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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至9月25日，近两周申万基础化工指数下跌2.1%，跑输沪深

300指数3.1个百分点，在31个申万行业中排第18名；年初至今，申万基

础化工指数上涨22.4%，跑赢沪深300指数5.7个百分点，在31个申万行

业中排第11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，塑料板块上涨3.2%、非金属材料板块上涨2.5%、橡胶板块上

涨0.5%；4个子板块下跌，农化制品板块下跌5.0%、化学原料板块下跌

3.5%、化学制品板块下跌2.3%、化学纤维板块下跌2.0%。 

◼ 申万基础化工指数包含的402家上市公司中，近两周股价上涨的公司有

89家，其中凯美特气、上纬新材、华软科技的涨幅靠前，分别达68.9%、

65.2%、62.1%；股价下跌的公司有312家，其中金浦钛业、键邦股份、汇

隆新材的跌幅较大，分别为-21.2%、-16.8%、-15.2%。 

◼ 重点行业资讯：（1）9月12日，国际能源署发布《2025年全球氢能评估》

报告，其中提到，尽管面临多重阻力，但预计到2030年，低排放氢气项

目仍将强劲增长。（2）根据国际能源网9月23日资讯，纳米比亚清洁能

源解决方案公司在鲸湾港正式启用非洲首个完全一体化绿色氢气设施，

该设施创新性地将可再生氢气生产、加氢基础设施与培训设施整合于同

一中心，为非洲清洁能源产业发展树立全新标杆。（3）9月24日，根据

英威达公众号，英威达将通过与上海洁达化学有限公司的战略合作伙伴

关系，积极推进DYTEK® A胺在中国上海工厂的本地化生产。洁达正在使

用英威达许可技术，在英威达位于上海化学工业区的基地附近快速建设

DYTEK® A胺的生产能力。 

◼ 行业周观点：近日国际能源署发布《2025年全球氢能评估》报告，其中

提到，尽管面临多重阻力，但预计到2030年，低排放氢气项目仍将强劲

增长。制冷剂方面，自2024年起，国家对第三代（HFCs）制冷剂实施了

配额制管理，行业供需情况有所改善。在对配额政策的理性预期下，受

供给端刚性约束及需求端双重驱动，2025年上半年制冷剂价格整体保持

上涨，成本端窄幅波动，制冷剂企业盈利增长。据百川盈孚数据，HFCs

主流制冷剂品种R134a、R125、R32、R410A的2025年6月均价较年初分别

上涨15.29%、8.33%、22.09%、16.67%。受益于制冷剂价格上涨，上半年

制冷剂公司三美股份和巨化股份的归母净利润同比大幅增长。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 9月 25 日，近两周申万基础化工指数下跌 2.1%，跑输沪深 300 指数 3.1个百分点，

在 31个申万行业中排第 18名；年初至今，申万基础化工指数上涨 22.4%，跑赢沪深 300

指数 5.7个百分点，在 31个申万行业中排第 11名。 

图 1：近两周 31 个申万行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至

9 月 25 日） 
图 2：年初至今申万基础化工指数行情走势（截至 9 月 25 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 9 月 25 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，

塑料板块上涨 3.2%、非金属材料板块上涨 2.5%、橡胶板块上涨 0.5%；4个子板块下跌，

农化制品板块下跌 5.0%、化学原料板块下跌 3.5%、化学制品板块下跌 2.3%、化学纤维

板块下跌 2.0%。年初至今，申万基础化工指数的子板块均上涨，其中塑料板块上涨 60.0%、

非金属材料板块上涨 30.7%、橡胶板块上涨 28.4%、化学纤维板块上涨 20.1%、农化制品

板块上涨 19.0%、化学制品板块上涨 18.2%、化学原料板块上涨 11.8%。 

图 3：近两周申万基础化工指数子板块涨跌幅情况（截至 9 月 25

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 9月

25 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 9 月 25 日，申万基础化工指数包含的 402 家上市公司中，近两周股价上涨的公司

