
化工估值二十一年 · 数据看点 + 图表 + 来源
分位数不是板块的属性，是尺子给的答案

一句话主线

2005 年以来的二十一年，中国化工板块的市净率从 1.99 出发，冲到 2008 年 1 月的 6.77，跌

回 2024 年 2 月的 1.41，今天又回到 2.03——几乎回到原点。这条曲线里藏着四轮周期、两次

泡沫，以及一个几乎所有人都会踩的陷阱：化工市盈率最低的那几个时刻，恰恰不是它最便宜的

时候。 本系列不回答"现在能不能买"，只做一件事——把二十一年的估值史摊开，交给你一把标

好长度的尺子。
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取决于窗口：全历史 25.5%、近十年 39.5%、近五年 43.7%、近三年 67.1%——同

一个 PB 2.03，四个结论

券商研报打架
有一家

错了

都没错。中银国际 74.58% 分位用的是近十年（Wind 自算复现 72.7%），中金 19%

用的是长窗口

「PE 低就是便

宜」

静态标

尺

2021 年末 PE 仅 20.2 倍，比今天的 26.77 还低——那一年恰是二十一年 ROE 最高

（17.60%）的景气顶，此后跌了四年

「现在是历史最

便宜」

抄底叙

事

真正的地板是 2024-02-05 的 PB 1.41，今天 2.03 已反弹 44%；便宜的日子共

1336 天（26.1%）

「PB 低说明安

全」

净资产

托底

PB 中枢跟着 ROE 中枢下台阶：2005 年 PB 1.64 对应 ROE 12.93%，2025 年 PB

2.24 对应 6.25%——同样账面价格，一半赚钱能力

五篇要点

篇1 · 四个窗口四个结论：中银国际（2026-05-07）称基础化工 PB 2.61 倍、历史 74.58%

分位＝不便宜；中金（2024-12）称 2.12 倍、19% 分位＝很便宜。Wind 日频逐项裁决：中

银报告当日实际 PB 2.50，其分位在近十年窗口下复现为 72.7%；中金对应全历史长窗口。

两家都没算错——一把尺子量了十年，另一把量了二十一年。同一个今天的 PB 2.03：全历

0pm.AI ☽

file:///var/folders/5b/57sprlz12j74_59q54js_ryr0000gn/T/index.html
file:///var/folders/5b/57sprlz12j74_59q54js_ryr0000gn/T/%E6%95%B0%E6%8D%AE%E7%9C%8B%E6%9D%BF.html


