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华鲁恒升公司情况

前身德州化肥
厂，2万吨碳
酸氢铵产能

1966年

1990-2000年

改产尿素、开
发化工品及联
产热电

2002年

上海证券交易
所挂牌上市

2007年

15万吨DMF项目投产;

原料煤本地化与动力
结构调整项目投产;

洁净煤气化生产20万
吨甲醇装置投产;

8万吨DMF装置投产

2009年

20万吨醋酸装
置投产

2010年

尿素多元化及节能
技术改造；

氨合成能量系统优
化工程投产；

10万吨醋酐工程投
产

2012年

15万吨硝酸项目投产；

醋酸节能新工艺改造项目投产；

合成气尾气制5万吨乙二醇投产；

16万吨己二酸投产

2013年

20万吨多元醇
项目投产

2014年

10万吨三聚氰
胺1期投产;

60万吨硝基复
合肥投产

2017年

传统产业升级及
清洁生产综合利
用项目投产;

空分节能技术改
造项目投产

2018年

50万吨乙二醇
项目投产;

肥料功能化项
目投产

2019年

10万吨三聚氰胺2
期投产;

计划投资建设精
己二酸品质提升
项目和酰胺及尼
龙新材料项目

公司发展历程回顾
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华鲁恒升公司情况

公司各板块及产能情况

板块 产品 产能

氨醇平
台

合成气、甲醇、
合成氨

氨醇设计产能320万吨，甲醇、合成氨
少量外卖

化肥产
品

尿素、复合肥 尿素产能180万吨，复合肥产能60万吨

化工
产品

醋酸 50万吨，实际55万吨

醋酐 5万吨

DMF 25万吨

混甲胺
一、三甲胺分别5万吨和8万吨，二甲胺

大部分作为DMF原料

己二酸 16万吨

多元醇
辛醇12万吨，丁醇8万吨，乙二醇55万

吨

三聚氰胺 10万吨

公司围绕氨醇平台（甲醇和合
成氨）向下游延伸煤化工产品
，从1968的德州化肥厂发展至今
，目前已是拥有250万吨尿素、
25万吨DMF、20万吨混甲胺、
55万吨醋酸、16万吨己二酸、20
万吨丁辛醇、55万吨乙二醇、10
万吨三聚氰胺及甲醇的煤化工
龙头企业。
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华鲁恒升公司情况

公司产品结构及氨醇平台

纯苯

空气

化工煤

丙烯

氧气

氮气
水

水煤浆 合成气
H2 、CO 、CO2

甲醇

合成氨

环己酮 己二酸

硝酸

尿素

丁辛醇

一甲胺、
三甲胺

二甲胺 DMF

醋酸

三聚氰胺

乙二醇

原料 中间品 氨醇产品 产品

氨

醇

平

台 H2 、CO 

H2 、CO 

H2 H2 、CO 

H2

CO 

己内酰胺 尼龙6

在建
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华鲁恒升——氨醇平台

煤化工是以煤为原料，经化
学加工使煤转化为气体、液
体和固体燃料及化学品的过
程，主要包括气化、液化、
干馏及焦油加工和电石乙炔
化等。

华鲁恒升属于煤气化，其中
气化炉是关键装置，可以将
原料煤转化为CO、H2，而CO
、H2则是生产甲醇、合成氨
的主要原料，合成氨可延伸
至下游氮肥产业，甲醇可以
延伸至醋酸、DMF、乙二醇
等化工产品。

冶金炭

电石 乙炔焦炭煤焦化

焦炉气
氢气、甲

烷

煤焦油

液体燃料
、化学品

直接
液化

煤液化

间接
液化

人造石油
、化学品

合成氨合成气煤气化

燃料气 甲醇

化工品低温干馏

气化炉
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华鲁恒升——氨醇平台

煤化工产品差异化小，成本是企业竞争力核心，气化炉作为原料供应最主要的设备，其
工艺路线选择决定成本竞争力。目前主要存在三种工艺路线（按流体力学划分）：固定
床、流化床、气流床（水煤浆和粉煤气化技术）。

路线 代表工艺 运行原理及使用情况

固定床

固定层间歇气
化技术（UGI）

气化效率低、单炉产气量少，国外已淘汰该技术，国内小氮肥厂应用普遍，90%以上都采用
该工艺，国家以明确禁止新建，2019年山东提出加速固定床工艺装置淘汰替换

鲁奇（Lurgi）
气化技术

以碎煤为原料，利用率较低，且生产过程中伴随苯、酚、焦油、废水等难处理物质产生，
国内装置多用于生产天然气为主

流化床
U-gas、Winkler
炉、HTW炉

在锅炉和燃气生产中应用广泛

气流床
-

水煤浆

GE德士古水煤
浆气化技术

加入添加剂、助溶剂、水后将煤磨成水煤浆，加压后喷入气化炉，与纯氧燃烧和部分氧化
反应，气化温度要求1300~1450℃，具有气化效率高、煤种适用宽、单炉产能大等优点