有 89家，其中凯美特气、上纬新材、华软科技的涨幅靠前，分别达 68.9%、65.2%、62.1%；

股价下跌的公司有 312 家，其中金浦钛业、键邦股份、汇隆新材的跌幅较大，分别为-

21.2%、-16.8%、-15.2%。年初至今，上纬新材、联合化学、横河精密的涨幅靠前，分别

达 1892.8%、494.4%、360.9%；川发龙蟒、侨源股份、安迪苏的跌幅较大，分别为-26.0%、
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-25.6%、-24.2%。 

图 5：近两周申万基础化工指数中涨跌幅前五的公司（截至 9月

25 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 9

月 25 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.本周化工产品价格情况 

重点跟踪的化工产品中，最近一周价格上涨的有合成氨(+2.95%)、盐酸(+2.38%)、

DMF(+1.94%)、制冷剂 R32(+0.81%)、TDI(+0.23%)，价格持平的有百草枯、二氯丙烷-

白料、BOPET，价格下跌的有聚乙烯(-0.33%)、尿素(-1.49%)。 

表 1：本周化工产品价格涨跌幅 

产品 
本周涨

跌幅 
后市预测 

合成氨 +2.95% 

据百川盈孚跟踪，合成氨市场窄幅整理，价格区域化灵活涨跌。合成氨市场整体供需趋于宽松，短时

下游备货积极，加之企业库存及出货压力不大，市场价格短时坚挺，但随着北方地区供应逐步恢复，

且节前厂家出货为主，价格或有松动预期。预计明日合成氨市场灵活涨跌，市场成交参考预计在 2000-

2300 元/吨波动。 

盐酸 +2.38% 

据百川盈孚跟踪，国内盐酸市场总体维持稳定，局部存在小幅波动。近期多家企业出现开工不足或检

修停车情况，致使上游盐酸产量受限、供应紧张，供应端利好因素有望再度显现。此外，随着国庆节

临近，下游用酸企业纷纷加大备货，盐酸市场价格灵活调整，预计波动幅度在 10-20 元/吨。后期需密

切关注供需变化对价格的影响。预计盐酸市场均价将稳定在 168-175 元/吨区间。 

DMF +1.94% 

据百川盈孚跟踪，近日内蒙古某烯烃厂二期甲醇装置故障停车，甲醇需求缺口较大，但由于节前厂家

多已积极排库，仅个别工厂还有余量可以供应，厂家报价窄幅调涨，不过大多数企业报价仍持稳运行，

以装发货为主，预计明日甲醇市场价格趋稳盘整为主。DMF 成本面原料端市场走势偏稳，短期内成本

面压力将无明显变化，目前下游采买节奏放缓，预计近期 DMF 市场横盘运行为主。 

制冷剂

R32 
+0.81% 

据百川盈孚预测，受配额管控政策影响，预计市场整体报价维持坚挺，但下游对高价接受度有限，导

致交投氛围偏向谨慎，经销商多以小批量刚需补货为主。 

TDI +0.23% 

据百川盈孚跟踪，供方挂结即将公布，消息面尚不明确的情况下，经销商暂无低出意愿；但下游节前

补货仅限刚需订单为主，量级难以撬动盘面，叠加假期将至，部分工厂直发货将逐步受限，需求端拖

拽明显，节前缺乏冲量动能，TDI 价格大概率横盘整理，静待节后方向。预计短期 TDI 市场价格盘整

运行，价格波动幅度在 100-300 元/吨。 

百草枯 0 
据百川盈孚预测，国庆节后百草枯价格或将保持稳定。原因如下：第一，需求端表现良好，北美、东

南亚等海外市场订单持续下发，主流企业排单充足，个别企业排单已至 10 月末。第二，百草枯市场看
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3.重要公司公告 

