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PVC 手套扩产，糊树脂步入景气周期  
 
行业观点 

 PVC 糊树脂性能优越，应用广泛。PVC 糊树脂是未加工状态下的 PVC 塑料的

一种独特液体形式，广泛应用于手套、人造革、地板革、玩具、壁纸、汽车

内饰材料等领域。PVC 糊树脂的聚合生产方法主要有微悬浮聚合法、种子乳

液聚合法和混合法。其中微悬浮法 PVC 糊树脂满足手套专用树脂所要求的低

糊黏度、良好的稳定性，目前国内市场所采用的手套料大部分采用微悬浮法

生产工艺。 
 供给端持续改善，疫情拉动手套需求增长，步入景气周期。供给端方面，

2017 年新一轮产能扩张之后，目前产能增速趋于平缓，目前 PVC 糊树脂实际
有效产能约 95.5 万吨。疫情背景下，PVC 手套供不应求带动 PVC 糊树脂
需求提升；同时，由于经济的逐步复苏，PVC 糊树脂大盘料下游人造革等企
业开工情况逐渐转好，对 PVC 糊树脂的需求亦逐步提升，PVC 糊树脂目前
处于供需偏紧状态。根据草根调研情况，目前大部分 PVC 糊树脂产能处于
满产状态。价格方面，受国内疫情好转和全球疫情持续增长的影响，手套料
价格从 6 月份开始暴涨，六月底达到 12000 元/吨，较今年低点 7650 元/吨
上涨了 56.86%。而根据百川资讯统计，8-9 月份计划检修的企业比较多，
预计三季度价格将维持高挺状态。 

 主流手套厂家扩产带动 PVC 糊树脂需求向好。从全球主要手套企业扩产方面
看，国际手套行业龙头 Top Glove，国内巨头蓝帆医疗、英科医疗均有扩产
计划，仅 2020 年，三家公司分别扩产 PVC 手套 24 亿只、40 亿只和 30 亿
只。根据英科医疗和蓝帆医疗数据，单只 PVC 手套糊树脂用量约 3g，根据各
个厂家扩产计划来看，预计未来 2-3 年内，主流 PVC 手套厂家的扩产预计每
年将至少带来 PVC 糊树脂需求 4 万吨的增长。 

投资建议 

 疫情拉动 PVC 手套需求情况下，主流手套厂家纷纷扩产将带动 PVC 手套料

需求向好；此外，随着经济的逐步回暖，PVC 皮革料下游厂家逐步复产将带

动 PVC 皮革料需求恢复。当前 PVC 糊树脂整体供给有限，且新增产能需要

1 年以上的时间周期，我们预计 PVC 价格将在很长一段时间维持高位，PVC

糊树脂行业整体将步入景气周期。在此背景下，我们推荐 PVC 糊树脂龙头

企业沈阳化工（具备 20 万吨 PVC 糊树脂产能，我们测算 PVC 糊树脂每涨

价 1000 元，带来公司 EPS增厚 0.21 元），同时建议关注新疆天业、中泰化

学、三友化工（每涨价 1000 元分别带动 EPS 增厚 0.063 元、0.04 元、

0.025 元）。 

风险提示 

 PVC 手套需求不达预期；上游原材料价格波动风险；安全环保政策风险。 
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一、PVC 糊树脂主要用于手套和皮革料 

1.1 PVC 糊树脂下游应用广泛 

 PVC 糊树脂是未加工状态下的 PVC 塑料的一种独特液体形式，因粒度微
细，其质地像滑石粉，具有不流动性，经常同增塑剂混合后经搅拌形成稳
定的悬浮液制成 PVC 糊料。PVC 糊树脂成型加工可制成特殊形状，在手
套、人造革、地板革、玩具、壁纸、汽车内饰材料等硬制品中获得广泛应
用。 

图表 1：PVC 糊树脂下游应用  图表 2：PVC 糊树脂下游应用领域占比情况 

 

 

