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富荣权益：市场轮动加速  短期需警惕风格切换 

一、权益市场周度表现 

上周（2025 年 12 月 15 日至 2025 年 12 月 19 日，下同）权益市场普遍回调。各指数表现如下：上证 50

（+0.32%）、上证指数（+0.03%）、中证 500（0.00%）、沪深 300（-0.28%）、中证 1000（-0.56%）、深证成

指（-0.89%）、创业板指（-2.26%）、创成长（-2.51%）、创业板 50（-2.66%）、科创 50（-2.99%）。 

图：主要股指周度/月度涨跌幅（单位：%） 

 

数据来源：wind，富荣基金管理有限公司；周涨跌幅统计区间：20251215-20251219；月涨跌幅统计区间：20251201-20251219 

各行业涨多跌少，其中申万行业指数中，商贸零售（+6.66%）、非银金融（+2.90%）、美容护理（+2.87%）

等行业领涨，机械设备（-1.56%）、电力设备（-3.12%）、电子（-3.28%）等行业逆市下跌。 

图：申万一级行业周涨跌幅（单位：%） 
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数据来源：wind，富荣基金管理有限公司；统计区间：20251215-20251219 

 

二、化工行业点评与展望 

上周申万基础化工行业指数涨幅为 2.58%，相对沪深 300 指数超额收益为 2.86%，周涨幅位列申万一级行

业指数第五。 

上周市场主要关注的是日元加息以后涉及的 carry trade 套利交易平仓可能对美股的冲击，因此对流动性边

际变化敏感的电子与电力设备板块领跌市场。从基本面来看化工板块主要有以下四点边际变化：一是本周抗氧化

剂产品提价，后续价格有上行的可能；二是三井化学宣布新增 10 万吨 MDI 产能，预计于 2027 年 5 月竣工；

三是国内某上市公司年产 4.1 万吨光学树脂项目正式宣告全面投产，光学材料国产化继续；四是海外供给端收缩

继续，12 月美国将有三家氯乙烯工厂和一家苯乙烯工厂产能退出。 

从行业比较的角度来看，上周化工行业涨幅居前主要得益于磷肥、聚氨酯、锦纶等细分结构性价格与价差修

复引发市场对供给侧“反内卷”与扩产拐点落地预期抬升，叠加估值处历史低位区间吸引资金回流，最终形成了

基本面与情绪的双轮驱动。 
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展望后市，中长期来看，“反内卷”政策框架下，或相对利好化工低估值核心资产。氨纶行业出清拉开帷幕，

看好具备成本优势的行业龙头。制冷剂供给端受限且行业格局固化市场集中度较高，龙头企业话语权较强，三代

制冷剂有望维持长景气周期。肥料板块，尿素行业产能增速逐渐放缓，且海外需求亦为价格上行提供动力；磷肥

与全球储能市场景气共振，有望带动磷酸铁需求增长及上游矿石资源价值重估；钾肥 2026 年大合同落地，价格

相对有底。纯碱目前已经处于本轮产能扩张尾声，且周期底部边际产能面临出清风险，行业格局有望迎来重塑。

在行业多数细分领域基本面位于周期底部的当下，建议重点关注反内卷低估值龙头、具备β或供需边际改善的板

块或个股。 

 

三、本周展望 

上周股市表现持续震荡，但风格有所转变，顺周期板块如消费和周期领跑市场，而偏成长板块如电子、电新

和机械则出现下跌。 

继美联储上周降息 25 个基点后，日本央行加息 25 个基点（符合预期），欧洲央行则按兵不动，这种政策

分化引发了全球资本市场的短期波动。展望未来，随着美联储 12 月降息以及国内十五五规划、中央经济工作会

议等政策落地，A 股中期趋势依然向好，下行空间或有限。 

值得注意的是，在上周市场低点，沪深 300、A500 等宽基 ETF 迎来大幅净申购，推动市场走强，这反映出

市场韧性依然强劲。 

震荡市中结构轮动加速，短期需警惕市场风格可能从成长向价值切换，当前建议以中期视角关注明年高增长

方向。行业配置应重点聚焦两大主线：一是成长赛道，包括 AI 算力及应用、半导体、医药等产业空间明确、景

气上行的板块；二是受益于“反内卷”政策驱动的领域，如电新、钢铁、有色等，政策环境改善有望带动板块估

值修复。 
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风险提示：1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息

的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议在本材料发出后不会发生任何变更，且本材料仅反映发布时

的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个

人推荐。市场有风险，投资需谨慎。 

 


