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证券研究报告·行业简评 

醋酸价格反弹，市场信心恢复,

关注华谊集团、华鲁恒升 

 

事件 

7 月 23 日开始，主要厂家醋酸报价开始反弹。华北地区，河

南忠信价格上调至 4225 元，上涨 75 元；华东地区，江苏索普价

格上调至 5000 元，上涨 150 元；华鲁恒升价格上调至 4300 元，

上涨 50 元；兖州国泰价格上调至 4230 元，上涨 80 元。 

简评 

醋酸进入反弹通道，三大原因促使价格上涨 

醋酸价格结束了自 6 月中旬开始的调整态势，进入反弹通道。

关于本次价格反弹的原因：1) 供给端——产能供应发生紧缩，南

京塞拉尼斯 120 万吨装置低负荷运行，预计 7 月底 8 月初停车检

修，对价格产生支撑；山东兖矿 100 万吨装置目前 7 成负荷运行；

国电英力特装置临时停车，开车时间未定，对供应面产生利好；

另外，安徽华谊 8 月份有检修计划。2) 需求端——下游企业开工

率自前期低点有显著回收，其中醋酸乙酯开工率 6 月份仅为 39%，

目前恢复至 76%；醋酸丁酯开工率 6 月份 47%，目前 68%；PTA

开工率 6 月份 71%，目前 78%；醋酸乙烯 6 月开工率 47%，目前

64%。整体来看，前期供应宽松的格局发生扭转，价格止跌回升。

3) 国外需求方面，受益于国外装置遭遇不可抗力停车，18Q1 中

国醋酸出口量达到 12.7 万吨，同比增加 214%。近期国外装置虽

然陆续复产，海外需求回落，但是由于海外装置年设年限久远，

装置老化，未来仍然存在频繁停车的可能性。 

供需格局长期向好 

醋酸价格 17 年 9 月以来出现快速上涨，自 3000 元/吨推升至近

期的近 5000 元/吨，突破历史新高。2016 年全球醋酸产能 1550

万吨，中国占 850 万吨，醋酸装置投资高、建设周期长，目前已

知的新增产能仅有天碱 5-10 万吨扩产（预计 18 或 19 年投产）、

恒力石化炼化一体化项目下游醋酸配套（35 万吨，大部分产能自

产自用），未来 2 年内国内醋酸供给稳定，几无新增产能。下游

PTA 作为主要需求，行业趋势良好，醋酸在其生产成本中占比仅

2-3%，利于价格传导，供需格局长期看好。 

 

建议关注华谊集团、华鲁恒升 

我们认为长期来看醋酸供需格局良好。推荐关注华谊集团（130

万吨产能）、华鲁恒升（50 万吨产能），醋酸价格每上涨 100 元，

两公司业绩分别增厚 0.83、0.36 亿元。 
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分析师介绍 
罗婷：北京科技大学材料加工专业硕士，基础化工行业分析师；6 年化工行业研究经

验，专注于从行业供需格局和公司成长性等角度发现和挖掘投资机会。2012 年、2017

年新财富基础化工入围、2017 年首届中国证券分析师金翼奖第一名、万得金牌分析师

第二名。 

研究助理 于洋：香港大学工学硕士，4 年化工行业工作经验，16 年开始从事卖方研
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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