 
来源：百度图片，国金证券研究所  来源：智研资讯，国金证券研究所 

 中国 PVC 糊树脂从原料来源分两类，一是以电石为原料，约占总产量 65％，
二是以 VCM 和 EDC 为原料，约占总产量 35％。PVC 糊树脂的聚合生产方法
主要有微悬浮聚合法、种子乳液聚合法和混合法。其中微悬浮法 PVC 糊树
脂满足手套专用树脂所要求的低糊黏度、良好的稳定性，目前国内市场所
采用的手套料大部分采用微悬浮法生产工艺。 

图表 3：PVC 树脂主要生产工艺流程 

生产方法 具体流程 产品特征 主要应用领域 

微悬浮聚合法 

聚合前，在釜外先将氯乙烯单体、引发剂、

乳化剂水溶液和无离子水等用机械均化的方

法制成稳定的乳状，然后进行聚合。 

初级粒子平均粒径大，粒

度呈正态分布，糊粘度

低，具有比液法产品更好

的耐水性和热老化性。 

手套、人造

革、地板卷

材、输送带和

玩具 

种子乳液法 

种子乳液聚合由乳液种子聚合、胶乳聚合两

个阶段组成。先将少量单体按一般乳液聚合

法制得种子胶乳，然后将少量种子胶乳，加

入聚合乳液的配方中。种子胶乳微粒将被单 

体所溶胀并吸附水相中产生的自由基而引发

聚合。 

初级粒子粒度一般都是双

峰分布，增塑糊具有假塑

流动特性，适合用于高速

涂装加工，乳液法树脂熔

融温度较高，具有瞬间成

型的特点。 

壁纸和发泡行

业 

混合法 

混合法 PVC糊树脂生产工艺主要是由乳液聚 

合和微悬浮聚合相结合，在整个反应过程

中，先经过乳液聚合制成种子乳胶，再将其

和其他乳化剂、引发剂、各种助剂及 VCM加

入聚合釜进行微悬浮聚合。 

所得胶乳粒径为双峰分

布，化学作用不敏感，发

泡性能好，泡孔均匀，加

工性能稳定。 

人造革、地板

革、墙纸等行

业 

 

来源：CNKI，国金证券研究所 
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图表 4：微悬浮法生产工艺 

 

来源：CNKI，国金证券研究所 

1.2 原材料 PVC 产能整体过剩 

 聚氯乙烯（PVC）是氯乙烯单体（VCM）在过氧化物、偶氮化合物等引发
剂作用下按自由基聚合反应机理聚合而成的聚合物，理化性能和力学性能
优越，具有阻燃、高强度、耐腐蚀以及优良的几何稳定性，在塑料行业中
占有重要地位。PVC 是全球第二大通用型合成树脂材料，广泛应用于建筑
材料、工业制品、日用品、地板革、人造革、管材、电线电缆、包装膜、
密封材料、纤维等方面。 

图表 5：PVC 下游应用领域占比情况 

 
来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 目前 PVC 处于产能过剩状态。近年来，PVC 行业发展迅速，2012-2019
年，国内 PVC 产量从 1318 万吨增至 2011 万吨，CAGR 为 6.22%；表观
消费量从 1374.4 万吨增长到 2027 万吨，CAGR 为 5.7%。2016-2017 年，
随着供需格局的改善，PVC 进入景气周期，之后 PVC 开始了新一轮的产
能扩张，目前 PVC 行业整体处于产能过剩的状态。 
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图表 6：2012-2019 年国内 PVC 产能产量及增速  图表 7：2012-2019 年国内 PVC 表观消费量及产量 

 

 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 8：近年来 PVC 价格走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 PVC 生产分为电石法和乙烯法。电石法原材料为煤炭，利用电石遇水生成
乙炔，将乙炔与氯化氢合成制出氯乙烯单体；乙烯法原材料为石油，利用
石脑油和天然气生成乙烯，再经过氯化反应制得二氯乙烷，进而产出氯乙
烯单体。相比于乙烯法，电石法较简单，投资量相对小，但乙烯法的氯可
完全利用，实现“三废”的完全处理。 

