，场内暂无利好因素提振，预计粗苯市场继续下行，对轻油市场支撑不足。综合考虑，预计短期内轻油市场下行。
元/吨

加氢纯

苯
5413 -6.61% -8.02%

10月17日，加氢纯苯价格稳中趋弱，主产区价格参考5350-5500元/吨。原油盘中走弱，苯乙烯、纯苯期货走势亦偏弱，消息面情况不

佳，业者心态不佳，对后市保持偏空看法，整体纯苯市场氛围偏弱，但市场低位买气较好，尚存支撑，而加氢苯多商谈结束，目前以执

行本周订单为主，整体来看，预计加氢纯苯价格弱稳运行。

元/吨

WTI 57.46 -6.58% -10.94%
10月17日，EIA数据显示上周美国原油库存增幅超过预期，加之俄美总统电话会谈且特朗普称将与普京会面讨论结束乌克兰冲突，库存压

力及地缘局势或降温施压，国际原油价格收盘连续第三日下跌。
美元/桶

丙酮 4163 -6.58% -9.62%
10月17日，今日丙酮市场弱势难改；午前华东码头丙酮价格围绕在4100-4130元/吨。目前市场氛围偏弱，持货商报盘随行观望，需求面

跌势买气低迷，场内听闻低端报盘，市场氛围清淡。预测午后丙酮价格在4080-4130元/吨附近。
元/吨

乙二醇

锑
115000 -6.50% -9.45%

10月17日，今日国内乙二醇锑价格持稳，乙二醇锑市场终端需求同样相对有限，成交报价较乱，受成本端支撑方面较弱，因此今日乙二

醇锑价格弱稳运行。
元/吨

维生素

D3
145 -6.45% -12.12%

10月17日，维生素D3市场有价无市，近期行情弱势运行。多数厂家维持挺价或停报状态，据市场消息反馈，个别厂家有适量对外接单。

贸易渠道有价无市，新询单稀少，出货不畅，近期行情弱势运行，目前主流接单价在140-150元/公斤附近（不同品牌、不同日期货源有

价差），据悉个别低位价格至130元/公斤附近。

元/千克

布伦特 61.06 -6.38% -10.82%
10月17日，EIA数据显示上周美国原油库存增幅超过预期，加之俄美总统电话会谈且特朗普称将与普京会面讨论结束乌克兰冲突，库存压

力及地缘局势或降温施压，国际原油价格收盘连续第三日下跌。
美元/桶

钕铁硼

N35
133.5 -6.32% -7.61%

10月17日，钕铁硼N35价格下调，目前主流含税报价131-136元/公斤。稀土市场价格下行，镨钕价格继续下调，期货盘震荡走弱，现货市

场报价持续下滑，商家心态不稳，采购减少，镝铽价格暂稳，询单成交不足，低价现货不多，商家采购少量，磁材报价出货随原料价格

下调，更多商家继续观望后市，预计近期钕铁硼产品价格偏弱调整。

元/公斤

粗苯 4424 -6.27% -7.25%

10月17日，粗苯市场走势下行，主产区（山西、河北、山东）主流参考4525-4650元/吨。盘中原油继续下探，纯苯、苯乙烯期货小幅下

跌，下游加氢苯弱势僵持，消息面再次转空，且供需端亦无利好提振，制约市场。而周尾场内新单商谈有限，因此预计今日粗苯市场个

别新单下调，幅度100-250元/吨。

元/吨

维生素

VE
39 -6.02% -24.27%

10月17日，今日维生素E市场行情观望暂稳运行。厂家方面，10月14日，部分厂家38元/公斤对外限量签单，下游适量补库跟进，短时成

交量提升明显，随后此价格厂家停签停报，推动整体市场行情止跌回稳，目前厂家方面暂无新价格。贸易渠道目前主流报价在40元/公斤

附近，主流成交价在38.5-39元/公斤附近，39元/公斤以上价格多为散单或小单成交为主，今日整体价格行情偏稳定。

元/千克

加氢二

甲苯
5048 -5.94% -9.32%

10月17日，加氢甲苯二甲苯价格区间波动，加氢甲苯价格参考4830-5100元/吨，加氢二甲苯价格参考4900-5100元/吨。原油价格跌势不

改，持续利空油品市场，同时居民出行半径多以日常通勤为主，长距离旅游情况减少，下游多按需采购为主，市场成交气氛较为低迷，

炼厂多日产销未达平衡，整体库存有所上升，整体来看利空因素较多，预期加氢甲苯二甲苯价格下跌，幅度100-200元/吨。

元/吨

锑精矿 146000 -5.81% -7.59%
10月17日，锑精矿（50-60%）市场价格14.6万元/金属吨，较昨日价格稳定。目前冶炼厂采矿意愿不强，终端需求较差，但矿商调价意愿

