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主要观点 

1.全球限塑及禁塑政策持续推进，可降解塑料市场大有可为 

塑料以优良性能以及低成本、广泛应用于生产和生活。从1950年至2015年人类已经生产了83亿吨塑料制品。预计全球塑料消耗量

将以每年8%的速度增长，2030年塑料的年消耗量将达到7亿吨。在自然环境中一般需要200-700年能降解，大量废弃塑料的存在，

已经极大程度的威胁到了野生动物和人类自身的健康。因此各个国家在面临天量的白色污染情况下，积极推进限塑、禁塑、开发

使用可降解塑料，减少垃圾污染。2020年1月中国发改委《进一步加强塑料污染治理的意见》明确了禁塑限塑的时间点。短期政策

驱动情况下，可降解塑料有望实现加速替代。据统计，中国每年约消耗购物袋400万吨、农膜246万吨、外卖包装260万吨，且随着

快递、外卖业务的快速发展，塑料需求持续增长。而对于这些领域，特别适用可降解塑料。假设替代10%，即可新增90万吨以上可

降解塑料需求。我们认为随着技术进步、规模化生产、成本下降、环保理念提升，可降解塑料未来成长空间10倍以上。 

2.聚乳酸：生物基可降解塑料明日之星，丙交酯制约行业有效扩产 

聚乳酸是以乳酸为原料聚合生成的高分子材料，具有无毒、无刺激性、强度高、易加工成型和优良的生物相容性等特点。目前全

球聚乳酸年生产能力为24万吨，产量约为20万吨。主要消费领域是包装材料，占总消费量65%左右，其次为生物医学领域，约占总

消费量的26%。目前聚乳酸的生产主要采用丙交酯开环聚合工艺。前几年国内厂商买道达尔-科比恩泰国工厂的丙交酯，其泰国工

厂投产了聚乳酸生产线，丙交酯开始自用不外售。由于原料短缺，聚乳酸产品成本与价格快速提升。丙交酯的进口替代成为国内

聚乳酸企业迫切需要解决的问题，市场空间巨大。丙交酯工程化条件下、生产成本，纯度，收率比较合适的产品仍存在技术壁垒。

结合PLA的性质、使用领域，其作为重要的可降解塑料品类地位稳固，可共混使用。 

3.PBAT：石油基可降解塑料成本优势明显，未来有望成为最大品类 

PBAT是由对苯二甲酸、己二酸和丁二醇经缩聚而得，是一种新型的生物降解塑料，因其结构中既有脂肪族链段又有芳香族链段，

它含有柔性的脂肪链，适合成膜。PBAT的石油基成本更低，投资强度更小，技术工程更加成熟。根据调研，我们推算全球聚乳酸

巨头的最低成本可以控制在1.3万元/吨左右，而PBAT石油基及煤基原材料比较丰富，成本远低于PLA成本，更易推广。产品价格方

面：目前PBAT报价是2.2-2.3万元/吨，聚乳酸因为生产不稳定，价格波动，聚乳酸国内报价在3万元/吨，国外报价更高。结合

PBAT的性质、使用领域、生产成本，未来有望成为最大的可降解塑料品类。 
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主要观点 

4.投资建议 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院；日期：2020年6月14日 

图表：重点推荐公司盈利预测及估值 

公司简称 
股
价 
 

市值
(亿元) 

归母净利润（亿元） EPS（元） PE 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

金丹科技 74.24 84 1.15  1.41 1.74 2.20 1.02 1.25 1.54 1.95 72.76 59.45 48.17 38.10 

彤程新材 20.00 117 3.31  4.19 5.08 5.93 0.56 0.72 0.87 1.01 35.45 27.97 23.07 19.76 

金发科技 13.30 342 12.45  16.00 18.00 21.00 0.48 0.62 0.70 0.82 27.50 21.39 19.02 16.30 

5.风险提示 

禁塑政策推广不及预期，在建项目投产不及预期，原料及产品价格大幅波动，竞争加剧，宏观经济下滑 

随着全球及中国限塑乃至禁塑政策逐步落地，可降解塑料市场有望打开，十倍以上空间，有望达到千万吨级别市场。重
点关注金丹科技、彤程新材、金发科技。 

金丹科技：全球乳酸行业第二大企业，目前乳酸产能10.5万吨，盈利稳中有升。募投项目包括5万吨/年乳酸产能及1万
吨/年聚乳酸产能。公司围绕乳酸发酵、提纯和聚乳酸深加工技术，打造“乳酸-丙交酯-聚乳酸”一体化产业链，首次
覆盖，给与“买入”评级。  

彤程新材：公司巩固酚醛橡胶树脂主业，积极扩展电子材料领域，建设布局10万吨PBAT可降解塑料工厂，电子及可降解
材料两翼齐飞，未来成长空间大，维持“买入”评级。 

金发科技：公司现有生物降解塑料7.1万吨，在建6万吨PBAT，3万吨PLA。考虑公司亚太改性塑料龙头，不断扩产化工新
材料，未来成长空间大，维持“买入”评级。 
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塑料诞生以来，其优良性能以及低成

