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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至9月11日，近两周申万基础化工指数上涨1.6%，跑输沪深

300指数0.3个百分点，在31个申万行业中排第16名；年初至今，申万基

础化工指数上涨25.1%，跑赢沪深300指数9.5个百分点，在31个申万行

业中排第9名。 

◼ 分板块来看，近两周申万基础化工指数的子板块涨多跌少，其中6个子

板块上涨，化学纤维板块上涨3.0%、塑料板块上涨2.9%、农化制品板块

上涨2.0%、化学制品板块上涨1.7%、非金属材料板块上涨0.8%、橡胶板

块上涨0.3%；仅化学原料板块下跌0.01%。 

◼ 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

215家，其中骏鼎达、博苑股份、多氟多的涨幅靠前，分别达43.0%、34.4%、

34.1%；股价下跌的公司有183家，其中安利股份、美联新材、同益中的

跌幅较大，分别为-19.6%、-16.6%、-13.8%。 

◼ 重点行业资讯：（1）9月8日，拜耳Co.Lab宣布关键进展，包括成立其全

球首个链接风险投资机构的平台拜耳Co.Lab创投联盟等。（2）9月10日，

国新办举行“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻发布会，其中

提到，“十四五”期间，我们新发现10个大型油田、19个大型气田，同

时深层煤层气取得重大突破，仅鄂尔多斯盆地就新增探明地质储量超过

3000亿方，接近过去10年新增总和，这些储量主要是来自大盆地深层和

海域深水。（3）9月10日，胶版印刷纸期货及期权，燃料油、石油沥青

和纸浆期权等5个期货期权品种在上海期货交易所上市交易。（4）9月11

日，国务院发布关于全国部分地区要素市场化配置综合改革试点实施方

案的批复，其中提到，同意自即日起2年内开展北京城市副中心、苏南重

点城市、杭甬温、合肥都市圈、福厦泉、郑州市、长株潭、粤港澳大湾

区内地九市、重庆市、成都市等10个要素市场化配置综合改革试点。 

◼ 行业周观点：自2024年起，国家对第三代（HFCs）制冷剂实施了配额制

管理，行业竞争格局有所改善。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，制冷剂公司

三美股份和巨化股份上半年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 11 日，近两周申万基础化工指数上涨 1.6%，跑输沪深 300 指数 0.3个百分点，

在 31个申万行业中排第 16名；年初至今，申万基础化工指数上涨 25.1%，跑赢沪深 300

指数 9.5个百分点，在 31个申万行业中排第 9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 11 日） 
图 2：年初至今申万基础化工指数行情走势（截至 9 月 11 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 11 日，近两周申万基础化工指数的子板块涨多跌少，其中 6 个子板块上涨，

化学纤维板块上涨 3.0%、塑料板块上涨 2.9%、农化制品板块上涨 2.0%、化学制品板块

上涨 1.7%、非金属材料板块上涨 0.8%、橡胶板块上涨 0.3%；仅化学原料板块下跌 0.01%。

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 55.1%、橡胶板块上

涨 27.8%、非金属材料板块上涨 27.5%、农化制品板块上涨 25.2%、化学纤维板块上涨

22.6%、化学制品板块上涨 21.0%、化学原料板块上涨 15.8%。 

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 11

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

11 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 11 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 215家，其中骏鼎达、博苑股份、多氟多的涨幅靠前，分别达 43.0%、34.4%、34.1%；

股价下跌的公司有 183家，其中安利股份、美联新材、同益中的跌幅较大，分别为-19.6%、

-16.6%、-13.8%。年初至今，上纬新材、联合化学、横河精密的涨幅靠前，分别达 1106.2%、

371.8%、272.8%；侨源股份、安迪苏、建新股份的跌幅较大，分别为-24.8%、-20.6%、
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-19.4%。 

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

11 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 11 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盐酸（+1.20%）、制冷剂 R32