华东理工对置
式多喷嘴水煤
浆气化技术

国内具有自主知识产权的水煤浆技术，水煤浆通过4个对称布置在气化炉中上部同一水平面
的烧嘴，同氧气一起进入气化炉，形成撞击流加强混合，强化热值传递，其有效气成分、
碳转化率有所提高，比氧耗、比煤耗降低，更适合规模化生产。四喷嘴气化炉结构复杂，
对操作和维修要求更高

气流床
-

粉煤气
流床

Shell加压气化
技术

气化工艺采用干粉进料、纯氧气化、废锅流程、液态排渣工艺方案，气化温度达 1500℃，
适用煤种宽，碳转化率达 99%，有效气体(CO+H2)达 90%以上

航天炉气化加
压技术

以干煤粉为原料，采用激冷流程生产粗合成气，与水煤浆采用耐火砖不同，干煤粉气化炉
采用水冷壁，维护较少

GSP西门子气
化技术

入炉原料煤经干燥、磨细后成干煤粉，由气化炉顶部进入，单烧嘴下行制气，结构相对复
杂，实际应用不多
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华鲁恒升——氨醇平台

不同工艺的气化炉经济性比较要素：

煤（煤价）、比氧耗、比煤耗、碳转化率、有效气成分、综合能耗、投资规模（涉及专利
费）等指标。

各指标分析：

1）不同工艺气化炉对煤种适用范围不同，固定床以无烟煤为主，气流床采用加压高温反应
而适用煤种范围广，可使用成本更低的烟煤。

2）比氧耗、比煤耗、碳转化率、有效气成分、能耗是比较不同气化炉生产效率的指标。

3）投资额衡量不同工艺需投入的固定成本，国内具有自主知识产权的工艺在专利费方面具
有优势（专利实施许可费、专有设备加工制造、现场技术服务费等）。对比Shell技术60万
吨/年合成氨装置，采用国内具有自主知识产权的航天炉技术可节省投资约6亿。

4）人工费用，不同工艺用人数量不同，固定床气化炉单台产能规模小，60万吨合成氨装置
需要30多台机器，而水煤浆气化炉、航天炉仅需要两台，用人数量从3000人缩减至500人。

5）非量化指标，相对于固定床工艺，新型煤气化工艺操作更复杂，维护成本投入更高。
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结合国内企业采用的主流煤气化工艺，我们主要选取固定床、水煤浆和航天炉气化技术
参数进行对比，通过指标测算，四喷嘴水煤浆工艺较固定床工艺吨氨成本低350元，航天
炉工艺低280元。固定床工艺高成本主要因为吨氨电耗高、原料烟煤价格高。

华鲁恒升——氨醇平台

指标 吨氨单耗 单价（元） 金额（元）

原料/工艺 固定床
四喷嘴水
煤浆

航天炉 固定床
四喷嘴水
煤浆

航天炉 固定床
四喷嘴水
煤浆

航天炉

原料煤 1.2 1.35 1.3 700 500 500 743 597 575 

电耗 1200 300 330 0.5 0.5 0.5 531 133 146 

燃料煤 - 0.2 0.35 - 600 600 106 186 

折旧费用 244 373 373 

人工费用 20 0.4 0.4

其他费用 450 430 430

吨氨成本 1989 1640 1711 
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大部分固定床企业为何没有主动升级先进煤气化技术？

1）先进工艺设备投入金额大，企业经济实力难以投入；
2）先进工艺操作和维护复杂，煤气化工艺不是简单地换套设备，只有具备规模实力的
企业才能将先进煤气化技术消化、掌握、应用；
3）部分采用固定床的氮肥企业通过技改具有一定经济性，不过固定床污染大、效率低
、不具有规模性的问题也越来越突出;
4）煤炭种类的因素，无烟煤与烟煤的价格与供应。

我国固定床工艺正进入加速退出阶段：

此前国内煤头尿素固定床工艺占比曾达60%，约3000-4000家小氮肥企业，根据中国化工
报数据2018年底固定床工艺产能已下降至2550万吨，约占全国总合成氨产能38%。考虑
到环保、经济性因素，未来预计会加速退出，国家发改委在对《产业结构调整指导目录
（2019）》公开征求意见中将固定床工艺列入限制类项目，未来水煤浆和航天炉将逐步
成为主流工艺。