本、被广泛应用于生产和生活的方方

面面。从1950年至2015年、人类已经

生产了83亿吨塑料制品，其中49亿吨

被直接填埋或被遗弃，直接焚烧8亿

吨，仍在使用的26亿吨，其中1亿吨

为再生塑料。塑料的使用量未来还呈

现增长态势，预计全球塑料消耗量将

以每年8%的速度增长。2030年塑料的

年消耗量将达到7亿吨。 

在自然环境中一般需要200-700年能

降解，大量废弃塑料的存在，已经极

大程度的威胁到了野生动物和人类自

身的健康。 

因此各个国家在面临天量的白色污染

情况下，积极推进限塑、禁塑、开发

使用可降解塑料，减少垃圾污染。 

1.1 广泛使用的塑料垃圾最终大量被掩埋或遗弃 

资料来源：CNKI，太平洋证券研究院 
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1.2 限塑政策加速推进 

国家/城市 时间 法律/法规/政策内容 

澳大利亚昆士兰州和
西澳大利亚州 

2018年7月1日 零售商禁止向购物者提供一次性超薄塑料袋。 

英国 2018年1月 2042年前，消除所有可避免的塑料垃圾。 

西班牙 2018年1月 全国性禁止免费提供污染型可降解塑料袋。 

韩国 2019年1月1日 《关于节约资源及促进资源回收利用法律修正案》，全面禁止一次性塑料袋的使用。 

智利 2019年2月3日 超市及商场禁止向购物者提供塑料袋，对每个违法提供的塑料袋，最高罚款370美元。

坦桑尼亚 2019年6月1日 
除医疗服务、工业产品、建筑业、农业、食品、卫生及废物处理的塑料制品及包装
外，禁止进出口、生产、销售、储存、供应及使用所有厚度的塑料袋。 

美国纽约市 2019年7月1日 纽约市内的餐饮店将不能再使用一次性的泡沫塑料餐盒。 

哥斯达黎加 2019年7月 
《“废物综合处理”法律修正案》，禁止使用聚乙烯泡沫塑料。也将禁止使用塑料
吸管，零售场所也将不能向消费者提供塑料袋。 

新西兰 2019年7月1日 
商场、超市、服装等零售业，将全面禁止使用一次性塑料购物袋，对于违规情节严
重、劝说无效者，最高罚款是10万纽币。 

巴基斯坦 2019年8月 
在首都伊斯兰堡及其周边地区，生产、销售、使用各种一次性塑料袋的行为将被禁
止，在旁遮普省、信德省等地也将陆续实施这类法规。 

法国 2020年 禁止使用一次性餐具，并要求碗碟杯叉等一次性餐具必须用基于生物的原料制作。 

华盛顿州 2020年 除了禁止使用一次性塑料袋以外，该法案还要求再生纸袋至少含有40%的再生材料。 

希腊 2020年6月前 禁止使用一次性塑料制品。 

加拿大 2020年4月 禁用塑料吸管，2021年元旦起禁用塑料袋。 

冰岛 2021年 将不允许企业分发任何塑料袋，无论是免费还是付费。 

欧盟 2021年 禁止或限用棉签棒、吸管等十种一次性塑料制品。 

全球限塑政策回顾 

资料来源：CNKI，公开资料，太平洋证券研究院 
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1.2 限塑政策加速推进 

时间 法律/法规/政策内容 

2004年 《中华人民共和国固体废物污染环境防治法》 

2005年 《中华人民共和国可再生能源法》 

2008年6月 
《国务院办公厅关于限制生产销售使用塑料购物袋的通知》，对塑料购物袋收费并在全国范围内禁止厚度小
于0.025mm的塑料购物袋生产、销售和使用。 

2015年1月 
《吉林省禁止销售和使用一次性不可降解塑料袋、塑料餐具规定》，全省范围内禁止生产销售和提供一次性
不可降解塑料购物袋、塑料餐具。 

2015年4月 修订《固体废物污染环境防治法》使用农用薄膜的单位和个人，应当采用回收利用等措施。 

2017年4月 《“十三五”材料领域科技创新专项规划》，全生物降解材料入围。 

2017年11月 《关于协同推进快递业绿色包装工作的指导意见》，提高可降解绿色包装材料的应用比例。 

2017年11月 《农用薄膜行业规范条件（2017年本）》，鼓励研发生产使用生物降解地膜。 

2018年2月 《快递封装用品》系列国家标准推荐快递包装袋采用生物降解塑料，并增加了对生物降解性能的要求。 

2018年4月 
河南南乐县《关于治理白色污染推广使用一次性可降解塑料制品的实施意见（试行）》，逐步禁止在全县范
围内使用石油基原料生产的、在自然环境下不可降解的一次性塑料制品，主要包括塑料薄膜、购物袋、垃圾
袋、塑料餐具等；分步推广使用生物及材料生产的一次性可降解塑料制品。 