（+0.82%），价格下跌的有 TDI（-0.46%）、合成氨（-1.96%）、DMF（-4.88%）、二

氯丙烷-白料（-5.13%）。 

表 1：本周化工产品价格涨跌幅 

产品 

本周涨

跌幅

（%） 

后市预测 

盐酸 +1.20 

据百川盈孚预测，下周来看，山东及河北一带下游逐渐复工，需求端持续攀升，盐酸市场交投情况较

好，预计下周或有稳中上行趋势。华中河南地区多家企业降负荷生产，供应面小幅收紧，加之下游需

求逐渐向好，后期价格仍有上涨可能，预计幅度在 10-20 元/吨。华东江苏南部有多家企业停车检修，

供应端利好支撑，市场成交氛围浓厚，市场有再度上涨可能，预计幅度在 10 元/吨左右。黑龙江地区

有企业计划检修，盐酸产量有缩减预期，下游接货情况稳定，但为避免外围货源冲击，价格方面较为

稳定，盐酸市场变动有限。预计下周盐酸市场均价在 165-170 元/吨。 

制冷剂

R32 
+0.82 

据百川盈孚预测，下周制冷剂 R32 市场预计继续强势运行。随着《基加利修正案》等政策的持续推进，

R32 的供应将继续受到配额的限制，而需求端在空调、新能源等领域的需求支撑下有望保持稳定增长，

预计 R32 价格仍将维持在较高水平，市场偏强走势有望延续。 

百草枯 0 

据百川盈孚预测，预计下周百草枯价格或将保持稳定。原因如下：第一，灭生性除草剂市场整体表现

平稳，竞品草甘膦、草铵膦等表现平稳，利好企业议价。第二，百草枯需求良好，下游询单积极，客

户按需采购，企业排单期多至 10 月。 

TDI -0.46 据百川盈孚预测，供需面博弈下，预计下周 TDI 市场震荡运行，价格波动幅度 300-500 元/吨。 

合成氨 -1.96 

据百川盈孚跟踪，合成氨市场整体供需弱势难改，北方及华东市场存增量预期，或对局部价格形成压

制，且受近日北方低价影响，周边市场价格也存松动预期，合成氨市场短时或趋弱震荡为主，而随着

各地价格下滑探底，需关注高成本装置的运行调整。预计下周合成氨市场弱势整理，合成氨主产区出

厂参考 2000-2200 元/吨。 

DMF -4.88 
据百川盈孚跟踪，DMF 市场基本面指向仍旧偏空，节前下游备货情绪不高，需求端难有有力支撑，DMF

企业将以出货为主要目的。 
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3.重要公司公告 

1. 9月 11 日，凌玮科技公告，公司股东大会审议通过《2025年半年度利润分配预案》。 

2. 9 月 11 日，奇德新材公告，公司董事会审议通过《关于调整 2024 年股票期权与限

制性股票激励计划股票期权行权价格和限制性股票授予价格的议案》《关于处置全

资子公司中山邦塑的议案》等。 

3. 9月 11 日，长江材料公告，公司董事会审议通过《关于公司油气勘查项目投资的议

案》。 

4. 9 月 12 日，博苑股份公告，公司依托自身在废料回收方面的优势，结合市场需求、

竞争格局以及现有客户资源，在已有碘化物产品的基础上，布局了六甲基二硅氮烷

产品。 

5. 9月 12 日，云图控股公告，公司复合肥产能布局遵循“靠近资源、靠近市场”的原

则，目前生产基地已覆盖湖北应城、荆州、宜城，四川雷波、眉山，河南宁陵，山

东平原，辽宁铁岭，黑龙江肇东、佳木斯，新疆昌吉等地区，同时正在推进广西贵

港、新疆阿克苏两个新基地的建设，全国产能布局完善。此外，公司在马来西亚设

有生产基地，保障东南亚市场供应。公司现有复合肥年产能约 755万吨，在建产能

130万吨。 

4.重点行业资讯 

1. 根据拜耳中国公众号，9月 8日，拜耳 Co.Lab在华开幕一周年之际，该全球生命科

学共创平台宣布关键进展，包括成立其全球首个链接风险投资机构的平台拜耳

Co.Lab 创投联盟（Bayer Co.Lab AdVenture），以及两家中国生物技术初创企业签

约。这些举措标志着拜耳在华开放创新战略迈上新台阶，彰显其“植根中国、链接

全球”的长期愿景。 

2. 根据巴斯夫中国公众号，9 月 10 日，巴斯夫推出新型 GLYSANTIN®ELECTRIFIED®固

力顺®低电导率冷却液，旨在提升电动车电池系统的安全性和稳定性。该系列冷却液

符合将于 10 月 1 日在中国生效的新国标 GB 29743.2-2025 标准，其设计旨在降低

电池安全的风险，从而提升整车的安全性和使用寿命。 

3. 9月 10 日，国新办举行“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻发布会，其中

提到，“十四五”期间，我们新发现 10 个大型油田、19 个大型气田，同时深层煤

目前局部报价已逼近成本，厂家大幅下滑意愿不强，且山东主力装置有降负预期，行业供应压力或有

所缓解，预计下周 DMF 报价或在低位僵持整理。 

二氯丙

烷-白料 
-5.13 

据百川盈孚预测，下周预计供应端主流生产企业装置稳定排产，供应端基本面变化不大。需求端，终

端市场需求大体平稳偏淡为主，预计下游用户刚需采买为主，需求面支撑一般。综合而言，国内二氯

丙烷市场弱稳运行。 
 

资料来源：百川盈孚，东莞证券研究所 
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层气取得重大突破，仅鄂尔多斯盆地就新增探明地质储量超过 3000 亿方，接近过

去 10 年新增总和，这些储量主要是来自大盆地深层和海域深水。新增油气储量的

大幅增长，支撑保障了我国石油稳产 2亿吨，天然气产量超过 2400亿方。 

4. 根据新华网，9月 10日，胶版印刷纸期货及期权，燃料油、石油沥青和纸浆期权等

5个期货期权品种在上海期货交易所上市交易。 

5. 9月 11 日，国务院发布关于全国部分地区要素市场化配置综合改革试点实施方案的

批复，其中提到，同意自即日起 2 年内开展北京城市副中心、苏南重点城市、杭甬

温、合肥都市圈、福厦泉、郑州市、长株潭、粤港澳大湾区内地九市、重庆市、成

都市等 10 个要素市场化配置综合改革试点，原则同意有关实施方案，请认真组织

实施。 

5.行业周观点 

自 2024 年起，国家对第三代（HFCs）制冷剂实施了配额制管理，行业竞争格局有所改

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，制冷剂公司三美股份和巨化

股份上半年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

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 



                                        基础化工行业双周报（2025/8/29-2025/9/11） 

7 
 
请务必阅读末页声明。 

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

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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