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化工 

供需向好促进醋酸产业链景气向上 

国内外供给端均受到一定程度冲击，未来 2 年醋酸新增产能有限：醋酸行

业经历了过去几年的高速扩张期后，2014 年开始逐步回归理性。除 2016

年河南龙宇新增 40 万吨/年装臵投产以外，2017~2019 年行业新增产能非

常有限，在下游需求维持稳步增长的局面下供需进一步改善。2017 年下半

年起，国内环保督察力度大幅趋严，对醋酸行业供给端受到了一定程度的影

响，同时国内装臵检修密集。海外方面，美国哈维飓风和火灾等不可抗力因

素都对当地多套甲醇及醋酸装臵产生影响导致停车，17 年下半年以来全球

范围内醋酸行业的供给端受到了明显的冲击。 

下游需求持续稳步提升：醋酸下游包括 PTA、醋酸乙烯、醋酸酯、醋酸酐、

双乙烯酮等：1）其中 PTA 是醋酸的最主要下游之一，17 年受到聚酯行业旺

盛影响，PTA 开工率连月创新高，同时多套 PTA 装臵的投产和复产明显拉

动了醋酸的消费提升；2）17 年内醋酸酐及双乙烯酮均有新增产能，产量的

提升带动了醋酸需求量的提升；3）醋酸酯行业受环保督查影响明显，终端

企业因此限产或停车，但大企业开工率显著提升，总体表现为消费需求提高。

因此综合来看醋酸表观消费量同比有了较为明显的上涨。 

原料甲醇价格上涨从成本端对醋酸价格形成支撑：甲醇是甲醇羟基法合成醋

酸的主要原材料，而“富煤、贫油、少气”的资源禀赋特点决定我国甲醇生

产路线以煤制甲醇为主。煤炭去产能持续推进，加之环保政策趋严，小型焦

化厂陆续关停，在产企业开工负荷难以维持高位，而下游 CTO/MTO 需求旺

盛，促使甲醇价格位于高位，最终沿产业链传导至醋酸价格上涨。 

投资建议：重点推荐华鲁恒升，公司是我们持续推荐的氨醇产业链龙头公司，

醋酸产能 50 万吨，醋酸价格每上涨 100 元/吨，公司动态利润将增加 3632

万元/吨。四季度起醋酸、己二酸、尿素、乙二醇等核心产品价格持续上涨，

17 年四季度新增 100 万吨的合成气投产将大幅增强公司盈利能力；同时建

议关注华谊集团，公司具备醋酸产能 130 万吨，醋酸价格每上涨 100 元/吨，

公司动态利润将增加 9444 万元/吨。 

风险提示：环保政策不及预期、下游需求增速放缓、原油价格大幅波动。 
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一、醋酸行业概况 

醋酸又称乙酸、冰醋酸，是一种重要的化工原料和优良的有机溶剂，主要用于生产醋酸

乙烯、对苯二甲酸、醋酸酯、醋酸酐等产品，在合成纤维、塑料、涂料、医药、农药、

橡胶以及染料等众多领域有着广泛的应用。目前，醋酸的生产工艺有甲醇羟基化法、丁

烷氧化法、乙醛氧化法、乙烯氧化法等。其中，甲醇羟基法因具有原料路线多样，副产

物少且易处理，催化剂活性高、寿命长等优点，成为我国工业制醋酸的主要方法。 

 

图表 1：醋酸产业链（甲醇羟基法） 

 
资料来源：CNKI，国盛证券研究所 

 

二、醋酸需求稳步提升 

近年来，我国醋酸消费量整体表现为逐年增长，需求增速有所放缓。2015-2016 年上半

年，受宏观经济低迷影响，醋酸下游需求收缩，增速出现大幅回落。随着 2016 年四季

度传统旺季到来，需求水平明显提升，2017 年下游产品需求持续向好，复产、扩产项目

陆续增加，且开工率提高，进而推动醋酸消费量达到新高。据金联创统计，2017 年我国

醋酸表观消费量约为 623.4 万吨，同比增加 7.6 个百分点。预计未来，醋酸仍然保持平

稳增长态势。 

 

继 2015 年之后，我国醋酸出口量大幅增长。据海关数据显示，预计 2017 年我国醋酸出

口量约为 46 万吨，同比上涨 94%。与 2015 年国内行情低迷，出口释放供给压力不同，

2017 年主要系国际装臵集中检修及不可抗力导致国际供应紧张所致。 
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图表 2：2012-2017 年我国醋酸表观消费量（万吨）  图表 3：2012-2017 年我国醋酸出口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：海关总署，国盛证券研究所 

从醋酸下游产品结构来看，醋酸乙酯占比最大约为 27%，其次是 PTA行业占比约为 21%，

再次是醋酸乙烯约占 20%，氯乙酸占比最小约为 3%。从醋酸消费区域来看，主要集中

在华东、华南、华北和华中四大区域，占比分别为 26%、17%、15%和 14%。其中，

2017 年华东地区需求旺盛，主要与 PTA 装臵复产、投产，开工率维持高位有关；华北

地区新增需求来自醋酸制乙醇、氯乙酸、双乙烯酮等装臵增加；相比之下，华中、西北

地区需求基本持稳。 

 

图表 4：醋酸产品消费结构（2017）  图表 5：醋酸区域消费结构（2017） 

 

 

 

资料来源：金联创，国盛证券研究所 
 

资料来源：金联创，国盛证券研究所 

醋酸乙酯和 PTA 占据醋酸消费的半壁江山，是醋酸需求的主要驱动力。2017 年我国醋

酸乙酯产量为 176.48 万吨，同比增长 12.09%。行业受环保督查影响明显，虽终端涂料

油漆等中小企业因此限产或停车，但大企业开工率显著提升，总体表现为醋酸消费需求

提高。 

 