图表 9：PVC 制备方法对比 

制备方法 原材料 优点 缺点 

电石法 电石 流程简单，投资量小 高污染，高耗能 

乙烯法 乙烯 完全利用氯，“三废”完全处理 受天然原料储备限制 
 

来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 国内 PVC 为电石法为主，国外 PVC 以乙烯法为主。当前，除中国大陆和印
度的少量装置之外，世界其它地区聚氯乙烯装置均采用以石油化工所生产
的乙烯基类单体产品为原料的乙烯法(单体法)生产工艺。由于我国贫油、
富煤、少气的现状，国内主流为电石法生产。 
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图表 10：电石法 PVC 工艺流程  图表 11：乙烯法 PVC 工艺流程 

 

 

 

来源：CKNI，国金证券研究所  来源：CKNI，国金证券研究所 

二、PVC 糊树脂供需格局持续改善，预计价格将在高位运行 

 近年来，我国糊树脂新进入企业较多，行业一度出现产能过剩的情况，多
数企业利润空间受到挤压，部分地区糊树脂产品供大于求。2016-2017 年
受供给侧改革影响，PVC 糊树脂价格上涨，企业进入新一轮扩产周期，根
据卓创资讯统计，2017 年，国内糊树脂产能和产量达到历史峰值，分别为
139 万吨和 101 万吨，2018-2019 年随着价格的回落，PVC 糊树脂产能和
产量逐年减少。 

图表 12：2011-2019 年国内糊树脂产能产量及增速 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 从进出口情况来看，近年来我国 PVC 糊树脂进口数量下降，2019 年进口
约 8.63 万吨；由于我国是糊树脂下游产品的主要生产国，糊树脂出口量较
小，2019 年出口量约 4.12 万吨。 
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图表 13：PVC 糊树脂进出口情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 根据百川资讯统计，2019 年，我国 PVC 糊树脂名义产能共计 144 万吨，
其中昔阳化工、伊东东兴、盐湖海纳、上海氯碱、湖北山水停产，实际运
行产能约 95.5 万吨。 

图表 14：我国 PVC 糊树脂生产企业 

区域 省份 PVC 糊树脂生产企业 建成产能（万吨） 运行产能（万吨） 

东北 辽宁 沈阳化工 20 20 

  

东北地区 20 20 

华北 河北 唐山三友 6 6 

华北 山西 昔阳化工 10 0 

  

华北地区 16 6 

西北 内蒙 晨宏力 7.5 7.5 

西北 内蒙 伊东东兴 10 0 

西北 宁夏 英力特 4 4 

西北 内蒙 中盐吉兰泰 8 4 

西北 内蒙 君正天原 10 10 

西北 新疆 新疆天业 10 10 

西北 新疆 新疆中泰 10 10 

西北 青海 盐湖海纳 3.5 0 

  

西北地区 63 45.5 

华东 安徽 安徽天辰 13 2 

华东 山东 济宁中银 4 4 

华东 山东 朗晖石油 6 6 

华东 上海 上海氯碱 6 0 

华东 江苏 康宁化学 5 5 

华东 浙江 台塑宁波 7 7 

  

华东地区 41 24 

华中 湖北 湖北山水 4 0 

  

华中地区 4 0 

  

全国 144 95.5 
 

来源：百川资讯，国金证券研究所 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

进口量（万吨） 出口量（万吨） 

27533263/47054/20200721 11:48



行业深度研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 经过草根调研，我们统计出其中具备生产手套料的企业共 7 家，合计产能
61.5 万吨，产量约 58 万吨，但这部分产能除了供应 PVC 手套料之外，也
供应其 PVC 皮革料的核心客户。在满负荷全部转产手套料的极端情况下，
国内手套供应量达到 61.5 万吨，平均日产量 1612 吨。 