2018年12月 无废城市建设试点工作方案 

2019年4月 《产业结构调整指导目录》，鼓励生物降解塑料及其系列产品开发、生产与应用。 

2019年6月 
《中华人民共和国固体废物污染环境防治法（修订草案）》，鼓励研究、生产易回收利用、易处置或可降解
的薄膜产品。禁止生产、销售不易降解的薄膜覆盖物和商品包装物。 

2019年11月 
澳门特区《限制提供塑料袋》法律草案，对零售行为中提供塑料袋实行收费的管制措施，每个塑料袋1澳门元
的费用。 

2020年 
《海南省全面禁止生产、销售和使用一次性不可降解塑料制品实施方案》，全省全面禁止生产、销售和使用
一次性不可降解塑料袋、塑料餐具。 

2020年1月 《关于进一步加强塑料污染治理的意见》 

国内限塑政策回顾 

资料来源：CNKI，公开资料，太平洋证券研究院 
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1.3 2020年发改委明确禁塑时间表 

国家发展改革委于2020年1月16日对《进一步加强塑料污染治理的意见》：到2020年，率先在部分地区、部分领域禁止、限制部分塑料制

品的生产、销售和使用。到2022年，一次性塑料制品消费量明显减少，替代产品得到推广，塑料废弃物资源化能源化利用比例大幅提升；

在塑料污染问题突出领域和电商、快递、外卖等新兴领域，形成一批可复制、可推广的塑料减量和绿色物流模式。到2025年，塑料制品

生产、流通、消费和回收处置等环节的管理制度基本建立，多元共治体系基本形成，替代产品开发应用水平进一步提升，重点城市塑料

垃圾填埋量大幅降低，塑料污染得到有效控制。 

禁止生产、销售的塑料制品。禁止生产和销售厚度小于0.025毫米的超薄塑料购物袋、厚度小于0.01毫米的聚乙烯农用地膜。禁止以医疗

废物为原料制造塑料制品。全面禁止废塑料进口。到2020年底，禁止生产和销售一次性发泡塑料餐具、一次性塑料棉签；禁止生产含塑

料微珠的日化产品。到2022年底，禁止销售含塑料微珠的日化产品。 

禁止、限制使用的塑料制品 

1.不可降解塑料袋。到2020年底，直辖市、省会城市、计划单列市城市建成区的商场、超市、药店、书店等场所以及餐饮打包外卖服务

和各类展会活动，禁止使用不可降解塑料袋，集贸市场规范和限制使用不可降解塑料袋；到2022年底，实施范围扩大至全部地级以上城

市建成区和沿海地区县城建成区。到2025年底，上述区域的集贸市场禁止使用不可降解塑料袋。鼓励有条件的地方，在城乡结合部、乡

镇和农村地区集市等场所停止使用不可降解塑料袋。 

2.一次性塑料餐具。到2020年底，全国范围餐饮行业禁止使用不可降解一次性塑料吸管；地级以上城市建成区、景区景点的餐饮堂食服

务，禁止使用不可降解一次性塑料餐具。到2022年底，县城建成区、景区景点餐饮堂食服务，禁止使用不可降解一次性塑料餐具。到

2025年，地级以上城市餐饮外卖领域不可降解一次性塑料餐具消耗强度下降30%。 

3.宾馆、酒店一次性塑料用品。到2022年底，全国范围星级宾馆、酒店等场所不再主动提供一次性塑料用品，可通过设置自助购买机、

提供续充型洗洁剂等方式提供相关服务；到2025年底，实施范围扩大至所有宾馆、酒店、民宿。 

4.快递塑料包装。到2022年底，北京、上海、江苏、浙江、福建、广东等省市的邮政快递网点，先行禁止使用不可降解的塑料包装袋、

一次性塑料编织袋等，降低不可降解的塑料胶带使用量。到2025年底，全国范围邮政快递网点禁止使用不可降解的塑料包装袋、塑料胶

带、一次性塑料编织袋等。 

资料来源：发改委网站，公开资料，太平洋证券研究院 
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全球塑料产量约为3.59亿吨，其中生物塑料约占1%，2018年全球生物可降解塑料的市场金额超过11亿美元，产能合计