2017 年 PTA 装臵投产、复产成为支撑醋酸需求增长亮点。我国 PTA 产量由 2010 年的

1414 万吨上涨至 2017 年的 3480 万吨，年均复合增长率达 11.92%。2017 年 PTA 终端

聚酯行业需求旺盛，企业开工率持续高位，多套装臵重启，且有新增装臵投产。具体来

看，2017 年 2 月，蓬威石化 90 万吨装臵开车，第 4 季度华彬石 140 万吨、翔鹭石化 450

万吨、汉邦 60 万吨旧装臵重启，桐昆 220 万吨新装臵 11 月份投产，从而拉动醋酸消费
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需求大幅提高。 

 

图表 6：我国醋酸乙酯产能、产量和表观消费量（万吨）  图表 7：我国 PTA 产能、产量和表观消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，金联创，国盛证券研究所 

 

三、国内外供给端均受到一定程度冲击，未来 2 年新增产能
有限 

我国醋酸产能在经历高速扩张期后，2014 年开始逐步回归理性。除 2016 年河南龙宇新

增 40 万吨/年装臵投产以外，并无其他新增产能。2017 年我国醋酸合计有效产能约 865

万吨，年产量约 692 万吨，表观消费量约 623 万吨，产能过剩局面有所改善，因下游新

增装臵投产，部分阶段甚至出现供应面紧张。2017 年我国醋酸整体开工率在 80%左右，

与 2016 年相比提升 4 个百分点。其中 3、5、7 月为装臵集中检修期（多数为计划内检

修），此阶段开工率较低，其余月份开工率均明显高于 2016 年。 

 

图表 8：我国醋酸产能、产量和开工率（万吨）  图表 9：2016-2017 年我国醋酸开工率对比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：金联创，国盛证券研究所 

 

目前，我国年产能超过 100 万吨的醋酸生产厂商有三家，分别为江苏索普、塞拉尼斯和
兖矿国泰。云南云维、大庆油化以及陕西榆林共计 55 万吨产能已永久退出，2017 年国
内醋酸并无新增产能，2018 年仅有渤化永利扩产 5 万吨/年装置，广西钦州华谊的 50 万
吨/年醋酸装置正在动工建设，但据厂家表示投产时间约在 2019 年，或者更晚时间。由
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此判断，近几年国内醋酸几无新增产能，供给较为稳定。 

图表 10：2017 年我国醋酸企业有效产能统计（万吨/年） 

地区 生产企业 产能 备注 

华东 

江苏索普 140 3 套装置 

塞拉尼斯 120 单套装置 

上海吴泾 80 2 套装置 

安徽华谊 50 1 套装置 

英国 BP（南京） 50 1 套装置 

华东合计 440 
 

山东 

兖州国泰 100 3 套装置 

华鲁恒升 50 1 套装置 

山东合计 150 
 

津冀 

建滔焦化（河北） 50 1 套装置 

渤化永利 25 1 套装置 

津冀合计 75 
 

河南 

顺达化工 40 1 套装置 

河南龙宇 40 1 套装置 

河南义马 20 1 套装置 

河南合计 100 
 

西北 

长城能化 30 1 套装置 

延长石油 25 1 套装置 

西北合计 55 
 

西南 
扬子乙酰 40 1 套装置 

西南合计 40 
 

其他 

云南云维 20 1 套装置（停产） 

大庆油化 20 1 套装置（停产） 

陕西榆林 15 1 套装置（停产） 

其他合计 55 
 

 
合计 915 

  

资料来源：金联创，国盛证券研究所 

 

17 年下半年起，国内环保督察力度大幅趋严，醋酸行业供给端受到了一定程度的影响，

同时国内装臵检修密集。海外方面，美国哈维飓风影响到位于清湖地区装臵的运行，导

致多套甲醇及醋酸装臵停车。同时 10 月份美国伊士曼 20 万吨产能装臵因火灾停产进一

步削减了醋酸供应。 

 

四、原料甲醇价格上涨从成本端对醋酸价格形成支撑 

甲醇是甲醇羟基法合成醋酸的主要原材料，而“富煤、贫油、少气”的资源禀赋特点决

定我国甲醇生产路线以煤制甲醇为主。煤炭去产能持续推进，加之环保政策趋严，小型

焦化厂陆续关停，在产企业开工负荷难以维持高位，而下游 CTO/MTO 需求旺盛，促使

甲醇价格位于高位，最终沿产业链传导至醋酸价格上涨。 
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图表 11：我国甲醇产能占比（按原料分） 

 

资料来源：隆重石化，国盛证券研究所 

 

图表 12：我国甲醇价格走势（元/吨）  图表 13：我国醋酸及相关产品价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：卓创资讯，国盛证券研究所 

 

五、投资建议 

17 年下半年以来醋酸供需面持续好转，并且甲醇从成本端对醋酸价格起到支撑，带动整

条产业链景气整体向上进入良性循环，在未来 2 年新增产能有限的情况下，我们判断醋

酸供需面将维持紧平衡的局面，高景气有望继续延续，重点推荐华鲁恒升，公司是我们

持续推荐的氨醇产业链龙头公司，醋酸产能 50 万吨，醋酸价格每上涨 100 元/吨，公

司动态利润将增加 3632 万元/吨。17 年四季度新增 100 万吨的合成气投产将大幅增

强公司盈利能力；同时建议关注华谊集团，公司具备醋酸产能 130 万吨，醋酸价格每上

涨 100 元/吨，公司动态利润将增加 9444 万元/吨。 

 

六、风险提示 

环保政策不及预期、下游需求增速放缓、原油价格大幅波动。  
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本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业
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