
化工估值到底在哪：同一个
数字，四个窗口，四个结论
文 / 0pm.AI · 2026-07-21

二十一年PB全景，与两家券商互相打架的分位数

2026年5月7日，中银国际给基础化工算了一个数：PB 2.61倍，历史74.58%分位。翻成人话——

不便宜。

往前推一年半，2024年12月，中金的《2025年展望》里，同一个板块的PB是2.12倍，2012年以

来的19%分位。同样翻成人话——很便宜。

两份研报，两个方向相反的结论，指的是同一个东西：中国的化工板块。

我把Wind的日频收盘数据从2005年拉到今天，一项一项地核。核完发现一件事——两家都没算

错。错的是，他们各自没说清楚，手里那把尺子有多长。

先说中银那份。报告当天（2026年5月7日），Wind自算的PB是2.50，不是2.61。差的这一档，是

整体法还是剔除负值这类口径细节，绝对值上有微差，不动结论。

关键在那个74.58%分位。中银写的是"历史分位"，可它没说这个"历史"从哪一年起。

两份研报，量的是同一段曲线



我用近十年的窗口去量，PB 2.61对应的分位数是72.7%——几乎就是它报出来的那个数。

也就是说，中银口中的"历史"，其实是最近十年。

再看中金。2024年12月那个时点，Wind月末口径的PB是1.81（区间在1.79到1.91之间），跟2.12也

对不齐，同样是整体法的口径差。但它的19%分位方向没有错：换一把更长的尺子去量，同一个

板块自然就落到了低位。

一家说贵，一家说便宜。差别就一件事——一把尺子量了十年，另一把量了二十一年。

这不是两家券商的私人恩怨。把尺子换成今天的数，你自己就能看见。

今天，2026年7月20日，基础化工的PB是2.03（日频收盘口径）。就这一个数字，我把四把尺子

挨个量了一遍：

按二十一年全历史算，它在25.5%分位——很低。 按近十年算，39.5%——偏低。 按近五年算，

43.7%——中位偏下。 按近三年算，67.1%——偏高。

两把长短不同的尺子量同一段曲线

同一个PB 2.03，四个窗口四个结论



同一个今天，同一个2.03，从"很低"一路排到"偏高"。越往近了量越贵，越往远了量越便宜。

PE是一样的脾气，排序还更拧巴：全历史55.4%、近十年64.8%、近五年78.2%、近三年67.2%

——近五年那把尺子量出来，反倒比近三年更贵。

市场上那句"化工估值处在历史低位"，你现在再听，就得多问一句：哪段历史？

一位公募基金经理今年三月的原话是——「从纵向和横向比较，行业的估值都处于历史中位数以

下，具有一定吸引力」。这话不算错。可"历史中位数"这四个字底下，藏着的正是那把没标长度的

尺子。

把窗口一直拉到底，这条二十一年的曲线本身长什么样？

2005年1月，起点，PB 1.99。 2008年1月9日，冲到6.77——至今没被打破的顶。 2024年2月5

日，探到1.41——二十一年的地板。 今天，2.03。

同一个PB 2.03，四个窗口给出四个结论

二十一年，走了一个整圈



看清楚这两个数：今天的2.03，几乎就是2005年1月4日那天的1.99。

中间隔着四轮周期、两次泡沫、一趟从6.77到1.41的过山车。走了二十一年，PB回到了原点。

所以当有人拍着胸口说"现在是历史低位"——按二十一年算，2.03确实压在下面那四分之一里；

可要是他心里的"历史"只有三年，那2.03已经是近三年偏贵的位置了。

两句话都对。因为两把尺子不一样长。

分位数从来不是板块自己的属性，它是尺子给的。你把起点放在哪一年，它就给你哪一个答案。

这句话听着像文字游戏，可它决定了一份研报最后落在"加配"还是"减配"。

下次再看到"化工估值处于历史低位"那行字，先别急着信，也别急着反驳。就问一句：你这把尺

子，从哪一年开始量？

这还只是第一层。在周期股身上，连"便宜"这两个字本身都是个陷阱——那是下一篇的事。

来源说明：估值分位数据为Wind日频收盘序列自算，标的为申万基础化工指数（申万2021版回溯

口径）；券商结论分别引自中银国际（2026年5月7日）与中金公司《2025年展望·油气化工》

二十一年一个轮回——PB从1.99到6.77再回到2.03



（2024年12月）；基金经理表述引自中国基金报。文中券商原始数字仅作对照，估值真值以Wind

自算并标注窗口为准。
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