1. 9月 25 日，司尔特公告，公司股东大会审议通过《关于修订<公司章程>的议案》《关

于制定和修订内部治理制度的议案》等。 

2. 9月 25 日，震安科技公告，公司董事会审议通过《关于向特定对象发行股票募投项

目结项、终止并将节余募集资金永久补充流动资金及注销相关募集资金专户的议案》

《关于提请召开公司 2025年第四次临时股东会的议案》。 

3. 9月 25 日，华塑股份公告，公司董事会审议通过《关于使用部分闲置募集资金暂时

补充流动资金的议案》《关于设立募集资金专项账户并授权签署资金监管协议的议

案》《关于组织机构调整的议案》。 

4. 9月 25 日，神马股份公告，公司董事会审议通过《关于收购控股子公司河南神马尼

龙化工有限责任公司部分少数股东股权及放弃优先受让权的议案》。 

5. 9月 25 日，纳尔股份公告，公司董事会审议通过《关于签署股权转让协议暨关联交

易的议案》。 

4.重点行业资讯 

1. 根据巴斯夫中国公众号，9月 12日，巴斯夫与浙江大学衢州研究院达成战略创新合

作，携手共促可持续材料和工艺的发展。围绕先进材料、工业生态、分子智造及生

物基化学品等重点领域，双方共同开展关键技术、前沿引领技术的研发与创新。 

2. 9月 12 日，国际能源署发布《2025 年全球氢能评估》报告，其中提到，尽管面临多

重阻力，但预计到 2030 年，低排放氢气项目仍将强劲增长。报告显示，2024 年全

球氢气需求增至近 1亿吨，较 2023年增长 2%，与整体能源需求增长保持一致。 

3. 9 月 19 日，根据拜耳中国公众号，拜耳 MRI 对比剂 Gadoquatrane 的上市申请已获

中国国家药品监督管理局（NMPA）药品审评中心（CDE）受理。 

多气氛较浓，供应端保持挺价态度，谨慎报价接单，市场低价货源难寻。 

二氯丙

烷-白料 
0 

据百川盈孚跟踪，供应端，供方装置暂无波动，市场供应稳定。需求面，场内成交气氛温和，预计短

期二氯丙烷市场以稳为主。 

BOPET 0 

据百川盈孚跟踪，BOPET 成本面支撑一般，需求面支撑偏弱。综合预计 BOPET 膜市场价格近期将随成

本端调价整理为主，华东地区 12μ普通膜参考报价波动在 6900-7100 元/吨，6μ普通膜参考报价在

8200-8400 元/吨左右。 

聚乙烯 -0.33% 
据百川盈孚跟踪，今日聚乙烯期货盘面震荡偏强，现货行情变化不大，成本端支撑减弱。预计下一工

作日聚乙烯市场或将窄幅震荡，其中 LLDPE(7042)价格波动区间或在 7200-7300 元/吨。 

尿素 -1.49% 

据百川盈孚跟踪，今日国内尿素市场价格以稳为主，市场成交氛围平平，部分企业新单成交挂零。目

前部分企业节前订单已收满，暂无收单压力，挺价意愿较强，而待发不足的企业则根据订单灵活调整

报价。整体来看，市场供需格局难有改观，若无新的利好消息提振，预计节前尿素市场价格仍维持窄

幅震荡运行。 

资料来源：百川盈孚，东莞证券研究所 
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4. 根据国际能源网 9 月 23 日资讯，纳米比亚清洁能源解决方案公司在鲸湾港正式启

用非洲首个完全一体化绿色氢气设施，该设施创新性地将可再生氢气生产、加氢基

础设施与培训设施整合于同一中心，为非洲清洁能源产业发展树立全新标杆。 

5. 9月 24 日，根据英威达公众号，英威达将通过与上海洁达化学有限公司的战略合作

伙伴关系，积极推进 DYTEK® A 胺在中国上海工厂的本地化生产。洁达正在使用英

威达许可技术，在英威达位于上海化学工业区的基地附近快速建设 DYTEK® A 胺的

生产能力。 

5.行业周观点 

近日国际能源署发布《2025年全球氢能评估》报告，其中提到，尽管面临多重阻力，但

预计到 2030 年，低排放氢气项目仍将强劲增长。制冷剂方面，自 2024年起，国家对第

三代（HFCs）制冷剂实施了配额制管理，行业供需情况有所改善。在对配额政策的理性

预期下，受供给端刚性约束及需求端双重驱动，2025年上半年制冷剂价格整体保持上涨，

成本端窄幅波动，制冷剂企业盈利增长。据百川盈孚数据，HFCs主流制冷剂品种 R134a、

R125、R32、R410A的 2025年 6月均价较年初分别上涨 15.29%、8.33%、22.09%、16.67%。

受益于制冷剂价格上涨，上半年制冷剂公司三美股份和巨化股份的归母净利润同比大幅

增长。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。 

（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

表 2：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了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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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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