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核心观点： 

 碳酸二甲酯简介 

碳酸二甲酯(DMC)是一种重要的有机反应中间体和低毒环保的化工原料。碳酸二甲酯应用非常广泛。以它为原

料可直接合成食品添加剂、抗氧化剂、植物保护剂、高级树脂、燃料和药物中间体、表面活性剂等。目前碳酸二甲

酯的制作方法大致有以下几种，分别为：光气法、酯交换法和甲醇氧化羰基化法。其中，酯交换法是目前生产碳酸

二甲酯的主流技术，工艺已非常完善。生产装置所需投资低，具有很高的经济效益。 

 碳酸酯类溶剂下游：电解质溶剂是主要增长点 

电解质溶剂是主要增长点。由于锂电池负极比较活泼，在水溶液体系中不稳定，必须使用非水、非质子性溶剂

作为锂离子的载体，锂离子电池使用的溶剂主要包括环状碳酸酯类、链状碳酸酯、羧酸酯类、醚类有机溶剂等。锂

电池电解液质量中其中 80%为碳酸酯类溶剂，主要为：碳酸二甲酯、碳酸丙烯酯、碳酸甲乙酯、碳酸二乙酯、碳酸

乙烯酯，其中碳酸二甲酯在五种碳酸酯类中占比约为 23%。根据前瞻产业研究院测算，到 2020 年预计全球锂电池

对碳酸酯类需求将增长到 18.7 万吨，对碳酸二甲酯的需求也将达到 6 万吨。 

聚碳酸酯（PC）处于产能投放集中期，带动了上游碳酸二甲酯的需求增长。 

 产业链相关上市公司：石大胜华 

根据公司 2018 年年报，公司主营业务以碳酸二甲酯系列为核心产品，是目前国内唯一一家能够同时为锂离子

电池电解液生产厂商提供 5 种溶剂的企业，能够满足不同的配方比例要求。2018 年公司碳酸二甲酯系列产品（包括

碳酸二甲酯及其他系列产品）总产量超过 39 万吨，除去装置自用量 15 万吨，实际外售量约 24 万吨。同时公司 2019

年经营计划显示，2019 年公司预计生产碳酸二甲酯 11.6 万吨。公司 2018 年碳酸二甲酯系列产品实现营业收入 20.78

亿元，占公司营业收入的 39%，毛利率为 23.93%。 

工艺方面，酯交换法以环氧丙烷为原料，但由于生产环氧丙烷企业容易受环保限产及装置开停工影响导致短期

价格波动剧烈，进而影响碳酸二甲酯企业开工率和效益。公司依靠自有的生物燃料装置以蜡油为原料生产环氧丙烷，

能够很好的抵御原料价格波动带来的成本增加风险。 

 风险提示 

1、供给：原材料价格大幅波动，碳酸二甲酯新增产能投放进度超预期，重大安全、环保生产事故；2、需求：

受新能源汽车补贴退坡政策印象，下游电解液需求增速低于预期，盈利能力转弱，聚碳酸酯扩产进度低于预期，聚

碳酸酯价格下跌。 

 
 

 相关研究： 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/4/1 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

道恩股份 002838.SZ 买入 人民币 21.12  0.50 0.77 42.6 27.5 34.6 23.5 11.4 15.1 

百合花 603823.SH 增持 人民币 20.40  0.96 1.15 21.3 17.8 11.5 9.2 14.5 14.8 

中泰化学 002092.SZ 增持 人民币 9.82 10.50 1.13 1.14 8.7 8.6 7.1 7.3 11.5 11.5 

三友化工 600409.SH 买入 人民币 7.50  1.01 1.06 7.4 7.1 4.5 3.9 17.3 15.3 

强力新材 300429.SZ 买入 人民币 31.14  0.58 0.76 53.7 40.9 34.4 26.1 10.0 11.6 

广汇能源 600256.SH 买入 人民币 4.45 4.95 0.26 0.33 17.3 13.5 9.5 6.8 11.5 13.0 

桐昆股份 601233.SH 买入 人民币 15.87 17.28 1.16 1.44 13.6 11.0 7.0 7.1 13.2 14.8 

国恩股份 002768.SZ 买入 人民币 27.68 30.60 1.16 1.53 23.8 18.1 16.2 13.2 15.3 16.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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碳酸二甲酯简介 