华鲁恒升——氨醇平台
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2017年年底华鲁恒升传统产业升级及清洁生产综合利用项目建成投产，该项目主要是将
原14台UGI气化炉和1台四喷嘴水煤浆气化炉（关停）替换，涉及造气能力119,715m3/h合
成气（CO+H2），采用4台（3开1备）水煤浆设备，新项目合成气产量170,604m3/h。

指标 老系统造气装置 大氮肥装置四喷嘴 四喷嘴水煤浆

装置 14台UGI 1台水煤浆 4台水煤浆（3开1备）

年煤耗 59.2万吨 28.8万吨 96万吨

煤种 无烟煤 烟煤 烟煤

单耗
（kg标煤/m3合成气）

0.9574 0.8623 0.8175

产气量m3/h 119,715 50,889 170,604

华鲁恒升——氨醇平台
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厂区 造气炉 数量 配套项目 造气工艺
合成气产量
（m3/h）

备注

东厂区 UGI 14 老系统装置 固定层间歇造气 119,715 替换

水煤浆气化炉 1
大氮肥装置国产化进

程
水煤浆气化 50,889 替换

水煤浆气化炉 3
大氮肥装置国产化进

程
水煤浆气化 107,406 运行

水煤浆气化炉 2
原料煤本地化与动力

结构调整项目
水煤浆气化 107,406 运行

水煤浆气化炉 4
传统产业升级及生产

综合利用项目
水煤浆气化 107,406 新投产

西厂区 水煤浆气化炉 3
醋酸装置节能新工艺

改造项目
水煤浆气化 181,987 运行

运行合计 504,205

华鲁恒升——氨醇平台

公司造气炉运行情况
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华鲁恒升——氨醇平台

煤化工经济性比较除了本身不同路线对比之外，还要与油气路线对比，因为国外化工品
主要以油、汽为原料，低油价会抑制煤化工企业盈利能力，因此需要进行煤制甲醇与国
外天然气制甲醇对比，煤制烯烃与油制烯烃对比。

烯烃成本
（元/吨）

布伦特油价
（美元/吨）

煤价
（元/吨）

3833 30 -31

4847 40 79 

5862 50 189 

6876 60 300 

7890 70 410 

8904 80 520 0
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煤制烯烃不同路线等效成本价格
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华鲁恒升——氨醇平台

氨醇联产平台可以调节甲醇和合成氨产出比例

氨醇工艺过程及联产原理：

1）原料煤经过棒磨机制成煤浆；
2）煤浆进入气化炉，煤与氧气进行部分氧化反应制成粗合成气，CO、H2、CO2、H2O
和少量CH4、H2S等气化气，后进入激冷室水浴；
3）将气化来的黑水进行渣水分离；
4）进行变换反应，将气体中的CO变换成CO2和H2，CO+H2O→H2+CO2；
5）采用低温甲醇洗工艺脱除气体中的CO2、H2S和H2O等；
6）进入甲醇塔进行甲醇合成，通过精馏工段并最终形成甲醇产品，CO+2H2=CH3OH；
7）采用液氮洗对气体净化，除去对氨合成催化剂有害的CO、CO2组分及其他杂质，H2

与N2在高温、高压及催化剂下生成NH3。

氨醇比调节关键及意义：

关键是控制CO变换率（CO2和H2），通过调节催化剂、反应压力、温度等方式。氨醇联
产优势是将原来的有毒气体CO转化利用为甲醇原料，流程整体更经济，同时通过调整氨
醇比可以调控下游产品结构，起到熨平下游产品周期波动的作用，目前国内联产氨醇装
置的醇氨比（甲醇/总氨量）在10%~50%。
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产品梳理-甲醇

煤
1.2t

合成气
天然气
1000m3

甲醇
（1t）

煤制
烯烃

以煤、甲醇为
原料制取乙烯
、丙烯，用于
下游基础化工

品生产

MTBE

用作汽油添加
剂，提高汽油
辛烷值，增强
抗爆性能

甲醛

用于制造树脂
、合成塑料、
合成橡胶，在
建筑、造纸、
纺织、皮革、
医药、油漆中
也有广泛应用

醋酸

作为PTA原料
之一，还广泛
应用于油漆、
医药、农药、
印染、粘合剂

等领域

二甲
醚

主要用于民用
燃料，城镇燃

气使用

45% 7% 6%6.5%7%

关键原材料：煤、天然气

上

游

下

游
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产品梳理-甲醇
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2018年中国甲醇净进口量711万吨，同比下降11%，主
要是人民币贬值和国外(主要是伊朗)多因素进口量下
滑。

