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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至12月25日，近两周申万基础化工指数上涨6.2%，跑赢沪

深300指数4.2个百分点，在31个申万行业中排第2名；年初至今，申万基

础化工指数上涨32.8%，跑赢沪深300指数14.9个百分点，在31个申万行

业中排第7名。 

◼ 分板块来看，近两周申万基础化工指数的子板块均上涨，其中化学纤维

板块上涨10.2%、塑料板块上涨8.9%、化学制品板块上涨5.8%、农化制品

板块上涨5.6%、化学原料板块上涨5.2%、非金属材料板块上涨3.4%、橡

胶板块上涨3.0%。 

◼ 申万基础化工指数包含的406家上市公司中，近两周股价上涨的公司有

328家，其中元创股份、神剑股份、东材科技的涨幅靠前，分别达108.4%、

77.6%、47.4%；股价下跌的公司有77家，其中百傲化学、道明光学、华

融化学的跌幅较大，分别为-11.6%、-10.4%、-10.4%。 

◼ 重点行业资讯：（1）12月24日，国家发改委、商务部发布《鼓励外商投

资产业目录（2025年版）》。全国鼓励外商投资产业目录新增生物基化

学品等。（2）12月25日，根据新华网，我国渤海海域新近系浅层再获亿

吨级大发现——秦皇岛29-6油田。 

◼ 行业周观点：为推动煤炭产业由低端向高端、煤炭产品由初级燃料向高

价值产品攀升，近日国家发改委等发布《煤炭清洁高效利用重点领域标

杆水平和基准水平（2025年版）》，其中提到，结合煤炭行业发展现状

和潜力，在此前重点领域能效标杆水平和基准水平的基础上，将燃煤发

电供热煤耗、煤制天然气等纳入范围。对标国内外煤炭清洁高效领域先

进水平，以及国家、地方现行政策、标准中先进能效指标值和最严格污

染物排放要求，完善煤炭清洁高效利用标杆水平。参考国家现行标准中

的准入值或限定值，以及国家政策文件明确的相关指标，科学确定煤炭

清洁高效利用的基准水平。在国家鼓励引导背景下，煤化工产业值得关

注。制冷剂方面，自2024年起，国家对第三代（HFCs）制冷剂实施了生

产配额管理，行业供需情况有所改善。受供给端刚性约束等因素影响，

2025年前三季度制冷剂价格整体保持上涨趋势。受益于制冷剂价格上

涨，制冷剂企业盈利增长，前三季度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 12 月 25 日，近两周申万基础化工指数上涨 6.2%，跑赢沪深 300 指数 4.2 个百分

点，在 31 个申万行业中排第 2名；年初至今，申万基础化工指数上涨 32.8%，跑赢沪深

300指数 14.9个百分点，在 31个申万行业中排第 7名。 

图 1：近两周 31 个申万行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至

12 月 25 日） 
图 2：年初至今申万基础化工指数行情走势（截至 12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 12 月 25 日，近两周申万基础化工指数的子板块均上涨，其中化学纤维板块上涨

10.2%、塑料板块上涨 8.9%、化学制品板块上涨 5.8%、农化制品板块上涨 5.6%、化学原

料板块上涨 5.2%、非金属材料板块上涨 3.4%、橡胶板块上涨 3.0%。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 66.3%、农化制品板块上涨 40.2%、非金

属材料板块上涨 29.1%、化学纤维板块上涨 28.4%、化学制品板块上涨 27.9%、橡胶板块

上涨 25.0%、化学原料板块上涨 17.9%。 

图 3：近两周申万基础化工指数子板块涨跌幅情况（截至 12 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 12

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 12月 25日，申万基础化工指数包含的 406家上市公司中，近两周股价上涨的公司

有 328 家，其中元创股份、神剑股份、东材科技的涨幅靠前，分别达 108.4%、77.6%、

47.4%；股价下跌的公司有 77家，其中百傲化学、道明光学、华融化学的跌幅较大，分

别为-11.6%、-10.4%、-10.4%。年初至今，上纬新材、联合化学、东材科技的涨幅靠前，

分别达 1563.3%、455.0%、296.0%；安迪苏、建新股份、正丹股份的跌幅较大，分别为 
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-27.7%、-27.6%、-26.4%。 

图 5：近两周申万基础化工指数中涨跌幅前五的公司（截至 12

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 12

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 PTA(+8.32%)、BOPET(+1.15%)、尿素