约91.2万吨，预计2023年有望实现17亿美元与128.8万吨。欧洲是可降解塑料的主要市场，占全球55%、亚太地区占全

球25%，北美需求占19%。可降解塑料的应用范围不断扩大，包括包装、纺织纤维、汽车运输等。包装占比最大为58%。 

国内2019年塑料制品产量为8184万吨，其中可降解塑料优先推广的农用塑料薄膜使用量为246万吨。根据智研咨询国内

可降解塑料的消费量在50万吨左右，市场潜能巨大。 

据统计，中国每年约消耗购物袋400万吨、农膜246万吨、外卖包装260万吨，且随着快递、外卖业务的快速发展，塑料

需求持续增长。而对于这些领域，特别适用可降解塑料。假设替代10%，即可新增90万吨以上可降解塑料需求。我们认

为随着技术进步、规模化生产、成本下降、环保理念提升，可降解塑料未来成长空间10倍以上。 

2.1 政策推动下可降解塑料市场容量快速打开 
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资料来源：Wind，CNKI，太平洋证券研究院 
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2.2 全球生物可降解塑料产量快速增长 
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PLA是以乳酸为原料聚合生成的高分子材料，具有无毒、无刺激
性、强度高、易加工成型和优良的生物相容性等特点。聚乳酸商
业化程度早，力学性能最好，可以注塑、发泡，可吹塑，缺点是
韧度不够，PLA熔点160-180度，耐热温度最高可达150度。 
 
PBAT是由对苯二甲酸、己二酸和丁二醇经缩聚而得，是一种新型
的生物降解塑料，因其结构中既有脂肪族链段又有芳香族链段，
它含有柔性的脂肪链，保证了其有分子链良好的柔性等熔点低、
耐热性不好，不适合做注塑材料，延展性好，吹膜应用前景比较
好。熔点110-130度适用于各种膜袋类产品，包括购物袋、快递
袋、保鲜膜等。以上两种占全部可降解塑料90%。 
 
PHA是微生物发酵合成的聚羟基脂肪酸酯，从微生物质粒合成的
塑料，加工性能比较单一，耐热性能在80摄氏度、成本在3.5万
元/吨，优点在于气体阻隔性比较好。缺点在于分子量比较统一
，在加工过程中存在加工开始不融化，温度达到一定程度一起融
化，无法加工。塑料产品仍需要分子量有一定差异。适用于轮胎
和香烟膜。 
 
PBS聚丁二酸聚二醇酯,强度介于PBAT与PLA,耐热性能比较好，和
聚丙烯的性能比较接近,熔点110度。 
 
PPC二氧化碳共聚物，日本发明、中国特有的品种，特点消耗二
氧化碳，但相对比较软，耐热性能差30-40摄氏度下融化。 
 
共混类生物降解塑料，PBAT与PLA共混、淀粉热塑化后与PBAT等
材料共混、PLA与滑石粉、碳酸钙等无机材料共混为主来制备制
品。目前可降解制品中会添加不超过30%的淀粉类。从成本上看
添加淀粉后，能够提高石油的使用效率，价格比聚乙烯更加得到
市场欢迎。 

2.3 可降解塑料主要为PLA和PBAT两大类 

项目 淀粉基塑料 PLA PHA PBS/PBSA PBAT 

耐热性能 较低 较高 高 高 高 

成膜性能 较好 差 较好 较好 良好 

硬度 较低 高 低 较低 低 

力学强度 适中 较高 高 高 高 

耐水解性能 适中 低 高 高 高 

透明性 低 高 低 低 低 

价格 低 较低 高 较高 较高 

不同可降解材料性能对比 

可降解塑料分类 

资料来源：CNKI，太平洋证券研究院 
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根据道达尔-科比恩公司全球聚乳酸市场及技术发展报告统计数据，目前全球聚乳酸年生产能力为24万吨，产量约为20万吨。PLA

的主要消费领域是包装材料，占总消费量65%左右，其次为生物医学领域，约占总消费量的26%。欧洲和北美是PLA最大的市场，而

亚太地区是增长最快的市场之一。随着国内聚乳酸共混改性及成型加工技术的发展，其机械和耐热耐久性能得到进一步提高，促

使我国的聚乳酸能够进军性能更加卓越的高端市场，出口价格逐渐上升至进口价格持平。 

2.4 聚乳酸：生物基可降解塑料明星 

美国嘉吉公司下属的Nature Works为全球最大的聚乳酸生产企业，目前

拥有每年22万吨的L乳酸生产能力，约占全球乳酸总产能的约24%，但

Nature Works自产的乳酸并不对外销售，而是专门供应其15万吨聚乳酸

工厂。 

科比恩-普拉克为全球最大的乳酸及衍生物、丙交酯、聚乳酸供应商，

在荷兰、西班牙、巴西、美国、泰国都有生产工厂，现具有年产36万吨

乳酸及其衍生物、丙交酯的生产能力、约占全球产能26%。科比恩普拉

克在荷兰和西班牙的工厂目前生产高端产品如医药级L乳酸衍生物，和D

乳酸。科比恩普拉克通过生产丙交酯、聚乳酸参与到聚乳酸的产业链中。 

科比恩普拉克公司于2015年与道达尔合资在泰国建立了丙交酯生产厂拟

进一步生产聚乳酸，产能7.5万吨，因为没有足够的乳酸原料，目前产

量约2.5万吨。 

国内聚乳酸生产规模较大的企业为浙江海正生物材料股份有限公司，目

前拥有每年1.5万吨产能，未来计划扩至6.5万吨。国内其他企业，如上

海同杰良生物材料有限公司、深圳光华伟业股份有限公司，武汉华丽生

物材料有限公司建设规模不等的聚乳酸生产线。 
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理论上1.25单位的100%含量L-乳酸生产1单位L-丙交酯，