2018年国外新投产装置有美国OCI Beaumont 175万吨
（2018年6月）和伊朗Marjan 165万吨（2018年8月）
，前者甲醇自给，挤出的南美甲醇流向欧洲、亚洲地
区，而中东地区成本较低，主要冲击中国市场。2019
年国外计划新增甲醇产能近700万吨，预计进口甲醇
的低价(250-270美元/吨 CFR)将对国内甲醇价格造成
压力。

国外公司 地区 国家 产能（万吨） 投产时间

JSC 欧洲 俄罗斯 45 2018.12

Kaveh 中东 伊朗 230 2019.3

Caribbean 南美
特立尼达和
多巴哥

100 2019.3

Nanrup 南亚 印度 16.5 2019.6

Yuhuang 北美 美国 170 2019.11

Bushehr 中东 伊朗 165 2019.12

小计 726.5
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产品梳理-甲醇
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甲醇产能（万吨,左） 产量 yoy yoy

2018年国内甲醇产能8500万吨，同比增长5%，产量5575万
吨，同比增长25%。其中煤制甲醇占比约75%，天然气制
甲醇占比12%，焦炉气占比14%。

2018年国内新增甲醇产能530万吨，约450万吨产能已经或
计划配套MTO产能。2019年国内新增甲醇产能862万吨，
其中130万吨配套下游，另外350万吨计划配套下游。受需
求疲软及传统下游开工下滑，甲醇制烯烃2019年计划新增
约240万吨，不过大部分配套上游甲醇，预计外采甲醇需
求增加250万吨，需求拉动整体有限，考虑到海外甲醇仍
处于投产高峰期，预计2019年甲醇价格压力仍较大。

甲醇企业 地区
2019年国内新增甲
醇产能（万吨）

备注

鲁西化工 山东 80 配套下游
恒力炼化 东北 50 配套下游

建滔璐宝 山西 20

宁夏宝丰 西北 180 计划配套下游
金诚泰 西北 60
晋煤中能 华东 30
中石化长城 西北 12
中安联合煤业 华东 170 计划配套下游
山东瑞星 山东 50

兖矿榆林二期 西北 60

内蒙古荣信二期 西北 90

宝泰隆 东北 60 配套下游暂停
小计 862
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产品梳理-尿素

煤
1.2t

合成气
天然气
600m3

合成氨
（0.6t）

尿素
（1t）

农业
用肥

直接施肥，作
用于玉米、小
麦、水稻及果

蔬作物

复合
肥

配合磷、钾元
素共同施肥，
提高肥料利用

率

人造
板

尿素与甲醛结
合生产胶黏剂
，用于人造板

粘合

三聚
氰胺

用于木材、塑
料、涂料工业
等，起防水和
粘连作用

其他

生产车用尿素
用于柴油机尾
气处理液，用
于电厂烟气脱

硝等

59% 17% 16%4%4%

气头尿素产能占比：22%
煤头尿素产能占比：78%

关键原材料：煤、气/合成氨

上

游

下

游

华鲁恒升尿素属于煤头中水煤浆工艺，并且依托氨醇平台较行业有成本优势
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产品梳理-尿素

按照使用原料划分，尿素工艺路线主要分气头和煤头，国外天然气资源丰富、供应充足，特别是西亚
、北美地区，具有天然气价格优势，而国内天然气储量有限，加上近年来“煤改气”导致天然气相对
偏紧，气头尿素成本高于国外。目前国内煤头尿素占比80%，国内气头尿素主要分布在川渝地区，当
地天然气资源丰富。

指标 单耗 单价 金额（元）

天然气 600立方/t 1.85元 1110 

电 500 kwh/t 0.5元 250 

其他 450

小计 1810 

指标 单耗 单价 金额（元）

天然气 600立方/t 0.8元 480 

电 500 kwh/t 0.4元 200 

其他 450

小计 1130 

指标 单耗 单价 金额（元）

烟煤 1.1t/t 500元 550

电 500 kwh/t 0.5元 250

其他 500

小计 1300
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月度进口量（万吨） 尿素价格（元/吨，左）

海外气头尿素成本优势明显，即使考虑运费
、港杂、关税等成本（300-350元/吨），价
格仍然具备竞争力。

国

内

气

头

尿

素

国

内

煤

头

尿

素

国

外

气

头

尿

素

海外低成本尿素开
始进入国内市场
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产品梳理-尿素
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全球产能（亿吨,左） 全球产量（亿吨,左）

yoy yoy

东亚

41%

南亚

16%

西亚

12%

东欧

8%

北美

8%

非洲

6%

拉美

4%

西欧

3%

中欧

2%
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617 
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175 