图表 15：我国 PVC 糊树脂手套料实际产能与产量统计 

手套料生产企业 产能（万吨/年） 产量（吨/年） 日产量（吨） 

沈阳化工 20 17 472 

康宁化学 5 5 139 

内蒙晨宏力 7.5 7.5 208 

新疆天业 10 10 278 

宁波台塑 7 6.5 181 

山东朗晖 6 6 167 

唐山三友 6 6 167 

合计 61.5 58 1612 
 

来源：百川资讯，草根调研，国金证券研究所 

 糊树脂生产企业开工率明显回升。2020 年上半年，受国内疫情好转和全球
疫情持续增长的影响，PVC 糊树脂行业开工率逐步提升，根据卓创咨询统
计，7 月 PVC 糊树脂名义开工率提升至 75%，而实际上，除了安徽天辰因
检修后装置运行不稳定之外，目前其他厂家均处于满产状态。 

图表 16：PVC 糊树脂行业开工率提升 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 疫情带动手套料需求，PVC 糊树脂价格上涨。2020 年 1-2 月份的糊树脂
企业库存无压力，价格均价在 9350 元/吨左右； 3-5 月份受国内国际疫情
影响，大盘料下游开工差，需求不乐观，与此同时手套料需求量旺盛，此
时部分糊树脂企业可以将大盘料转成手套料，受此影响手套料供应出现过
剩，市场供应链压力增大，5 月中旬价格回落至 7650 元/吨。5-6 月份各企
业集中检修，库存减少，叠加需求增加，供需矛盾缓和，5 月下旬企业报
价触底反弹，价格向上；6 月第三周开始，部分企业封盘停出，第四周初
手套料开始暴涨，六月底 12000 元，较最低点上涨了 56.86%。8-9 月份计
划检修的企业比较多，预计三季度价格将维持高挺状态。 
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图表 17：2015-2020 年 PVC 手套料价格情况  图表 18：2015-2020 年 PVC 皮革料价格情况 

 

 

 

来源：百川资讯，国金证券研究所  来源：百川资讯，国金证券研究所 

 

图表 19：多数企业在 3 季度均有检修计划 

企业 检修情况 

内蒙古吉兰泰 7 月 5号开始停车检修，大概检修 10天 

内蒙古君正 7 月 20号开始停车检修，大概检修 10天 

宁夏英力特 在 8-9月份都有检修计划。 

沈阳化工 在 8-9月份都有检修计划。 

内蒙古晨宏力 在 8-9月份都有检修计划。 

新疆天业 在 8-9月份都有检修计划。 

宁波台塑 在 8-9月份都有检修计划。 
 

来源：百川资讯，国金证券研究所 

 从新增产能来看，虽然有企业表示计划扩产，但是 PVC 糊树脂扩产周期在
一年左右。此外，由于经济的逐步复苏，大盘料下游人造革等企业开工情
况逐渐转好，对 PVC 糊树脂的需求逐步提升，预计 PVC 糊树脂未来仍然
处于供需偏紧的状态。 

图表 20：PVC 糊树脂企业扩产计划 

公司 产能（万吨） 备注 

中泰化学 6 上半年和下半年各 3万吨，均为乳液法 

三友化工 2 微悬浮法 

内蒙古吉兰泰 1 微悬浮法 
 

来源：百川资讯，国金证券研究所 

三、手套厂家扩产带动 PVC 糊树脂需求向好 

3.1 疫情背景下，医用手套需求旺盛 

 防护手套是用以保护手部不受伤害的用具，其应用领域十分广泛，如医疗
行业、食品行业、工业行业、家用清洁、美容美发等。 
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图表 21：一次性防护手套行业产业链 

 

来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 一次性健康防护手套按照材质不同可分为丁腈手套、PVC 手套、乳胶手套
和 PE 手套，根据品质等级和用途可分为医疗级和非医疗级，医疗级手套
是指需要满足目标国家医疗市场质量认证体系或准入标准的产品，主要用
于医疗手术、医疗检查、医疗护理等领域。 