(+0.35%)，价格持平的有制冷剂 R32、己内酰胺，价格下跌的有六氟磷酸锂(-3.43%)、

合成氨(-2.46%)、TDI(-1.54%)。 

表 1：本周化工产品价格涨跌幅 

产品 
本周涨

跌幅 
后市预测 

六氟磷

酸锂 
-3.43% 

原料端综合支撑明显增强，需求端支撑力尚存，但市场价格有小幅回落趋势。目前市场价格所处高位

与成本差距较大，成本端现阶段涨势对价格影响较为有限，难以支持价格上涨。近期大厂签单活动仍

在商谈，长单涨势明显，但与现货价格差距较大。前期价格冲高有一定前瞻性，近期逐渐沉淀，价格

或稳中回落。预计下周六氟磷酸锂市场价格小幅下降，价格下降区间在 0.2 万-0.5 万元/吨。 

合成氨 -2.46% 

随着合成氨主产区价格陆续下滑至低位，部分厂家出货情况有所好转，但下游仍多维持按需采购，压

价心理仍存，且华中局部环保预警再次升级，下游磷复肥行业开工存下滑预期，加之临近元旦假期，

企业多以降库出货为主，短时合成氨市场或低位震荡为主。预计下周合成氨市场低位震荡，主产区出

厂参考 2100-2300 元/吨。 

TDI -1.54% 

元旦临近，下游仍“随用随采”，补仓意愿低迷，市场交投寡淡，在需求端拖累下，价格重心仍有小

幅下移风险。不过上海 C 厂检修延续，部分工厂月底前无量供应，场内现货补给缓慢；且月度结算在

即，高结预期抬头，经销商亏损压力凸显，对于低出较为谨慎，因而此轮下跌幅度预计有限。预计下

周 TDI 市场偏弱运行，价格波动 100-300 元/吨。后续需盯紧工厂政策及需求实质跟进。 

己内酰

胺 
0 

原料纯苯短期预计盘整为主，成本端支撑或基本稳定，己内酰胺市场供应或维持当前水平，需求端表

现较为疲软，场内刚需商谈交易为主，故预计下周国内己内酰胺市场维稳运行，华东主流己内酰胺市

场价格预计在 9450-9500 元/吨左右承兑送到。 

PTA +8.32% 
国际原油市场有望企稳，成本端未见明显驱动，而目前 PTA 自身供需端仍维持偏好，市场仍呈现去库

态势，且多头资金并未撤出，预计下周 PTA 市场高位震荡为主。 

尿素 +0.35% 

短期内国内尿素市场预计延续“上有压力、下有支撑”的窄幅震荡格局。下方支撑：企业库存持续下

降，工厂在待发订单支撑下挺价意愿强，短期无大幅降价压力；工业刚需与淡季储备需求持续释放，

提供基本面支撑。上方压力：贸易商及复合肥厂对高价货源态度谨慎，缺乏持续追高意愿，价格上涨
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3.重要公司公告 

