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[Table_Summary2] Q4历史复盘：行情表现如何？ 

绝对收益：从绝对收益的角度来看，基础化工板块在 2006-2025 年的 20 个 Q4 中取得正收益

14 次，占比为 70%，收益中枢整体为正。从分布看，2006 年、2009 年、2020 年以及 2025

年，基础化工 Q4 整体表现较好。明显回撤则集中在 2008 年、2011 年、2018 年，近五年以

来，四季度化工板块没有出现大幅度回撤。化工四季度表现不佳的年份，大部分出现在外部环

境恶化的阶段。2008Q4，全球金融危机快速演化，市场大跌，基础化工下跌 24.1%；2011Q4，

欧债信用危机挫伤资本市场信心，全球宏观环境恶化，化工品需求萎靡不振，“金九银十”旺季

不旺，库存被动累积，同时油价开始回升，进一步压缩价差；2018Q4，中美贸易摩擦与国内去

杠杆影响市场风险偏好，外需预期走弱。 

相对收益：除去 2020 年、2021 和 2024 年化工行业的相对收益率基本为 0 的情况外，化工板

块明显跑输沪深 300（跑输 3%）的年份有 8 次。在明显跑输的年份里，2006 和 2014 年都存

在过比较大的牛市行情，宽基指数表现强势；2008 年和 2011 年均因为外部经济环境恶化，全

球化工品需求不佳，价差持续收窄。2018 年则是受贸易战反复的影响，化工景气处于下行期。

可以发现，除了沪深 300 表现特别强势的年份，化工板块四季度的表现不错，取得正绝对收益

的概率较高，但是相对收益的胜率在五成左右。 

Q4经营展望：预计同比改善，分化明显 

化工产品价格及价差有一定回升，预计 2026Q4 淡季景气保持小幅波动。IMF 预计 2026 年全

球 GDP 小幅增长，化工品消费存在增量。美伊冲突后，海外化工产能受到一定冲击，中国化

工制造业以生产安全稳健、全产业链、成本低廉的优势，出口快速增长。截至 2026 年 8 月，

规上化工企业的出口交货值累计同比达到 17.7%。但诸多产品景气依然位于底部，可能继续维

持徘徊趋势。化工不少产品盈利位于历史底部水平，代表性品种或由于需求萎靡，或由于出口

受限，产能过剩，景气在底部震荡，预计 Q4 往下空间十分有限，可能保持低位徘徊。预计 Q4
产业仍维持低库存状态。2026 年 3 月以来，地缘政治反复导致油价高波动，产业链整体保持

心态谨慎，5-6 月以后基本处于被动去库状态，在油价反复背景下产业链补库十分谨慎，预计

Q4 持续该状态。 

投资建议：保持乐观，积极而为 

过去 20 年四季度化工板块绝对收益表现较好，相对收益胜率接近五成。展望 Q4，预计景气保

持平稳，部分产品易涨难跌，产业链仍维持低库存状态。中长期看，宏观层面，国内消费有望

恢复平稳增速。国内消费方面，按照《扩大消费“十五五”规划》，2025-2030 年社零消费总额

CAGR 预计达到 3.7%。而 2026 年 1-8 月社零总额累计同比为 1.1%，向上修复空间较大。海

外方面，若油价回归中枢水平，全球通胀压力或缓解。地缘政治冲突下，油价反复，能源价格

高企，多国通胀压力较大，纷纷加息。展望未来，若霍尔木兹海峡通航，油价有望回归合理水

平。若油价回归中枢水平，全球通胀压力或缓解。油价和内需若出现边际改善，化工行业有望

业绩和估值双升；若均保持现状，那么化工行业依然全球供需改善，盈利仍有望逐步往上攀升。

建议关注化工行业的投资机会。 

 

风险提示 

1、海外需求不及预期；2、原材料价格出现大幅波动。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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Q4历史复盘：行情表现如何？ 

绝对收益：七成 Q4收涨，收益中枢整体为正 

化工板块在四季度通常有较好的绝对收益。从绝对收益的角度来看，基础化工板块在

2006-2025 年的 20 个 Q4 中取得正收益 14 次，占比为 70%，收益中枢整体为正。从

分布看，2006 年、2009 年、2020 年以及 2025 年，基础化工 Q4 整体表现较好。明显

回撤则集中在 2008 年、2011 年、2018 年，近五年以来，四季度化工板块没有出现大

幅度回撤。 

图 1：2006-2025 年，基础化工与沪深 300 四季度涨跌幅比较 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