(671)
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2014年 2018年 变化

时间 中国尿素去产能相关政策

2015年
提出力争到2020年实现化肥零增长目标；尿素出口从量计
征，每吨按80元；化肥优惠电价逐步取消；复征增值税

2016年
化肥优惠电价完全取消；化肥铁路运费优惠取消；化肥

用气价格放开；取消尿素出口关税

8849
8900

8429

8584

8404

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

8000

8200

8400

8600

8800

9000

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

中国尿素产能（万吨,左）

全球尿素产能增速缓慢

东亚、南亚、西亚占全球尿素供应70%

东亚去产能抵消全球尿素产能扩张
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产品梳理-尿素

373 432 
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-1654 
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尿素进口量（万吨） 尿素出口量（万吨）

尿素净进口量（万吨）

2.03 2.05 
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2.16 2.16 

2.23 
2.20 
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2.26 

-2%
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2.15

2.20
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IFA预测全球尿素产能（亿吨,左） yoy

公司 产能 地区 时间
Turkmenhimiya 116 土库曼斯坦 2019年
JSC Navoiazot 58 乌兹别克斯坦 2019年

Chambal Fertilisers、
RFCL

240 印度 2019年

Egyptian Chemical 50 埃及 2020年
HURL 380 印度 2020年

Kazazot 83 哈萨克斯坦 2021年
Dangote 127 尼日利亚 2021年

TFL、RCF、BVFCL 340 印度 2021年
合计 1394

全球尿素产能继续扩张，2019-2021年中亚和南亚将新
增产能近1400万吨，印度正加速实现尿素自给，摆脱
依赖进口的现状。中国继续推进尿素去产能，淘汰落
后低效产能（例如固定床），根据IFA预测2019年全
球尿素产能迎来大幅增长，全球尿素供应压力加大。
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1600 中国尿素出口量（万吨,左） yoy

西亚地区出口激增，印度及南美为主要尿素进口国
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产品梳理-尿素
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煤头尿素企业盈利修复

0

10

20

30

40

50

60

70

80

150

200

250

300

350

2
0

1
6

-9

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-1

2
0

1
7

-3

2
0

1
7

-5

2
0

1
7

-7

2
0

1
7

-9

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-1

2
0

1
8

-3

2
0

1
8

-5

2
0

1
8

-7

2
0

1
8

-9

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-1

2
0

1
9

-3

中国尿素出口（万吨,右） FOB美国海湾(美元/吨)

FOB伊朗(美元/吨) FOB埃及(美元/吨)

国内价格远高国外
尿素出口大幅下滑

0

1

2

3

4

5

6

7

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

1
3

/1
2

1
4

/4

1
4

/8

1
4

/1
2

1
5

/4

1
5

/8

1
5

/1
2

1
6

/4

1
6

/8

1
6

/1
2

1
7

/4

1
7

/8

1
7

/1
2

1
8

/4

1
8

/8

1
8

/1
2

1
9

/4
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内外价格倒挂，进口尿素重启
国内尿素去产能，叠加环保督查，行业供需格局向好，
煤头尿素盈利可观。但随着国外尿素产能释放，国内价
格多次与国际背离，未来国内尿素面临进口冲击。
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产品梳理-三聚氰胺

尿素
3t

液氨
0.18t

浸渍
纸

直接施肥，作
用于玉米、小
麦、水稻及果

蔬作物

板材

家具贴面材料
，立面材料

模塑
料

用于压制餐具
、纽扣、小工
具外罩、机械

零件等

油漆
涂料

在涂料中做交
联剂，用于建
筑、桥梁、车
辆、机械设备
、家具家电等

面漆

其他

生产车用尿素
用于柴油机尾
气处理液，用
于电厂烟气脱

硝等

35% 25% 10%10%20%

三聚氰胺
（1t）

关键原材料：尿素

2018年底华鲁恒升5万吨三聚氰胺装置投产，现三聚氰胺产能10万吨

上

游

下

游



www.swsc.com.cn

产品梳理-三聚氰胺
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价差 三聚氰胺 尿素

三聚氰胺进入盈利底部

1、2016-2017年三聚氰胺行业新增产能空窗
期，三聚氰胺盈利触底回升，加上冬季采暖
天然气供应紧张，气头尿素开工受限，成本
推动下三聚氰胺盈利触及历史高位，价差从
不足1000元扩大至4000-5000元。

2、在行业盈利修复驱动下，2018年三聚氰
胺供给扩张，产能从195万吨提高至220万吨
，产能利用率处于60%历史较高位，三聚氰
胺盈利重心下移，2019年随着华鲁恒升5万
吨尿素投产，叠加下游需求不振等因素，三
聚氰胺价差缩小至历史底部。