而1单位L-丙交酯合成0.95单位的聚乳酸。 

聚乳酸制备包括两个工艺直接缩聚和开环聚合法。直接缩聚法优点在于单体转化率较高、工艺简单，不需要经过

中间体的纯化，因而成本较低，主要问题是产物的分子量及其分布难以控制，不易得到高分子量的聚合物。目前

国内仅有同杰良公司采用同济大学任杰教授研发的一步法生产聚乳酸。另外日本企业直接缩聚可以做到20万的分

子量，但成本较高。开环聚合法可以得到分子量和微观结构均可调的聚乳酸，但要经过丙交酯纯化的步骤，生产

流程长，成本较高。目前聚乳酸的生产主要采用丙交酯开环聚合工艺。 

资料来源：Wind，CNKI，太平洋证券研究院 

2.4 聚乳酸：生物基可降解塑料明星 

聚乳酸关键突破环节在丙交酯的工程技术 
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国内企业用于生产聚乳酸的材料丙交酯仍从国外进口，生产成本较高，已成为制约国内聚乳酸产业发展的瓶颈。前

几年国内厂商买道达尔-科比恩泰国工厂的丙交酯，其泰国工厂投产了聚乳酸生产线，丙交酯开始自用不外售。聚乳

酸产品成本与价格快速提升。 

丙交酯的进口替代成为国内聚乳酸企业迫切要解决的问题。丙交酯工程化条件下、成本，纯度，收率比较合适的产

品仍存在技术壁垒。技术差别主要在于催化剂体系的使用，设备工程差别不大。  

金丹科技：具有年产 12.8 万吨乳酸及乳酸盐的生产能力。控股子公司金丹生物新材料目前正在建设1万吨丙交酯生

产线及1000吨聚乳酸生产线目前处于调试阶段。公司和南京大学合作，采用有机胍催化工艺，中试结果较好，成本

有望随工程化能力提高而持续降低。 

浙江海正丙交酯技术工艺来自于长春应化所，据行业调研反馈其丙交酯成功实现生产，能够实现部分自供。公司依

托生物技术方面积累，持续向聚乳酸上下游产业链延伸。目前公司缺乏原材料乳酸生产，需要向国内金丹科技等企

业采购。 

丰原集团：技术来源于比利时格拉特，两者合作在安徽建立玉米-乳酸-丙交酯-聚乳酸的全产业链生产基地。2019年

3月通辽经济技术开发区于丰原集团签约百万吨级生物性材料聚乳酸项目，总投资120亿，分三期建设。一期项目投

资50亿，年产30万吨聚乳酸，于2019年开始建设。目前市场上还未见到其PLA产品。 

聚乳酸关键突破环节在丙交酯的工程技术 

2.4 聚乳酸：生物基可降解塑料明星 
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PBAT是由对苯二甲酸、己二酸和丁二醇经缩聚而得，是一种新型的生物降解塑料，因其结构中既有脂肪族链段又有芳