化工四季度表现不佳的年份，大部分出现在外部环境恶化的阶段。2008Q4，全球金融

危机快速演化，市场大跌，基础化工下跌 24.1%；2011Q4，欧债信用危机挫伤资本市

场信心，全球宏观环境恶化，化工品需求萎靡不振，“金九银十”旺季不旺，库存被动累

积，同时油价开始回升，进一步压缩价差；2018Q4，中美贸易摩擦与国内去杠杆影响市

场风险偏好，外需预期走弱。 

除以上阶段外的大部分时期，化工板块四季度表现较为平稳。主要原因在于四季度是传

统淡季，但是供给端利好的扰动往往会在年底发生，例如采暖季环保限产、能耗双控、

冬季气荒等等，能够走出业绩环比为正的年份往往都有此特征。相反，若外部环境恶化，

需求萎靡的情况下，供给端利好较难单独支撑起淡季涨价的叙事。 

相对收益：近五成 Q4跑赢，景气方向决定胜率 

相对收益方面，我们采用基础化工板块和沪深 300 进行对比，2006-2025 年间基础化工

在 20 个 Q4 中取得正超额收益 9 次，占比为 45%。除去 2020 年、2021 和 2024 年化

工行业的相对收益率基本为 0 的情况外，化工板块明显跑输沪深 300（跑输 3%）的年

份有 8 次。进一步分析，在明显跑输的年份里，2006 和 2014 年都存在过比较大的牛市

行情，宽基指数表现强势；2008 年和 2011 年均因为外部经济环境恶化，全球化工品需

求不佳，价差持续收窄。2018 年则是受贸易战反复的影响，化工景气处于下行期。可以

发现，除了沪深 300 表现特别强势的年份，化工板块四季度的表现不错，取得正绝对收

益的概率较高，但是相对收益的胜率在五成左右，通过历史复盘的分析来鉴古知今，我

们可以给未来化工 Q4 的行情展望提供一些参考。 
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图 2：2006-2025 年，基础化工相对沪深 300 四季度超额收益 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

  

日期 基础化工（SW）涨跌幅 沪深300涨跌幅 Q4超额收益率
2006Q4 20.09% 45.45% -25.36%

2007Q4 3.58% -4.35% 7.93%

2008Q4 -24.14% -18.98% -5.16%

2009Q4 28.91% 20.30% 8.61%

2010Q4 4.99% 8.82% -3.82%

2011Q4 -19.56% -9.37% -10.20%

2012Q4 2.51% 10.02% -7.51%

2013Q4 0.53% -2.71% 3.24%

2014Q4 4.07% 44.36% -40.29%

2015Q4 35.14% 17.37% 17.77%

2016Q4 5.20% 2.02% 3.17%

2017Q4 -5.15% 5.07% -10.21%

2018Q4 -16.81% -12.45% -4.36%

2019Q4 8.28% 6.33% 1.95%

2020Q4 12.74% 13.49% -0.76%

2021Q4 2.42% 2.20% 0.22%

2022Q4 -1.08% 1.16% -2.25%

2023Q4 -3.97% -7.00% 3.03%

2024Q4 5.39% 6.24% -0.85%

2025Q4 7.27% 0.21% 7.06%
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Q4经营展望：预计同比改善，分化明显 

2026 年中国化工业处于产能消化周期，供需格局边际改善。IMF 预计 2026 年全球 GDP

小幅增长，化工品消费存在增量。美伊冲突后，海外产能受到一定冲击，中国化工制造

业以生产安全稳健、全产业链、成本低廉的优势，出口快速增长。截至 2026 年 8 月，

规上化工企业的出口交货值累计同比达到 17.7%。同时，2025 年下半年国内强调反内

卷，部分子行业自律成果显著，如综合链有机硅、纺服链品种涤纶长丝等，整体上，化

工产品价格及价差有一定回升，预计 2026Q4，尤其是 11-12 月淡季景气保持小幅波动。 

图 3：全球 GDP 增速及预测  图 4：中国规上企业及规上企业出口交货值累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：中国化工产品价格指数 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（数据统计截至 2026 年 10 月 16 日） 
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图 6：有机硅价格及价差走势  图 7：涤纶 POY 价格及价差走势 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所（数据截至 2026 年 10 月 11 日）  资料来源：CCF，长江证券研究所（数据截至 2026 年 10 月 11 日） 