史 25.5% / 近十年 39.5% / 近五年 43.7% / 近三年 67.1%；PE 对应 55.4% / 64.8% /

78.2% / 67.2%。

篇2 · 最赚钱的时候市盈率最低：2021 年行业 ROE 17.60%，超过 2007 年的 16.32%，创

二十一年新高；同期化工 PPI 涨 19.1%（全国 PPI 仅 +8.1%）。而当年末 PE 只有 20.2 倍

——比今天还低四分之一。在最赚钱那年因"便宜"买入，此后是四年下跌，PB 从 3.80 杀到

1.41。PE 历史最低 12.49 出现在 2005-12，而 12.5 这个水位 2022 年又出现一次——那是

下跌的开始；PE 最高 76.55 出现在 2015-06-12，那是牛市顶。低 PE 在顶、高 PE 在底，

周期股是反的。

篇3 · 最便宜的那天不是今天：PB 历史顶 6.77（2008-01-09）、底 1.41（2024-02-05）。

PB ≤ 今天 2.03 的日子共 1336 个交易日（占 26.1%），其中 2023-05 至 2025-09 连续

28 个月，是史上最长的一段"便宜期"——便宜可以很持久。但 PB 的分母同样会骗人：重资

产账面净资产压着在建工程与待减值产能，而 ROE 中枢已从 2005-2011 年的 13%-16% 掉

到 2012 年后的 6%-9%。

篇4 · 七张估值表：农化制品 PE 18.4 vs 塑料 54.7，差三倍；行业均值 26.8 谁也没落在上

面。换 PB 分位重排，顺序全变——非金属材料 PE 分位 71.1% 却是 PB 分位最低的

13.5%。七个口径无一例外，PE 分位全部高于 PB 分位（背离从 57.6pt 到 2.0pt），这是全

行业盈利塌陷的统一指纹。非金属材料 PB 曾在 2021-09 冲到 13.55（锂电材料泡沫），今

天 2.99，跌 78%。

篇5 · 便宜是相对谁：化工 PB 2.03 vs 沪深300 1.46，贵 39%；但这个溢价的历史分位只

有 45.4%——顶是 2021-09-15 的 2.32 倍，底是 2007-01-04 的 0.73 倍。同一条产业链

上，上游石油石化 PB 仅 1.33、分位 18.3%（史低 1.10@2025-04-07），比下游基础化工的

25.5% 更低。便宜从来不是关于价格的问题，是关于参照系的问题。

八个杀手数字

1. 二十一年一个轮回：2005-01-04 PB 1.99 → 2026-07-20 PB 2.03（Wind·日频收盘）

2. 30.0 个百分点：PE 分位 55.4% 减 PB 分位 25.5%——同一个板块，两把尺子相差三成

3. 20.2 倍：2021 年末 PE，比今天的 26.77 还低；而那年 ROE 17.60% 是二十一年最高

4. 6.77 → 1.41：PB 历史顶（2008-01-09）到历史底（2024-02-05），跌去 79%

5. 44%：今天 2.03 距 2024-02-05 那个真正地板的反弹幅度

6. 28 个月：2023-05 至 2025-09，史上最长的一段 PB ≤ 2.03 的"便宜期"

7. 57.6pt：非金属材料 PE 分位（71.1%）与 PB 分位（13.5%）的背离，七个口径中最极端



8. 74.58% vs 19%：两家券商对同一板块给出的分位数——差别只在尺子长度

图表清单（10 张·数据全部为 Wind 自算）

编号 图名 结论

01a 二十一年PE与PB双轨全景 市净率回到了 2005 年的水位

01b 同一个PB四个窗口四个结论 四把尺子量出 25.5% 到 67.1%

02a ROE与PE与PB三轨叠加 ROE 冲上 17.6% 那年，PE 反而跌到 20 倍

02b 2021景气顶剖面 最赚钱的 2021，PE 比今天还低四分之一

03a PB底部时段带状图 二十八个月，史上最长的便宜期

03b PB与ROE中枢下移 同样的价格，一半的赚钱能力

04a 七子行业分位背离条形 七个口径无一例外，PE 分位全高于 PB 分位

04b 子行业PB史高史低区间 每个子行业的泡沫发生在不同年份

05a 化工与沪深300相对估值曲线 贵 39%，但只排历史 45% 分位

05b 上下游估值分层 上游比下游更便宜

数据来源与口径

估值主数据：Wind 金融终端，申万基础化工（801030.SI）、申万石油石化（801960.SI）、沪

深300（000300.SH）及 5 个申万二级子行业，日频收盘 PE-TTM/PB 序列，2005-01-04

~ 2026-07-20，共 5128 个交易日，主会话逐段取数并自算分位。

行业 ROE：Wind，申万基础化工年度 ROE，2005-2025。

化工 PPI 与固定资产投资：国家统计局官网月度发布稿附表（"化学原料和化学制品制造

业"口径）。

券商对照口径：中银国际（2026-05-07）、中金公司《2025年展望·油气化工》（2024-12）

——仅作对照，估值真值一律以 Wind 自算并标注窗口为准。

口径红线：① 全篇统一日频收盘口径（实时快照 PE 27.21/PB 2.06 不与之混用）；② 分位数默

认 2005-01-04 以来全历史，每处标注窗口；③ 申万 2021 版回溯口径；④ 统计局"化学原料

和化学制品制造业"不含化纤/塑料/橡胶，与申万基础化工成分不同，不可混用于同一句结论；⑤

非金属材料指数自 2014-11 起，窗口短于其他，分位不可直接横比。



风险提示：本系列为估值史复盘与方法论拆解，不构成任何投资建议。历史分位不代表未来走

势，市场有风险，投资需谨慎。
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从1.99到6.77再回到2.03——一部周期

的估值编年史，与一把标好长度的尺子

真图驱动 一手权威源

多源交叉核验

数据与口径

数据来源

Wind 金融终端（申万行业指数日频估值序

列·2005-2026）、国家统计局（化工

PPI、固定资产投资）、中国石油和化学工

业联合会（行业运行数据）

更新：2026-07-21
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风险提示：本内容基于公开信息整理，仅供研究参考，不构成任何投资建议、不预测涨跌、不承诺收益；力求准确但不保证完整无误，据此操作风

险自担。市场有风险，决策需谨慎。
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