图表 22：各类一次性手套图示 

 
来源：英科医疗招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 23：不同种类的手套比较情况 

手套品种 主要原料 产品特性 主要应用领域 主要生产地区 

丁腈手套 
合成丁腈胶乳以

及多种辅料 

弹性好、拉伸性强、耐酸

碱、耐油性、抗静电、无

过敏性 

医用检查、简单医疗手

术、食品加工、化工电

子、清洁卫生 

马来西亚、中国大

陆、泰国 

PVC 手套 
PVC糊树脂、增塑

剂、降粘剂等 

穿戴容易、透气性好、但

拉伸性不及丁腈手套 

医用检查、食品加工、化

工电子、清洁卫生 
中国大陆 

乳胶手套 
天然乳胶、稳定

剂、催化剂 

弹性及服帖性强，但因含

有胶原蛋白可能导致过敏 
医疗手术 

马来西亚、泰国、

印尼等东南亚国家 

PE 手套 聚乙烯 
价格低廉、伸缩性差、易

破损 
餐饮 中国大陆 
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来源：中红医疗招股说明书，国金证券研究所 

 在全球疫情蔓延下，一次性防护手套需求激增。根据中国塑协和马拉西亚
手套行业协会统计分析，2019 年全球一次性防护手套需求近 5000 亿只，
其中，医疗级手套市场规模达到 3060 亿只，非医疗级手套市场规模达到
1890 亿只，手套行业整体保持 8-10%的稳健增长。此外，Top Glove 公司
预计疫情后行业正常需求增速将从现有的 8-10%增至 12-15%左右。 

图表 24：全球一次性防护手套市场需求及预测情况 

 
来源：中国塑协，马来西亚手套行业协会，Top Glove，国金证券研究所 

 

图表 25：2010-2019 年全球医疗级手套需求量及增速  图表 26：2010-2019 年全球非医疗级手套需求量及增速 

 

 

 
来源：中国塑协，马来西亚手套行业协会，国金证券研究所  来源：中国塑协，马来西亚手套行业协会，国金证券研究所 

 在一次性健康防护手套需求总量增长的同时，产品需求结构也发生着变化。
随着社会收入水平的提高和对生活品质要求的趋严，PE 手套的需求占比逐
渐降低。医疗级丁腈手套与 PVC 手套是发达国家用于健康防护最为普及的
一次性消耗品之一，广泛应用于医疗检查、医疗护理、食品卫生等诸多领
域，具有较大的市场发展空间。尤其是近年来诸如埃博拉、中东呼吸综合
征、2019 新型冠状病毒感染等全球公共卫生事件频发，普通大众对于手部
卫生防护的重视程度逐渐提高，医疗手套行业未来发展前景较好。 
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图表 27：2017-2020 年全球主力手套需求量及预测 

 
来源：中国塑协，国金证券研究所 

3.2 手套厂家扩产将带动 PVC 糊树脂需求增长 

 全球一次性手套产能主要集中在东南亚地区。据马来西亚手套行业协会数
据，2019 年度马来西亚一次性手套产量占比约 63%，泰国占比约 18%，
中国占比约 10%。其中，马来西亚 Top Glove、Hartalega、Kossan、
Supermax、WRP Asia Pacific，泰国的 Sri Trang 以及中国的蓝帆医疗、
英科医疗、中红普林医疗、石家庄鸿锐集团等厂家产能占全球产能的 73%。  

图表 28：2019 年全球一次性手套产量分布情况  图表 29：2019 年全球一次性手套竞争格局 

 

 

 
来源：马来西亚手套行业协会，国金证券研究所  来源：Top Glove，国金证券研究所 

 从全球主要手套企业产能扩张情况来看，国际龙头 Top Glove 持续提高丁
腈手套和 PVC 手套产能。国内手套行业巨头蓝帆医疗、英科医疗等均有扩
产计划。 
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图表 30：主流手套企业扩产情况 