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

50

100

150

200

250

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

产能 产量 产能yoy 产量yoy 产能利用率

2018年三聚氰胺产能迎来增长

三聚氰胺价差缩窄
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产品梳理-醋酸

煤
0.7t

合成气 甲醇
（0.55t）

醋酸
（1t）

PTA

主要用于生产
聚酯、涤纶长
丝等，服装、
纺织用品等

醋酸
乙烯

作为PVA、
VAE、EVA缩
醛树脂等衍生
物等原料之一
，用于胶粘、
涂料、墨水、
皮革加工、乳

化剂等

醋酸
乙酯

用于工业溶剂
、粘合剂、提
取剂、香料原

料等

其他

生产醋酐、双乙烯酮、氯乙
酸、醋酸丁脂、醋酸仲丁酯

、酒精灯

25% 18% 40%17%

关键原材料：煤、甲醇，国内
无天然气路线

上

游

下

游

华鲁恒升醋酸装置于2010年左右建成，配套醋酸酐产能，具备行业领先的成本优势
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产品梳理-醋酸

企业 产能

江苏索普 120

塞拉尼斯 120

兖州国泰 90

上海吴泾 70

华鲁恒升 55

安徽华谊 50

扬子石化BP 50

河北英都气化 50

扬子乙烯 45

河南顺达 45

天津渤化永利 35

延长石油 30

中石化长城能源 30

义乌气化 25

永城龙宇 5

小计 820
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产能增速 产量增速
产能利用率

企业 新增产能 投产时间

恒力石化 35 2018Q2

昆达生物 50 2020Q4

广西华谊 70 2020Q4

延长石油 10 2020Q1

醋酸供需格局优化，产能利用率稳步提升

醋酸行业集中度较高，CR5接近50%，企业不会轻易盲目扩张产能
，2014-2018年醋酸产能增长总体偏理性，同时下游PTA产能持续扩
张，从2010年1600万吨提高至2018年4073万吨，醋酸供需格局优化
，2018年醋酸产能利用率提高至80%。

2019-2020年醋酸迎来新一轮扩产高峰

2017-2018年受海外装置不可抗力频繁导致出口需求大增刺激，醋酸
盈利能力大幅提升，同时企业扩张意愿增强，截至2020年底行业计
划扩建产能165万吨（恒力石化35万吨已投产）。

醋酸行业过剩逐步化解，产能利用率稳步提升
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醋酸迎来新一轮产能扩张
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产品梳理-醋酸
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醋酸月度出口量（万吨） 同比增速

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

醋酸价差 醋酸 甲醇

2019年内需疲软、出口回落，醋酸价差缩窄

1、2017-2018年醋酸价差从1000元左右扩大至最高
4000元，原因包括新增产能有限、环保督查、装置
检修、出口增加等因素，其中醋酸出口从2016年25
万吨提高至2018年70万吨。

2、2018年3-4季度，随着国外装置恢复、贸易战影
响，醋酸出口量水平开始回归，目前月度醋酸出口
量约4万吨，同比下滑28%，1-4月14.7万吨，同比下
滑23%，醋酸盈利水平逐步回归至理性。