香族链段，它含有柔性的脂肪链，适合成膜。PBAT因其石油基材料成本更低，技术工程更加成熟，投资强度更小。根

据调研，我们推算全球聚乳酸巨头的最低成本可以控制在1.3万元/吨左右，而PBAT石油基及煤基原材料比较丰富，成

本远低于PLA成本，更易推广。 

产品价格方面：PBAT报价是2.2-2.3万/吨，聚乳酸因为生产不稳定、价格波动、国内聚乳酸报价在3万元，国外报价

更高。 

结合PBAT的性质、使用领域、生产成本，未来有望成为最大的可降解塑料品类。 

国外PBAT生产工艺大部分由巴斯夫提供，国内主要进行PBAT材料研究的有中科院理化技术研究所、中科院化学所、清

华大学、江南大学等。中科院理化所研发出了成本低、力学性能高，生物安全性良好的PBAT材料，形成具有自主知识

产权的工艺包及成套生产及应用专利技术。中科院理化所授权亿帆鑫富，汇盈新材料、金晖兆隆新材料和悦泰生物新

材料等公司进行PBAT材料的生产。 

据新材料产业发展报告数据，国内总产能在15万吨，产量在12万吨。最早是杭州鑫富的2万吨、安徽安庆和兴有1万吨，

山东汇盈新材料2.5万吨（尚未生产）、金发科技每年产能为3万吨、山西金晖兆隆每年产能为2万吨、亿帆鑫富每年

产能为1.2万吨，新疆蓝山屯河每年产能为6万吨。预计在2022年全国实现40万吨PBAT产能。 

全球产能方面：BASF产能7.4万吨，巴斯夫合作意大利NOVAMONT产能10万吨. 其他国家拥有万吨级别的生产线，全球

合计25万吨产能。 

2.5 PBAT：石油基可降解塑料成本优势明显 
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2.6 国内外可降解塑料产能投建如火如荼 

生产企业 产能（Kt/年） 

美国NatureWorks公司     150，拟建70（泰国）    
荷兰Total Corbion 公司 75（泰国） 

德国UhdeInventa⁃Fischer公司 0. 5（示范线） 
意大利Snamprogetti公司 — 

芬兰Hycail公司 5 
日本武藏野化学（中国）有限公司 15（乳酸） 

浙江海正生物材料股份有限公司       15，在建60     
吉林中粮生化有限公司 10 

江苏允友成生物环保材料有限公司 10（已关闭） 
恒天长江生物材料有限公司 10（PLA纤维） 
深圳光华伟业股份有限公司 5（丙交酯） 

安徽丰原集团有限公司 3，在建70（乳酸）、30（PLA） 

河南金丹乳酸科技股份有限公司 
120（乳酸、乳酸盐），在建10

（丙交酯）、50（PLA） 

马鞍山同杰良生物材料有限公司 10 
百盛科技有限公司     40（乳酸、乳酸盐） 

江苏森达生物工程有限公司 10（乳酸） 
济南凯风生物科技有限公司 5（乳酸、乳酸盐） 

五粮液集团有限公司 5 
武汉三江航天固德生物科技有限公司 20（乳酸、乳酸盐） 
山东富欣生物科技股份有限公司       10（乳酸、乳酸盐） 
山东寿光巨能金玉米开发有限公司 10（乳酸） 

河南永乐生物工程有限公司 在建30（乳酸） 
河南龙都天仁生物材料有限公司 在建10 
浙江友诚控股集团有限公司  拟建500 

东部湾（上海）生物科技有限公司 拟建80 
山东泓达生物科技有限公司 拟建160 

山东同邦新材料科技有限责任公司 拟建300 

聚乳酸产能分布与在建产能 

生产企业 产能（Kt/年） 

德国BASF公司         74（PBAT）   

德国巴斯夫广东智慧一体化（Verbund）基
地 在建48（PBAT改性料） 

意大利Novamont公司 100（PBAT） 

珠海万通化工有限公司/金发科技股份有限
公司        50（PBAT、PBSA） 

新疆蓝山屯河化工股份有限公司 90（PBAT、PBS） 

金晖兆隆高新科技股份有限公司 30（PBAT、PBS） 

杭州鑫富科技有限公司 10（PBAT、PBS） 

南通龙达生物新材料科技有限公司 一期10（PBAT）   

甘肃莫高聚和环保新材料科技有限公司 20（PBAT、PBS） 

重庆鸿庆达产业有限公司 一期30（PBAT、PBS），拟建100 

鹤壁莱闰新材料科技有限公司 在建100（PBAT） 

江苏科奕莱新材料科技有限公司 在建24（PBAT） 

江苏和时利新材料股份有限公司 在建10（PBAT） 

北京化工集团华腾沧州有限公司 在建40（PBAT） 

山东瑞丰高分子材料股份有限公司 在建60（PBAT） 

内蒙古东源科技有限公司     拟建200 

浙江华峰新材料股份有限公司 
20（丁二酸聚酯），在建300（PBAT
） 

新疆美克化工股份有限公司 在建30 

河南恒泰源聚氨酯有限公司 在建30 

新疆望京龙新材料有限公司 拟建1 300（PBAT） 

彤程新材料集团股份有限公司    拟建100（PBAT） 

中国蓝星（集团）股份有限公司 — 

南通星辰合成材料有限公司 — 

万华化学集团股份有限公司 — 

PBAT产能分布与在建产能 

资料来源： CNKI，国内外生物降解塑料产业发展现状_刁晓倩，太平洋证券研究院 
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1.国内乳酸巨头向下延伸可降解塑料，打开成长空间 