不强，因此锑矿价格弱稳维持。
元/金属吨

氧化钕 57 -5.79% -10.24%
10月17日，氧化钕价格下调，市场情绪转淡，下游补货少量，场内报价下滑，成交少量，氧化钕56.5-57.5万元/吨，金属钕价格稳定，

市场询单一般，成本端支撑不足，场内成交少量，金属钕报价72-73万元/吨。
万元/吨

焦化苯

酚（含

量95%）

5500 -5.17% -5.98%
10月17日，焦化苯酚市场持续下跌，含量95%的焦化苯酚预计在5500元/吨左右，石油苯酚波动不大，焦化苯酚新单少闻，预计近期焦化

苯酚行情将窄幅下滑。
元/吨
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2 核心观点和投资逻辑 

本周化工行业受全球贸易情绪影响，整体承压，后续关注周期底部的化工反

内卷龙头标的万华化学、扬农化工、恒力石化、华鲁恒升，农药反内卷线关注利

民股份等方向。 

2.1 底部运行，拐点可期 

中邮证券基础化工景气指数持续底部运行。我们以 Brent原油现货价格作为

化工企业表示成本项，以中国化工品价格指数表示收入项，并将两种标准化处理，

以两者差值表示化工企业盈利状况，命名为中邮证券基础化工指数。2020年 3月

—2021 年 10 月基础化工盈利能力处于景气周期，持续时间约 19 个月，主因是

内外需持续向好，叠加行业新增产能有限，行业进入主动补库存周期。2021年 10

月基础化工盈利出现向下拐点。2022年 2月，受俄乌冲突等地缘政治因素影响，

作为基础化工行业成本端的原油、煤炭等能源品供需偏紧。与此同时，基础化工

行业受出口与内需增速放缓，行业开工率提升、资本开支转固等因素影响，供需

偏于宽松，利润向产业链上游集中。此后，成本端供需偏紧，商品端供需宽松局

面并未出现较大转变，基础化工行业盈利持续运行底部区间。 

 

图表5：中邮基础化工景气指数 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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需求端，出口平稳，房产需求待增。中国房地产需求增速处于历史较低水平，

2024 年 1 月-12 月，中国房地产累计新开工面积增速为-23%，2025 年 1-6 月 20

日，中国房地产累计新开工面积增速为-22.80%；出口增速比较平稳，2024年 1-

12月，中国出口总值累计增速为+5.84%。2025年 1-6月 20日，中国出口总值累

计增速为 6%。我们预计伴随着国内房地产政策陆续出台、美国制造业 PMI回升，

中国内外需有望迎来改善。 

 

图表6：房地产新开工面积 图表7：中国出口总值 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

库存端，中美均处于累库阶段。2023 年 3 月中国化工品库存增速达到近年

高点，为 10.7%。此后，行业主动去库存，累库速度放缓，2024 年 1-12 月，中

国产成品累计同比增速为3.3%。2025年1-6月，中国产成品累计同比增速为3.9%。

2022 年 5 月美国制造业库存增速达到近年高点，为 11.30%。此后，美国进入主

动去库存阶段，2023 年 10 月-2024 年 2 月美国制造业库存连续五个月出现负增

长，2024年 11月至 2025年 4月，美国制造业库存持续转正。 

 

图表8：中国产成品库存累计同比 图表9：美国制造业库存当月同比 
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资料来源：iFind，中邮证券研究所 来源：iFind，中邮证券研究所 

 

估值端，估值有望迎来提升。截止 2025年 10月 17日，基础化工估值（PB）

为 1.98倍，处于 2014年以来 21.04%低分位，十年期美国国债收益率 4.02%，处

于 2014年以来 78.48%高分位，估值有望迎来提升。 

 

图表10：基础化工估值（PB）处于低位 图表11：美国国债收益率处于高位 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

2.2 投资建议：  

主线 1 中特估链，关注中国海油，中国石化，中国石油。 

主线 2 AI材料链，东材科技，圣泉集团。 

主线 3 液冷材料弹性可期，关注银轮股份，巨化股份，三美股份，永和股

份。 

主线 4 低估值龙头白马，关注万华化学，华鲁恒升，宝丰能源，扬农化工，

新和成，远兴能源，亚钾国际，梅花生物。 

主线 5资源品价值重估主线，关注东方铁塔，云天化，川恒股份，兴发集团，

亚钾国际，藏格矿业，盐湖股份，新洋丰。 

主线 6国产替代下新材料，关注侨源气体，凯美特气，杭氧股份，万润股份，

国瓷材料，鼎龙股份，圣泉集团，凯盛新材，中研股份，凯立新材。 

主线 7PEEK材料，关注中欣氟材，江苏博云，中研股份，新瀚新材，恒勃股

份。 
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3 风险提示 

原材料价格大幅波动、产能建设进度不及预期、贸易摩擦加剧、宏观经济增

长不及预期等风险。 
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