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基金经理论市：行业分化显著，资金恐高情
绪凸显 

2021 年 9月第二周，海外方面，美元持续反弹，美股继

续回调，带动外盘整体趋弱；国内方面，恒大事件继续发酵，

加之热门赛道冲高回落，市场情绪受到冲击，高开低走。最终

上证综指收跌 2.41%，深证综指收跌 2.24%。结构上看，大小

盘股分化不显著，表现在中证 1000 和沪深 300 的跌幅分别为

2.55%和 3.14%，绝对值差异有限，分化更多体现在行业和板

块上。成交量方面，两市日均成交未能继续放大，同比微降

1.9%，结合指数走势来看，场内资金博弈热度不减，但场外资

金有陷入观望的迹象。 

本周涨幅前三位的中信一级行业为石化（2.77%），基础

化工（2.72%），和医药（2.62%）。其余表现较好的板块包括电

力公用，农业，食品饮料等。前期强势板块本周冲高回落，而

大消费中一些基本面较为扎实的龙头品种迎来反弹，反映出

资金恐高情绪逐渐凸显。化工和石化在周期板块中一枝独秀，

一方面是油价表现相对强势，另一方面是直接受益于能耗双

控政策。后三位为有色（-7.85%），钢铁（-6.63%），和电子（-

5.38%）。其余表现较差的板块包括家电，建材，军工等。高层

对于原材料价格上涨的关注提升，政策微调预期再起，加之

持续大幅上涨后客观上有回调需求，本周煤炭钢铁指数跌幅

巨大。 

短期看，中报季节结束，进入短暂真空期，近期成交量不

断放大，结构性行情有望持续，热门赛道资金可能不断外溢

到底部的板块和个股，我们一方面要关注短期有变化，或有

政策催化的子行业，另一方面开始布局潜在的估值切换机会。 
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专栏：能耗双控对化工行业影响深远 

2020 年 9月 22 日，习主席在第七十五届联合国大会一般性辩论上宣布，中国二氧化碳排放力争于 2030 年前达

到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和。2020 年底，习近平总书记在中央经济工作会议上提出完善能源消费制度。

2021 年 9月 11 日，发改委印发了《完善能源消费强度和总量双控制度方案》。能耗双控对化工行业影响深远，被认

为是升级版的供给侧改革。 

近期，化工行情火爆，缘由是今年上半年我国有 9个省（区）能耗强度不降反升，为完成全年能源目标，云南、

浙江、江苏等地开始限电，一些化工企业随之停产，部分化工品供给不足，产品价格上涨。涨幅比较突出的有，黄

磷最近一周上涨 96.73%，工业硅一周上涨 50.63%，生产 1 吨黄磷消耗 1.5 万度电，生产 1 吨工业硅消耗 1.3 万度

电，耗电量非常大。另外，江苏是中国化工大省，农药产量占全国 40%左右，江苏部分园区停产后，一些农药价格

显著提升。短期看，今年四季度国内限产的化工园区会越来越多，化工品供给缺乏会越来越普遍。不过，限电行为

一方面影响化工品的供给，另一方面也会影响化工品的需求，所以投资时应详细研究细分产品的供需情况。 

能耗双控给化工行业产能扩张提出了更高壁垒。以前化工企业在规划新产能时，主要是有环评和安评两道审核

门槛，后来在提出化工企业必须进园区后，规模企业才会受到园区的欢迎，但总体来讲，只要公司有意愿投资，还

是可以进行项目建设的。去年 9月，习主席提出了双碳目标后，化工项目的能评审批时间越来越长，因为一个省的

能耗指标有限，会考虑把能耗指标留给重点项目，并不是每个公司想建项目就能建设的，所以说能耗双控是升级版

的供给侧改革。 

能耗双控短期可能影响部分化工企业的成长性，但长期会提升化工公司的估值。进入 2021 年二季节，很多化

工龙头公司的估值大幅下滑，部分原因是要支撑这些公司的长期成长，需要很大的资本开支，而今年能评审批非常

难，所以市场对一些龙头公司的成长性有质疑。另一方面，由于供给端的收缩，化工周期股则迎来了非常大的行情，

一些公司上涨了好几倍。长期看，能评并不会阻止化工项目的建设，只会筛选出更加有前景的项目，重复建设的低

端产能将很难得到审批通过。另外，从历史角度看，化工公司估值长期较低，原因就是化工品供给端难把控，导致

企业盈利不稳定，所以影响了估值；长期看，双碳目标和能耗的严格审批，使化工的供给端长期走向有序可控，化

工品的盈利也会得到保证，化工行业的整体估值将会稳步提升。 
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