金丹科技是全球乳酸行业第二大企业，主要产品包括乳酸及乳酸盐，目前乳酸产能10.5万吨，原料为玉米，通过周边种

植大户或粮食经纪人收购。公司募投项目包括5万吨/年乳酸产能及1万吨/年聚乳酸产能。公司将继续围绕乳酸发酵、提

纯和聚乳酸深加工技术，以丙交酯、聚乳酸等为原料生产可降解塑料、纤维、医用新型材料、乳化剂等的研发与应用，

推动乳酸生产及应用向上下游的延伸。公司2019年营业收入8.78亿元、同比+9.49%，归母净利润1.15亿元、同比

+37.98%，毛利率34.2%、净利率15.4%、ROE18%。 

2.全国禁塑政策逐步实施，生物降解塑料空间快速扩大 

聚乳酸PLA是一种性能优异，价格合适的可降解材料，全球均处于发展早期，主要受限于聚合难度。金丹生物年产1万吨

丙交酯生产线目前仍在调试运行中。聚乳酸目前市场销售价格在每吨3万以上，若实现原料一体化，盈利可观。现在全

国部分地区开始大规模限制塑料，生物降解塑料市场需求快速增长，聚乳酸市场空间巨大。 

3.乳酸在下游领域渗透提高，聚乳酸扩产拉动需求增长 

乳酸产品主要优势在于无毒，可参与人体代谢，生物相容性好。90年代主要用于啤酒，之后开发白酒。00年代在奶制品

里应用扩大，后续在肉制品里也增长，10年代以后饲料端应用扩张，这几年由于饲料抗生素的限制使用，乳酸添加提升

较快（抑菌），未来在开发包括酱油、醋等调味料领域的应用。公司下游客户伊利、蒙牛、娃哈哈、双汇、金锣、百威

啤酒、华润啤酒、燕京啤酒，客户的持续供货需求能得到有力保障。浙江海正预期今年下半年3万吨聚乳酸新项目试车，

对乳酸的需求拉动较大。 

4.盈利预测及评级：我们预计公司2020-2022年归母净利润分别为1.41亿元、1.74亿元、2.2亿元，对应EPS1.25元、

1.55元、1.95元，PE59.45X、48.17X、38.1X。考虑公司为乳酸巨头，建设丙交酯、聚乳酸项目，打造“乳酸-丙交酯-

聚乳酸”一体化产业链，首次覆盖，给与“买入”评级。 

3.1 金丹科技：国内乳酸巨头布局PLA，一体化优势明显 
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1. 酚醛树脂募投产能逐步释放，产品结构优化调整 

随着2019年华奇橡胶助剂系列扩建项目试生产，公司酚醛树脂及各类加工助剂总产能将增加至10.5万吨，高纯对叔丁基

苯酚产能1.5万吨。特种橡胶助剂2017-2019年产量分别为7.46、7.94、9.49万吨，我国市场占有率从23.53%、24.08%、

25.7%，持续提升。 

2. 内生与外延并列，逐步进入电子化学品领域 

公司积极开拓酚醛树脂的高端应用，针对电子材料领域，自主开发电子级酚醛树脂，在光刻胶、环氧塑封料、覆铜板均

有布局。光刻胶、EMC、高档覆铜板方面的相关树脂产品已经在客户端开展性能评价。公司对外投资包括中策橡胶（轮

胎）、北京石墨烯研究院、江苏先诺新材（高性能聚酰亚胺）等新材料公司。 

3. 携手巴斯夫建设10万吨PBAT可降解塑料生产基地 

可降解塑料作为应对塑料污染最有力的解决方案，在工业堆肥情况下，基本上全部转化为二氧化碳，水和有机质，并且

其堆肥产物对环境和动植物完全没有危害。2019年PBAT全球产能大约在25万吨，主要分布在欧洲和中国。随着国家提出

进一步加强塑料污染治理的意见和各地政府颁布的解决白色污染的若干政策，生物可降解市场有望快速发展，预计将以

每年15%左右的速度增长。公司依托国际先进技术，探究和优化生物可降解聚酯PBAT生产工艺，积极开展加工配方的开

发。公司与北京工商大学成立生物可降解材料联合开发中心。公司拟公开发行可转债募集9.945亿投资于10万吨可降解

生物材料项目一期、6万吨橡胶助剂扩建、新型高效加氢裂解催化剂、烯烃扩能改造项目等。新工厂计划将于2022年投

产，供应全球生物聚合物市场，市场空间巨大。 

4. 盈利预测及评级：我们预计公司2020-2022年归母净利润分别为4.19亿元、5.08亿元、5.93亿元，对应EPS0.72元、

0.87元、1.01元，PE 27.97X、23.07X、19.76X。考虑公司巩固酚醛橡胶树脂主业，积极扩展电子材料领域，建设布局

PBAT可降解塑料工厂，未来成长空间大，维持“买入”评级。 

3.2 彤程新材：做强酚醛树脂橡胶助剂主业，电
子材料、可降解材料两翼齐飞 
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3.3 金发科技：亚太地区改性塑料龙头，十年研
发终开花结果 