碳酸二甲酯(DMC)是五种碳酸酯类溶剂之一，也是一种重要的有机反应中间体和低

毒环保的化工原料。其分子结构中含有的碳基、甲氧基、甲基等基团可替代光气或

硫酸二甲酯作为羰基化剂或甲基化剂，被广泛用于碳基化反应和甲基化反应。 

表 1：碳酸二甲酯与其他碳酸脂类溶剂比较 

碳酸酯类溶剂 类别 优点 缺点 

碳酸二甲酯

DMC 
链状碳酸酯 

无毒溶剂；与其他有机物相溶性好；脱酯能力比较

高；溶沸点范围窄，表面张力大，粘度低，介电常数

小；具有较高的蒸发温度和较快的蒸发速度；闪点

高、蒸汽压低，空气中爆炸下限高；锂电极在DMC电

解液中具有较好的循环效率 

介电常数较低 

碳酸丙烯酯PC 环状碳酸酯 

较高的介电常数；挥发性小；载体盐的溶解度大，使

用的温度范围广，电位窗大，熔点低、沸点高，电解

液注入时容易操作；优异的抗冲击性能和耐蠕变性

能；较高的拉伸强度、弯曲强度和刚性；优异的透光

性 

PC能够同锂离子一起向石

墨电极共嵌，虽然嵌脱锂

离子量显著增加，但可逆

性很差 

碳酸甲乙酯EMC 链状碳酸酯 与其他有机物相溶性好；溶沸点范围窄 较低的介电常数 

碳酸二乙酯DEC 链状碳酸酯 与其他有机物相溶性好；溶沸点范围窄 

较低的介电常数；锂电极

在DMC基电解液中具有较

差的循环效率 

 

碳酸乙烯酯EC 环状碳酸酯 
较高的介电常数；挥发性小；热稳定性较高；吸湿性

高；溶解性好 
略低的粘度 

数据来源：百度文库，广发证券发展研究中心 

碳酸二甲酯应用非常广泛。以它为原料可直接合成食品添加剂、抗氧化剂、植物保

护剂、高级树脂、燃料和药物中间体、表面活性剂等。同时，DMC含氧量高达

53.3%，可作为环保型车用汽油添加剂，在增加辛烷值，减少排放物方面都优于当

前所使用的甲基叔丁基醚（MTBE）； DMC还可作为高能电池电解液和酯交换法

制备碳酸二苯酯（DPC）的原料。特别是在意大利EniChem公司开发了以碳酸二苯

酯和双酚A合成聚碳酸酯（PC）的非光气法新工艺后，DMC的研究和开发倍受关

注。 
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 图 1：碳酸二甲酯上下游产业链 

 

数据来源：奥克股份招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

碳酸二甲酯生产工艺介绍：酯交换法为当前主流技术 

目前碳酸二甲酯的制作方法大致有以下几种，分别为：光气法、甲醇氧化羰基化法

和酯交换法。 

（1）光气法 

光气法为传统的碳酸二甲酯制造方法。原料为光气和甲醇。反应分两步： 

COCL2+CH3OH→CLCOOCH3+HCL 

CLCOOCH3+CH3OH→(CH3O)2CO+HCL 

光气法在早期碳酸二甲酯生产中广泛使用。但由于污染环境严重、生产安全性差，

操作周期长等问题逐渐被酯交换法取代。目前，光气法DMC生产工艺已全面淘

汰。 

（2）甲醇氧化羰基化法 

该法以甲醇、一氧化碳、氧气为原料，氯化亚铜为催化剂，反应分两步进行：  

4CUCL+4CH3OH+O2→4CU(OCH3)CL+2H2O 

2Cu(OCH3)CL+CO→CH3OCOOCH3+2CuCL 

按照生产工艺的区别，该法又可细分为液相法和气相法。其中液相法工艺较复杂，

要求生产过程中氧浓度始终保持在爆炸极限以下，同时还存在催化剂寿命短、腐蚀

性强、产品难以分离等问题。而气象法尽管工艺简单，生产安全环保，但也存在催

化剂易失活，转化率较低等缺陷。 

（3）酯交换法 

该法以环氧乙烷/环氧丙烷、CO2和甲醇为原料生产碳酸二甲酯。制备反应分两步： 

(CH2)2O+CO2→(CH2O)2CO 
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 (CH2O)2CO+CH3OH→(CH3O)2CO+CH2OHCH2OH 