1. 12 月 25 日，正丹股份公告，公司股东会审议通过《关于部分首次公开发行股票募

集资金投资项目结项并将节余募集资金永久补充流动资金的议案》《关于变更回购

股份用途并注销暨减少注册资本的议案》。 

2. 12 月 25 日，尤夫股份公告，公司近日获得关于技改项目专款专用政府补助款 404

万元，相关补助目前已到账，补助金额占公司最近一个会计年度经审计净利润及最

近一个会计年度经审计归属于母公司股东权益的比例分别为 15.05%、0.44%。 

3. 12 月 25 日，世名科技公告，公司董事会审议通过《关于转让子公司部分股权暨关

联交易的议案》《关于 2026年度日常关联交易预计额度的议案》。 

4. 12 月 25 日，苏利股份公告，公司董事会审议通过《关于“提质增效重回报”行动

方案的议案》《关于对控股子公司增资的议案》。 

5. 12 月 25 日，美邦股份公告，公司董事会审议通过《关于募投项目结项并将节余募

集资金永久补充流动资金的议案》《关于公司向银行申请授信额度的议案》等。 

4.重点行业资讯 

1. 12 月 12 日，根据巴斯夫中国公众号，巴斯夫联合都佰城，携手生物制造先进企业

微构工场、食品卡纸全球领导者 APP金光集团，共同宣布开创“PHA（聚羟基脂肪酸

酯）生物基水性阻隔纸基食品包装”新赛道，为纸基食品包装产业提供一套源头材

料可溯源、产品系列可选择的可持续解决方案。 

2. 12 月 17 日，国家发改委等发布《煤炭清洁高效利用重点领域标杆水平和基准水平

（2025 年版）》，其中提到，结合煤炭行业发展现状和潜力，在此前重点领域能效

标杆水平和基准水平的基础上，将燃煤发电供热煤耗、煤制天然气等纳入范围。对

标国内外煤炭清洁高效领域先进水平，以及国家、地方现行政策、标准中先进能效

指标值和最严格污染物排放要求，完善煤炭清洁高效利用标杆水平。参考国家现行

标准中的准入值或限定值，以及国家政策文件明确的相关指标，科学确定煤炭清洁

高效利用的基准水平。 

3. 12 月 24 日，国家发改委、商务部发布《鼓励外商投资产业目录（2025 年版）》。

《鼓励目录》是我国重要的外商投资促进政策，也是重要的外资产业和区域政策。

动力不足。多空因素持续博弈，预计下周山东及两河地区中小颗粒尿素主流成交价在 1620-1740 元/

吨。市场仍需新的驱动因素刺激。 

制冷剂

R32 
0 

下周制冷剂 R32 市场价格预计维持高位坚挺运行。目前 R32 制冷剂市场在配额政策、需求扩张的双重

逻辑下维持供需紧平衡与价格高位震荡格局。同时头部企业依托配额集中优势主导定价权，短期市场

回调预期偏弱，长期走势则取决于配额调整节奏与环保替代技术突破进度。 

BOPET +1.15% 
短线 BOPET 市场或继续面临上下游博弈的场景，价格或维稳难涨，预计下周国内 BOPET 华东地区 12μ

普通膜主流价格在 7400-7600元/吨左右，实际成交价格视订单量及企业库存水平一单一议为主。 

资料来源：百川盈孚，东莞证券研究所 
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全国鼓励外商投资产业目录新增生物基化学品等。 

4. 12 月 25 日，根据新华网，我国渤海海域新近系浅层再获亿吨级大发现——秦皇岛

29-6 油田。这是我国第一大原油生产基地渤海油田自 2019 年来连续发现的第七个

亿吨级油田，进一步夯实我国海上油气资源储量，对保障国家能源安全具有重要意

义。 

5.反内卷动态 

1. 9月份，工信部发布《石化化工行业稳增长工作方案（2025-2026年）》，其中提到，

加强重大石化、现代煤化工项目规划布局引导，严控新增炼油产能，合理确定乙烯、

对二甲苯新增产能规模和投放节奏，防范煤制甲醇行业产能过剩风险。石化领域严

格执行新建炼油项目产能减量置换要求，重点支持石化老旧装置改造、新技术产业

化示范以及现有炼化企业“减油增化”项目。 

2. 10 月份，工信部召开精对苯二甲酸（PTA）及瓶级聚酯切片产业发展座谈会，主要

为了防范化解精对苯二甲酸（PTA）及瓶级聚酯切片“内卷式”竞争、促进行业平稳

运行提出政策建议。 

3. 根据财联社，11月份，行业头部厂商开会协商减产挺价，形成初步目标包括：行业

开工率一致减产 30%，预计于 12月初开始执行；并明确将有机硅 DMC价格目标提升

至 13500 元/吨，争取在半个月内实现。 

6.行业周观点 

为推动煤炭产业由低端向高端、煤炭产品由初级燃料向高价值产品攀升，近日国家发改

委等发布《煤炭清洁高效利用重点领域标杆水平和基准水平（2025年版）》，其中提到，

结合煤炭行业发展现状和潜力，在此前重点领域能效标杆水平和基准水平的基础上，将

燃煤发电供热煤耗、煤制天然气等纳入范围。对标国内外煤炭清洁高效领域先进水平，

以及国家、地方现行政策、标准中先进能效指标值和最严格污染物排放要求，完善煤炭

清洁高效利用标杆水平。参考国家现行标准中的准入值或限定值，以及国家政策文件明

确的相关指标，科学确定煤炭清洁高效利用的基准水平。在国家鼓励引导背景下，煤化

工产业值得关注。制冷剂方面，自 2024 年起，国家对第三代（HFCs）制冷剂实施了生产

配额管理，行业供需情况有所改善。受供给端刚性约束等因素影响，2025年前三季度制

冷剂价格整体保持上涨趋势。受益于制冷剂价格上涨，制冷剂企业盈利增长，前三季度

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）。 
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7.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

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。 

  

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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