诸多产品景气依然位于底部，可能继续维持徘徊趋势。化工不少产品盈利位于历史底部

水平，代表性品种如地产链原材料如 PVC（（价差分位 22%）、硫酸法钛白粉（（价差分位

1%）、纯碱（（价差分位 2%），综合链工业硅（（价格分位 2%），农业链磷酸二铵（价差分

位 1%）、磷酸一铵（价差分位 0%）等，或由于需求萎靡，或由于出口受限，产能过剩，

景气在底部震荡，预计 Q4 往下空间十分有限，可能保持低位徘徊。以上产品，静候 Q4

及以后会否存在供给端改革政策，或出口政策，价差易涨难跌。 

图 8：化工品价格价差分位数及开工率 

 

资料来源：百川盈孚，长江证券研究所（数据截至 2026 年 10 月 11 日） 

预计 Q4 产业仍维持低库存状态。库存水平是产业链供需的杠杆。2026 年 3 月以来，

地缘政治反复导致油价高波动，产业链整体保持心态谨慎，5-6 月以后基本处于被动去

库状态，在油价反复背景下补库十分谨慎，预计 Q4 持续该状态。若后续霍尔木兹海峡

畅通，油价回归合理水平后，产业链有望回归补库周期。但值得注意的是，低库存的脆
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弱性若面临政策端供给端扰动，能够补充的供给弹性十分有限，如出现强有力的供给政

策，价差弹性更大。 

图 9：规上化工企业存货月度同比  图 10：规上化工企业产成品存货月度同比 

 

 

 

资料来源：IFinD，长江证券研究所（数据截至 2026 年 8 月）  资料来源：IFinD，长江证券研究所（数据截至 2026 年 8 月） 
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投资建议：保持乐观，积极而为 

过去 20 年四季度化工板块大部分时候绝对收益表现较好，相对收益胜率接近五成。基

础化工板块在 2006-2025 年的 20 个 Q4 中取得正收益 14 次，占比为 70%，收益中枢

整体为正。相对收益在 20 个 Q4 中取得正超额收益 9 次，占比为 45%。 

展望 Q4，预计景气保持平稳，部分产品易涨难跌，产业链仍维持低库存状态。化工行

业出口仍保持较大增长动能，截至 2026 年 8 月，规上化工企业的出口交货值累计同比

达到 17.7%。预计传统淡季的 11-12 月，需求较为平淡，油价高波动下，化工产品景气

大稳小动，产业链保持低库存的状态，但低库存可能会放大供给端扰动带来的产品涨价

弹性。 

中长期看，国内外宏观形势或转为有利。 

➢ 国内消费方面，按照《扩大消费“十五五”规划》，全社会商品和服务消费快速增

长，2030 年社会消费品零售总额达到约 60 万亿元，2025-2030 年社零消费总额

CAGR 预计达到 3.7%。而 2026 年 1-8 月社零总额累计同比为 1.1%，向上修复空

间较大。国家上层多次表态促进消费增长，预计未来政策或形成累积效应，消费实

现更快增长。 

➢ 海外方面，若油价回归中枢水平，全球通胀压力或缓解。地缘政治冲突下，油价反

复，能源价格高企，多国通胀压力较大，纷纷加息。展望未来，若霍尔木兹海峡通

航，油价有望回归合理水平。 

若内需或油价其中之一边际变化更为积极，那么化工面临更好的形势，有望业绩和估值

双升；若均保持现状，那么化工行业依然有望全球供需改善，盈利仍有望逐步往上攀升。

建议关注化工行业的投资机会。 

图 11：2024 年以来中国社零总额累计同比（%）  图 12：2026 年以来 WTI 原油价格走势（单位：美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（数据统计截至 2026 年 8 月）  资料来源：Wind，长江证券研究所（数据统计截至 2026 年 10 月 15 日） 

 

表 1：2026 年下半年以来主要经济体加息 
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日本央行 2026/9/18 上调 25 个基点 政策利率 1.25% 

欧洲央行 2026/9/10 上调 25 个基点 
存款机制利率 2.50%、主要再融资 2.65%、边
际借贷 2.90% 
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新西兰联储 2026/9/2 上调 25 个基点 官方现金利率 2.75% 

韩国央行 2026/7/16 上调 25 个基点 基准利率 2.75% 

资料来源：各国央行，长江证券研究所 

 

图 13：宏观因素对化工板块影响 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、海外需求不及预期。化工行业下游应用广泛，包括衣食住用行各个方面，随着国内

经济逐步修复，需求有望持续改善，但是如果海外需求恢复不及预期，会导致对应上游

化工品盈利恢复受到明显影响。 

2、原材料价格出现大幅波动。原油、煤炭等主要原材料价格若出现大幅波动，可能通

过成本端影响产品价差、企业开工和库存价值，进而造成行业盈利及业绩预期波动。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300 指数为基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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