酯交换法是目前生产碳酸二甲酯的主流技术，工艺已非常完善。生产装置所需投资

低，具有很高的经济效益。此外，该装置“三废”排放量少，产生的相关副产品和

余热可循环回收利用，还能有效吸收CO2，因而应用非常广泛.。 

 

表 2：碳酸二甲酯生产工艺比较 

合成方法 优点 缺点 现状 

光气法 
流程短，收率较高， 已工业化生产 原料剧毒，污染环境， 安全性差，副

产物腐蚀设备等。 
现已淘汰 

酯交换法 

技术成熟，投资较低， 成本较低，安

全性高，避免了一氧化碳、氮氧化合物

等易燃易爆气体。 

原料碳酸丙烯酯受石化行业制约，单位

体积设备生产能力较低、费用较高。 已工业化 

气相甲醇氧化羰

基化法 

引进了亚硝酸甲酯，避免一氧化碳和氧

气直接接触，减少了混合物爆炸的危

险。 

催化剂价格比较贵，反应过程中产生少

量有强腐蚀性的硝酸, 选择性差。 已工业化 

液相甲醇氧化羰

基化法 

原料易得，技术成熟， 投资较低，成

本较低， 利用煤炭等非石油资源。 

在处理产物时需要克服碳酸二甲酯和

水，甲醇形成共沸体系， 产物提纯比

较麻烦。 

已工业化 

数据来源：《酯交换法合成碳酸二甲酯的工艺优化与分析》，方宏伟，广发证券发展研究中心 

酯交换法是当前生产碳酸二甲酯的主流技术。在所有碳酸二甲酯产能中，约有

89.68%采用酯交换法生产。 

表 3：2018年碳酸二甲酯产能分布情况 

公司名称 生产工艺 产能（万吨） 

铜陵金泰 

酯交换法 

9 

石大胜华 7.5 

胜华化工 7 

泰州灵谷 6 

维尔斯化工 5.5 

云化绿能 5.5 

海科新源 5 

山东兖矿国宏 5 

德普化工 4.7 

浙铁大风 4 

山东泰丰矿业 3 

扬子奥克 3 

华鲁恒升 煤制乙二醇法 2.5 

安徽红四方 气相羰基化法 5 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 
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 供需：碳酸二甲酯需求旺盛，价量齐升 

2016-2019年初，碳酸二甲酯产能基本保持不变，产量持续提升，与此同时，碳酸

二甲酯价格则持续上涨，价量齐升的走势反映出市场对碳酸二甲酯存在旺盛需求。 

图2：2011-2018碳酸二甲酯产能  图3：2011-2018碳酸二甲酯产量 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

2016-2019年初，我国系能源车行行业快速扩张，碳酸二甲酯价格持续上涨。2019

年第一季度，碳酸二甲酯持续下跌，由于碳酸二甲酯停产装置重启、供应增加叠加

需求淡季所致。 

图4：2016-2019碳酸二甲酯价格走势（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

碳酸酯类溶剂下游：电解质溶剂是主要增长点 

锂电池电解液：碳酸酯类溶剂市场主要增长点 

锂电池有四大关键材料：负极材料、电解液、正极材料和隔膜，电解液在电池正、

负极之间起到传导电子的作用，对电池的比容量、工作温度范围、 循环效率和安

全性能等至关重要。根据智研资讯，电解液的成分是电解质锂盐（以六氟磷酸锂为

主）、高纯度有机溶剂、及必要的添加剂，其中，溶剂包括环状碳酸酯类、链状碳

酸酯类和醚类溶剂等；锂盐主要为六氟磷酸锂；添加剂细分种类多，主要包括成膜

添加剂、电解液稳定剂、阻燃添加剂和防过充添加剂等。 
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 表 4：电解液配方组成 