公司名称 2019年产能 拟扩建产能 预期产能 

Top Glove 640 亿只 

2020年 31亿只丁腈、24亿只

PVC、22亿只乳胶等；2021年 116

亿只丁腈、24亿只 PVC等 

2020 年末达到 842亿只，2021

年末达到 1004亿只 

蓝帆医疗 
150 亿只 PVC，40亿只

丁腈 
40 亿只 PVC、20亿只新型手套 2020 年末达到 250亿只 

英科医疗 
140 亿只 PVC，50亿只

丁腈 
60 亿只丁腈、30亿只 PVC 2020 年末达到 280亿只 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 目前 PVC 手套产能主要集中在中国。我国 PVC 手套出口量约占一次性手
套出口总量的 80%以上，从 2013 年的 39.19 万吨增长到 2017 年的 43.76
万吨。由于 PVC 手套突出的性价比优势，预计全球 PVC 手套需求仍将继
续维持稳定增长。 

图表 31：2013-2017 年我国手套出口情况 

 
来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 从 PVC 手套的成本看，PVC 糊树脂占 PVC 手套成本约 25%。根据英科医
疗和蓝帆医疗数据，单只 PVC 手套糊树脂用量约 3g，根据各个厂家扩产
计划来看，未来主流 PVC 手套厂家扩产预计每年将至少带来 PVC 糊树脂
新增需求约 4 万吨。 
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图表 32： PVC 手套成本构成 

 
来源：蓝帆医疗招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 33：主流手套厂家扩产带动 PVC 糊树脂需求增长 

PVC 手套厂家 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

英科医疗 82 114 155 270 324 340 340 

蓝帆医疗 150 150 178 198 198 198 198 

主流厂家 PVC手套合计（亿） 926 1000 1150 1288 1417 1530 1653 

主流厂家对 PVC糊树脂需求 27.78 30 34.5 38.64 42.51 45.9 49.59 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

四、投资建议 

 在疫情拉动 PVC 手套需求情况下，主流手套厂家纷纷扩产将带动 PVC 手
套料需求，此外，随着经济的逐步回暖，PVC 皮革料下游厂家复产将带动
PVC 皮革料需求恢复。当前 PVC 糊树脂产能整体供给有限，且新增产能
需要 1 年以上的时间周期，我们预计 PVC 糊树脂整体将步入景气周期。在
此背景下，我们推荐 PVC 糊树脂龙头企业沈阳化工（具备 20 万吨 PVC 糊
树脂产能，每涨价 1000 元，带来 EPS 增厚 0.21 元），同时建议关注新疆
天业、中泰化学、三友化工（每涨价 1000 元分别带动 EPS 增厚 0.063 元、
0.040 元、0.025 元）。 

图表 34：PVC 糊树脂相关企业及涨价对应 EPS弹性测算 

相关上市公司  
PVC 糊树脂产能（万

吨）  

PVC 糊树脂涨价幅度（元

/吨）  

利润增量  

（亿元）  

最新股本  

（亿股）  
EPS 增厚  

沈阳化工 20 1000  1.7 8.20  0.207  

新疆天业 10 1000  0.9 13.60  0.063  

中泰化学 10 1000  0.9 21.46  0.040  

三友化工 6 1000  0.5 21 0.025  
 

来源：Wind，国金证券研究所 

4.1 沈阳化工 

 沈阳化工主要从事氯碱化工产品的生产和销售、石油化工产品的生产和销
售、聚醚多元醇化工产品的生产和销售等。公司聚醚多元醇产品在国内领
域的产能规模、产品市场占有率、盈利水平排名前列。公司的 PVC 糊树脂
被评为“中国名牌产品”。公司目前拥有年产 20 万吨 PVC 糊树脂产能，是
国内 PVC 糊树脂行业的绝对龙头。 
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 公司 2019 年实现营收 110.2 亿元，归属于母公司净利润为-7.46 亿元。公
司的主要亏损来自全资子公司石蜡化工，2019 年国际原油贴水大幅上涨，
同时汇率同比上涨。由于贴水和汇率的变化导致原油采购价格上涨，采购
成本同比增加，石化市场竞争加剧，对石蜡化工效益造成严重冲击，产品
整体盈利能力被大幅压缩。 