2018年醋酸出口量新高 醋酸价差高位回落

醋酸月度出口量回落
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产品梳理-乙二醇

煤
1.6t

合成气
乙二醇
（1t）

涤纶
长丝

用于纺织服装
、家纺装饰，
工业上用在传
送带、帐篷、

帆布等

PET
瓶片

用于塑料瓶、
片材、纤维等

涤纶
短纤

单独纺纱或与
棉、粘胶纤维
、麻、毛、维
纶等混纺，用
于家装面料、
包装用布、充
填料、保暖材

料等

聚酯
切片

用于容器、包
装材料、薄膜
、胶片、工程

塑料等

其他

用于生产增塑
剂、干燥剂、
刹车油的原料
，乙二醇水溶
剂用于汽车防

冻液

64.2% 11.8% 9.2%4.3%10.5%

天然气

原油
石脑油

0.84t

草酸二甲酯

乙烯
0.55t

环氧乙烷
0.687t

甲醇
1.5t

上

游

下

游

关键原材料：煤、甲醇、石脑
油、天然气、乙烯

煤制乙二醇主流工艺：草酸酯法

烯烃法：煤制甲醇，生成乙
烯，经环氧乙烷制乙二醇

传统路线：以油、气为原料，技术成熟
，但不适合国内资源禀赋现状

煤
1.8t

合成
气
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产品梳理-乙二醇

企业 工艺 产能

上海石化 乙烯氧化法 61

茂名石化 乙烯氧化法 11

天津石化 乙烯氧化法 4.2

镇海炼化 乙烯氧化法 65

燕山石化 乙烯氧化法 6

扬子石化 乙烯氧化法 26

扬巴石化 乙烯氧化法 32

抚顺石化 乙烯氧化法 4

吉林石化 乙烯氧化法 11

独山子石化 乙烯氧化法 6

中海壳牌 乙烯氧化法 36

辽阳石化 乙烯氧化法 20

辽宁北化 乙烯氧化法 20

中沙天津石化乙烯氧化法 36

武汉石化 乙烯氧化法 28

四川石化 乙烯氧化法 36

远东联化学 乙烯氧化法 45

福建联合 乙烯氧化法 40

三江化工 乙烯氧化法 38

恒力石化 乙烯裂解 90

河南煤业 煤化工 100

阳煤集团 煤化工 22

煤化工 20

煤化工 20

企业 工艺 产能

华鲁恒升 煤化工 5

煤化工 50

鄂尔多斯新杭 煤化工 10

煤化工 20

煤化工 10

黔西县黔希煤化工 煤化工 30

山西襄矿泓通能用 煤化工 30

通辽金煤化工 煤化工 20

煤化工 10

新疆天业 煤化工 50

煤化工 50

煤化工 150

建元焦化 煤化工 24

内蒙易高三维 煤化工 20

吉林康乃尔 煤化工 20

湖北化肥 煤化工 20

安徽淮化 煤化工 10

鹤壁宝马科技 煤化工 5

富德能源 MTO 50

斯尔邦石化 MTO 4

安徽红四方 煤化工 30

天盈石化 煤化工 15

扬子奥克 酯交换法 2.4

小计 1413

煤制乙二醇技术突破，进口替
代进程加速

1、2017年国内乙二醇产能约
900万吨，当中煤制乙二醇产能
约 300万吨，占比 1/3，截止
2018年我国乙二醇产能新增125
万吨/年，总产能达到1025万吨
/年。其中，煤基合成气路线共
22套装置，合计产能442万吨/
年，占比提高至近50%；

2、华鲁恒升50万吨煤制乙二醇
装置是技术突破典型代表，采
用中科远东乙二醇技术，2018
年10月50万吨装置一次开车成
功，11月达满负荷，并且产品
质量达到聚酯级，优等品率达
到100%，成本较国内煤制乙二
醇装置具备领先优势。
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产品梳理-乙二醇
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煤制乙二醇价差 MEG 煤

企业 产能 投产时间 工艺

内蒙古久泰 100 2020-2 煤制乙二醇

中安联合 90 2020-1 煤制乙二醇

新疆天业 50 2020-10 煤制乙二醇

榆林神华能源 40 2019-10 煤制乙二醇

中科（广东）
炼化公司

40 2020-7 乙烯氧化法

延长石油 30 2019-8 煤制乙二醇

斯尔邦石化 30 2019-9 MTO

三宁化工 30 2019-12 煤制乙二醇

荣信化工 24 2020-4 煤制乙二醇

永煤龙宇 20 2019-12 煤制乙二醇

内蒙古伊霖 20 2020-1 煤制乙二醇

辛集化工 6 2019-8 煤制乙二醇

合计 480

新增产能集中释放，煤制乙二醇盈利承压

1、随着技术突破，国内大量煤制乙二醇装置上马，新增产
能冲击市场，近1-2年煤制乙二醇盈利受到压制。近期数据
看，国内港口乙二醇不断累库存，已从过去60-80万吨提高
至120万吨，叠加国际油价下挫，乙二醇盈利不断下滑。

2、根据统计2020年国内乙二醇新增产能约500万吨，从进
口替代空间看，2018年国内乙二醇表观消费量约1650万吨
，其中进口占比60%，仍有近1000万吨替代空间，长期看
足以消化国内新增产能，但中短期乙二醇价格持续下行。

煤制乙二醇产能迎来扩张

乙二醇进口替代加速

乙二醇盈利重心下移
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产品梳理-DMF(二甲基甲酰胺)