1.亚太地区改性塑料龙头，拓展化工新材料与结构材料 

金发科技是亚太地区规模最大、产品种类最为齐全的改性塑料龙头，逐步实现从改性塑料到化工新材料的升级和功能材

料向结构材料的拓展，产品结构不断向产业高端和高附加值方向延伸。主要产品包括改性塑料（约190万吨）、完全生

物降解塑料（7.1万吨）、高性能碳纤维及复合材料（1.5万吨）、特种工程塑料（1.2万吨）、轻烃及氢能源（124万

吨）、环保高性能再生塑料（20万吨）等六大类，广泛应用于汽车、家用电器、电子电气、通讯、现代农业、轨道交通、

航空航天、高端装备、新能源和建筑装饰等行业。在建产能：改性塑料普奈基地2020年下半年新增1万吨、美国基地于

2020年3月增加0.8万吨，年产6万吨的PBAT产线预计在2021年上半年完工，年产3万吨PLA产线预计在2021年第四季度完

工。LCP新增0.3万吨于2020年8月投产 、0.3万吨高温尼龙于2020年12月投产。2019年，公司全年实现产成品（不含贸

易品）销量216.78万吨，同比增长45.39%，其中原有业务（不包含轻烃及氢能源板块）实现产成品销量142.80万吨，同

比减少4.23%. 轻烃及氢能源板块实现产成品销量73.98万吨（轻烃及氢能源板块产成品销量为2019年6月-2019年12月份

的销量）。2019年公司营业收入293亿元、同比+15.68%，归母净利润12.45亿元、同比+99.45%，经营性活动现金净额为

18.72亿元，ROE 11.81%。随着在建工程项目逐渐完工，公司盈利能力持续提升。 

2.可降解塑料市场空间快速打开 

公司完全生物降解材料2019年产品实现销量4.75万吨，同比增长83.85%。销量同比增长主要来自欧洲客户（意大利、法

国、英国、德国和西班牙等）需求量的持续增长。同时，亚洲（韩国、印度和斯里兰卡）和南美洲（智利和巴拿马）针

对一次性塑料制品（购物袋、垃圾袋和一次性餐具）发起了禁塑令，禁塑令的颁布也提升了公司完全生物降解塑料的销

量。针对各国对塑料污染研究不断深入的现象，公司持续优化完全生物降解聚酯合成技术，开发的产品已广泛应用于购

物袋、食品包装、饮食餐具、包裹袋等日常消费领域。针对国内农用地膜白色污染日益严峻的状况，公司不断完善核心

技术和改进配方，开发的完全生物降解地膜产品已在国内部分地区应用，产品在医疗用品、3D打印和药物缓释等高端领

域也能实现替代和应用。 
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3.3 金发科技：亚太地区改性塑料龙头，十年研
发终开花结果 

3.十年研发铸就核心技术，多系列产品产业化不断升级 

公司经过十多年的不懈努力，依托强大的研发和资金实力，自主研发出了以水为分散介质的半芳香聚酰胺固相悬浮聚合

技术、液晶聚合物低自聚低重排可控熔融聚合技术和聚芳砜界面成盐可控缩聚技术，形成了从树脂聚合到共混改性的较

完整的产业链。特种工程塑料产品实现销售7,209.11吨，其中LCP产品实现销售1,531.24吨。公司新的3,000吨/年LCP装

置在报告期内已完成土建，计划于2020年8月投产，届时公司LCP总产能将达到6,000吨。公司于2017年6月开始的年产

10,000吨PA10T/PA6T合成项目因土建原因进度延迟一年，目前土建已基本完成。同时，千吨级PPSU/PES中试装置已完成

土建，计划在2020年底投产。 

4.收购宁波海越，实现石化产业链完整布局 

公司于2019年5月完成对宁波海越收购，实现了丙烯原材料自给。2020年5月宁波金发拟在原生产规模基础上开展新项目

的建设，采用国际国内先进生产工艺，新建“120万吨/年聚丙烯热塑性弹性体（PTPE）及改性新材料一体化项目”，包

括60万吨/年丙烷脱氢装置、40万吨/年聚丙烯装置、40万吨/年聚丙烯和改性聚丙烯联合装置，2.5万吨年PSA提氢装置

及新建低温罐区和配套的公用工程辅助设施。总建设期（从工艺包设计开始至试车投产）初步预计为34个月，总投资约

为62亿元。 

5. 盈利预测及评级：公司2020年5月签订金额9.75亿美元采购KN95口罩订单，对当期业绩影响较大。由于尚未确认收入，

待订单收到款项后，我们再对业绩进行调整。暂不考虑口罩业务影响，预计公司2020-2022年归母净利润分别为16亿元、

18亿元、21亿元，对应EPS0.62元、0.7元、0.82元，PE21.39X、19X、16.3X。考虑公司亚太改性塑料龙头，不断扩产化

工新材料，未来成长空间大，维持“买入”评级。 
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4. 风险提示 

 禁塑政策推广不及预期； 

 在建项目投产不及预期； 

 原料及产品价格大幅波动； 

 竞争加剧； 

 宏观经济下滑 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来6个月内，行业

整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业

整体回报介于市场整体水平－5%与

5%之间； 

看淡：我们预计未来6个月内，行业

整体回报低于市场整体水平5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股

相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股

相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

持有：我们预计未来6个月内，个股

相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股

相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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