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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
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