溶剂 环装碳酸酯（PC、EC）,链状碳酸酯（DEC、DMC、EMC），羧酸酯类（MF、MA、

EA、MA、MP等） 添加剂 阻热剂、导电添加剂、成膜添加剂、耐过充过放添加剂，耐高低温添加剂 

锂盐 LiPF6、LiBF4、LiClO4、LiAsF6；导电率大小依次是：LiAsF6> LiPF6> LiClO4> LiBF4 

 

 

数据来源：智研资讯，广发证券发展研究中心 

 

图5：锂电电解液材料成本构成情况 

 

数据来源：高工锂电，广发证券发展研究中心 

由于锂电池负极比较活泼，在水溶液体系中不稳定，必须使用非水、非质子性溶剂

作为锂离子的载体，锂电池使用的溶剂主要包括环状碳酸酯类、链状碳酸酯、羧酸

酯类、醚类有机溶剂等。理想的溶剂具有以下特征：对电极应该是惰性的，在电池

的充放电过程中不与正负极发生电化学反应，稳定性好；有较高的介电常数和较小

的黏度以使锂盐有足够高的溶解度，保证高的电导率；熔点低、沸点高、蒸气压

低，从而使工作温度范围较宽；与电极材料有较好的相容性，在电池中能够表现出

优良的电化学性能；高闪点、无毒、经济等。 

锂电池电解液中使用的主要溶剂种类如下： 

表 5：电解液配方组成 

溶剂种类 优点 缺点 

环装碳酸酯 介电常数、沸点、闪电较高 粘度较大 

链状碳酸酯 粘度较小 介电常数较低 

羧酸酯类有机溶剂 熔点低，低温导电率高 沸点低，对Li有较强活性 

醚类有机溶剂 粘度较小 介电常数低，性质活泼，耐氧化性差 

数据来源：中国产业信息网，广发证券发展研究中心 

锂电池消费市场主要集中在3C市场（计算机、通信、电子产品）、储能市场以及

动力市场三个板块,新能源汽车的快速崛起，锂电池的需求正经历新一轮的增长。

20178年我国新能源乘用车销量达101万辆，同比增长83%。根据高工锂电官网资

料，2018年我国锂电池出货量为102Gwh。按1Kwh锂电池需电解液1.3kg计算（智

研资讯）计算， 2018年中国电解液需求可达13.26万吨。 
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 图6：2007-2018中国新能源汽车出货量  图7：2012-2018全国电解液产量 

 

 

 

数据来源：WIND，广发证券发展研究中心  数据来源：企业观察网，广发证券发展研究中心 

 

图8：全球电解液集中在中日韩三国 

 

数据来源：节能与新能源汽车年鉴，广发证券发展研究中心 

 

图9：2018年国内电解液的市场份额占比 

 

数据来源：高工锂电，广发证券发展研究中心 

锂电池电解液质量中其中80%为碳酸酯类溶剂，主要为：碳酸二甲酯、碳酸丙烯

酯、碳酸甲乙酯、碳酸二乙酯、碳酸乙烯酯，其中碳酸二甲酯在五种碳酸酯类中占

比约为23%。根据前瞻产业研究院测算，到2020年预计全球锂电池对碳酸酯类需求

将增长到18.7万吨，对碳酸二甲酯的需求也将达到6万吨。 
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 图10：2020年五种碳酸酯类溶剂需求预测 

  

数据来源：，《锂电池电解液溶剂市场需求展望及环氧乙烷法生产 EC/DMC 等溶剂项目进

展》，奥克化学技术中心，广发证券发展研究中心 

 

表 6：碳酸酯需求量测算 

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

锂离子电池出货量（GWh） 143.5 170.5 209.2 279.9 335.8 428.6 

电解液需求量（万吨） 13.3 15.2 18.0 23.3 27.1 33.5 

碳酸酯需求量（万吨） 10.6 12.2 14.4 18.7 21.7 26.8 

增速  14.6% 18.5% 29.3% 16.1% 23.6% 

数据来源：Evtank，广发证券发展研究中心 

 