图表 35：沈阳化工营业收入情况（亿元）  图表 36：沈阳化工归属于母公司净利润情况（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

4.2 新疆天业 

 新疆天业是新疆兵团首家上市的工业企业，现拥有 8 家分公司，13 家控股
公司，4 家参股公司。公司主营业务为化工产品、塑料制品的生产和销售，
以及商贸建筑安装及房地产开发等，主要产品有烧碱、硫酸、聚氯乙烯树
脂、盐酸以及农用及建材类塑料制品等。 

 公司以氯碱化工和农业节水为主业构建绿色循环经济发展模式，氯碱化工
以特种 PVC（含糊树脂）为最终产品的“自备电力→电石→特种 PVC”一体
化联动经营模式，依托“天业”牌和“亚西”牌双品牌战略，产品应用于建筑材
料、农业生产、生活日用品、汽车制造、航空航天、医疗卫生等多个领域。
公司目前拥有 10 万吨 PVC 糊树脂产能。 

图表 37：新疆天业营业收入情况（亿元）  图表 38：新疆天业归属于母公司净利润情况（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

4.3 中泰化学 

 新疆中泰化学依托新疆地区丰富的煤炭、原盐、石灰石等自然资源，通过
不断优化管理理念和完善产业生态圈，发展成为拥有氯碱化工、纺织工业
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与供应链贸易三大业务板块，主营聚氯乙烯树脂（PVC）、离子膜烧碱、粘
胶纤维、粘胶纱四大产品。公司目前拥有 PVC 糊树脂 10 万吨产能，主要
用于生产皮革料，2020 年公司将扩产 6 万吨 PVC 糊树脂产能。 

 公司氯碱板块利用 PVC 保温降噪、不含甲醛、节能环保等优良性能，拓展
PVC 家装、建筑、医用、食品等应用领域，推动“以塑代钢、以塑代木”，
延伸产业链，增强发展潜力。公司 2019 年与中泰集团共同投资重组新疆
金晖兆丰股份有限公司并拟投资建设其 100 万吨 PVC 循环经济项目，进一
步扩大氯碱化工的产业规模。 

图表 39：中泰化学营业收入情况（亿元）  图表 40：中泰化学归属于母公司净利润情况（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

4.4 三友化工 

 三友化工是一家主要经营纯碱、氯化钙、烧碱、聚氯乙烯、混合甲基环硅
氧烷等系列产品的生产、销售的公司,属于化学原料及化学制品制造业。公
司的主要产品包括纯碱、氯化钙、烧碱、聚氯乙烯、混合甲基环硅氧烷等，
主要应用于玻璃、有色金属、合成洗涤剂、化学建材等行业。 

 2019 年，公司共生产 PVC(含专用树脂)42.97 万吨，销售 PVC(含专用树
脂)42.60 万吨，其中 PVC 糊树脂产能 6 万吨。公司 2019 年实现营收
205.15 亿元，归属于母公司净利润 6.83 亿元。 

图表 41：三友化工营业收入情况（亿元）  图表 42：三友化工归属于母公司净利润情况（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

五、风险提示 

 PVC 手套需求不达预期：目前全球疫情趋稳，PVC 手套需求增速可能因疫
情逐渐好转而放缓。 
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 上游原材料价格波动风险：PVC 糊树脂制备需要用到的上游原材料是 PVC，
PVC 是大宗周期品，价格受到周期波动影响，对于无法自配原材料的企业
来说，原材料价格的波动将影响行业整体的利润。 

 安全环保政策风险：安全检查影响 PVC 糊树脂企业的开工率。 
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公司投资评级的说明：  

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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