聚碳酸酯（PC）：处于产能投放集中期 

聚碳酸酯塑料是五大工程塑料中唯一透明的一种，强韧、无毒、着色性好等特点使

其具有广泛的应用领域，在汽车、电子电气、家电、医疗健康等行业都是重要的原

材料。随着聚碳酸酯改性研究的不断加深，航空航天、计算机、光盘等领域中聚碳

酸酯的应用也在不断拓展。 

聚碳酸酯需求增速稳定，国内聚碳酸酯需求量巨大。根据卓创资讯，2018年消费

量103万吨，而进口量达141.72万吨，净进口量115.74万吨。为应对需求，国内聚

碳酸酯产能也在高速增长，据聚碳酸酯蓝皮书反映，过去5年，PC产能从2013年的

49万吨/年增长至2018年的126万吨/年，随着新装置投建，预计到2022年国内聚碳

酸酯产能将超过300万吨/年。聚碳酸酯的高速增产，也带动了上游碳酸二甲酯的需

求增长。 
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 图11：2010-2018我国PC消费量、产量及消费量增速概况 

   

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

生产聚碳酸酯的工艺主要有光气法和非光气法两种。光气法是将双酚A、氢氧化

钠、催化剂、分子量调节剂于常温、常压下通光气进行光气化和缩聚反应，经后处

理和造晶等环节后得聚碳酸酯成品。非光气法指的是以碳酸二甲酯和双酚A为主要

原料的酯交换法，在高温减压的情况下进行反应，经过缩聚和造粒过程后得到聚碳

酸酯。光气法要使用有剧毒的光气，同时其溶剂也具有高污染性；而与此相比，非

光气法更加安全环保，是聚碳酸酯制造工艺主要的发展方向。 

表 7：聚碳酸酯新增产能情况 

企业 产能（万吨/年） 预计投产时间 工艺 

泸天化 10 2018Q4 非光气法 

湖北甘宁新材料 7 2018Q4 非光气法 

鲁西化工 6.5 2018Q4 光气法 

沧州大化 10 2019Q4 光气法 

中沙天津石化 26 2019Q4 光气法 

青岛恒源化工 10 2019Q4 光气法 

万华化学 13 2019Q4 光气法 

浙江石化 52 2020Q1 - 

濮阳盛源 13 2020Q4 非光气法 

神马 40 2021Q1 - 

开封华瑞 40 2021Q1 - 

海南华盛 26 2021Q4 - 

科思创 20 2022Q4 光气法 

合计 273.5   

数据来源：卓创资讯，广发证券发展研究中心 

 

胶粘剂：产量扩张较快 

在胶粘剂的生产中，DMC主要用于溶剂型胶粘剂，尤其是聚氨酯类胶粘剂。聚氨

酯胶粘剂在制鞋、建筑、高速公路、飞机跑道嵌缝材料、高层建筑玻璃密封材料等

方面应用广泛。我国粘胶剂行业持续快速发展，根据中国产业信息及妙胶官网数

据，我国胶黏剂产量从2002年的170.5万吨增长到2016年的745.8万吨，产量增长
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 迅速，预计到2020年，粘胶剂产量将达到1034万吨。 

产业链相关上市公司：石大胜华 

根据公司2018年年报，公司主营业务以碳酸二甲酯系列为核心产品，是目前国内唯

一一家能够同时为锂离子电池电解液生产厂商提供5种溶剂的企业，能够满足不同

的配方比例要求。2018年公司碳酸二甲酯系列产品（包括碳酸二甲酯及其他系列产

品）总产量超过39万吨，除去装置自用量15万吨，实际外售量约24万吨。同时公

司2019年经营计划显示，2019年公司预计生产碳酸二甲酯11.6万吨。公司2018年

碳酸二甲酯系列产品实现营业收入20.78亿元，占公司营业收入的39%，毛利率为

23.93%。 

工艺方面，酯交换法以环氧丙烷为原料，但由于生产环氧丙烷企业容易受环保限产

及装置开停工影响导致短期价格波动剧烈，进而影响碳酸二甲酯企业开工率和效

益。公司依靠自有的生物燃料装置以蜡油为原料生产环氧丙烷，能够很好的抵御原

料价格波动带来的成本增加风险。 

风险提示 

1、供给：原材料价格大幅波动，碳酸二甲酯新增产能投放进度超预期，重大安

全、环保生产事故； 

2、需求：受新能源汽车补贴退坡政策印象，下游电解液需求增速低于预期，盈利

能力转弱，聚碳酸酯扩产进度低于预期，聚碳酸酯价格下跌。 
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