合成氨
（0.4t）

DMF
（1t）

浆料

在聚氨酯中作
洗涤固化剂，
生产湿法合成

革

电子
级浆
料

用于电子覆铜
板，镀锡零部
件的淬火及电
路板的清洗

医/农
药中
间体

用于制取强力
霉素、可的松
、磺胺类药品
的生产，合成
高效低毒农药

杀虫剂

染料

作为染料溶剂
，应用于面料

印染等

其他

用作各种聚合
物的溶剂

53% 18% 6%6%17%

甲醇
（1.25t）

上

游

下

游

关键原材料：甲醇、合成氨
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产品梳理-DMF

企业 产能

鲁西化工 10

章丘日月 10

华鲁恒升 25

江苏菱天 4

浙江江山 18

扬子巴斯夫 4

河南骏化 4

安阳九天 15

陕西兴化 10

合计 100
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DMF产能增长停滞

DMF阶段性供需错配加剧盈利波动

DMF主要作为溶剂用于腈纶、氨纶生产，同
时也广泛用于农药、染料、皮革等领域，由
于DMF蒸发后进入人体导致器官损伤，而且
自身分解能力差，违规排放导致环境污染，
国外发达国家基本不使用DMF，近年来国内
腈纶、氨纶也正在使用DMAC等环保溶剂替
代DMF。
国内DMF产能增长停滞，甚至2018年产能从
115万吨下降至110万吨，开工率也维持相对
低位，2018年受下游产品景气拉动，DMF开
工率提升至60%，产品价差波动加剧。

2017-2018年DMF价差大幅波动
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产品梳理-辛醇＆正丁醇

丙烯
（0.73t）

辛醇
（1t）

DOP

通用型增塑剂
，用于PVC、
化纤树脂、醋
酸树脂、ABS
树脂及橡胶等
高聚物加工

DOTP

更绿色环保的
通用型增塑剂
，用于塑料增
塑剂、电气绝
缘、食品包装
、医药卫生、

壁纸等

丙烯
酸异
辛脂

制造涂料、粘
合剂、纤维和
织物改性、加
工助剂、皮革
加工助剂等

其他

用作皂用香料
和使用香料

43% 17% 16%4%

上

游

下

游

关键原材料：丙烯

公司具备20万吨丁辛醇装置，由于产品盈利的差异，平时基本以生产辛醇为主
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产品梳理-辛醇＆正丁醇

丙烯
（0.65t）

正丁醇
（1t）

丙烯
酸丁
酯

制造黏合剂、
乳化剂及有机
合成中间体，
用于丙烯酸酯
涂料，用于皮
革制造处理剂
，用于制造纸
张增强剂

醋酸
丁脂

生产人造皮革
、纺织品和塑
料用溶剂，生
产油类和医药
用萃取剂以及
生产香料和合
成香精组分

DBP

用于PVC增塑
剂，也可用作
聚醋酸乙烯、
醇酸树脂、硝
基纤维素、乙
基纤维素及氯
丁橡胶、丁腈
橡胶的增塑剂

乙二
醇单
丁醚

用作油漆、油
墨的溶剂、金
属清洗剂组分
及染料分散剂

的原料

其他

制造表面活性
剂等

53% 21% 13%2%11%

上

游

下

游

关键原材料：丙烯
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产品梳理-辛醇＆正丁醇

辛醇企业 产能（万吨）

天津渤化永利 28

齐鲁石化 25.5

鲁西化工 18

利华益 14

山东建兰 14

淄博蓝帆 14

大庆石化 13

南京诚志 12.5

中海壳牌 12

吉林石化 12

华鲁恒升 10

安庆曙光 10

合计 183

正丁醇企业 产能（万吨）

万华化学 26

扬巴石化 26

四川石化 20

延长石油延安能化 19

江苏善俊 18

鲁西化工 18

江苏华昌 18

天津渤化永利 17

山东兖矿集团 13.6

吉林石化 12

安庆曙光 11.5

中海壳牌 10.58

辽宁缘泰 10

南京诚志 10

华鲁恒升 10

利华益 8.5

大庆石化 8

山东建兰 7

齐鲁石化 5

合计 268.18

国内丁辛醇供应压力加大

2018年国内丁醇产能增加38万
吨，同比增长16%，辛醇增加
12万吨，同比增长5%，2018年
进口依赖度分别为10%和7%，
基本满足自给。2019、2020年
国内分别各有18和25万吨丁辛
醇装置投产，占比目前辛醇产
能的1/10。
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产品梳理-辛醇＆正丁醇

0

2000

4000

6000

0

5000

10000

15000

价差 正丁醇 丙烯

正丁醇价差水平

1000

2000

3000

4000

5000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2013/7 2014/7 2015/7 2016/7 2017/7 2018/7

价差 辛醇 丙烯

辛醇价差水平

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2013-05 2014-05 2015-05 2016-05 2017-05 2018-05 2019-05

DOP DOTP 丙烯酸丁酯

丁辛醇下游价格走势

丁辛醇产能有过剩压力，原有投建产能消化以及2年
内的新产能释放，导致产品中长期盈利重心难有大幅
提高。

正丁醇下游主要是丙烯酸丁酯、醋酸丁脂，需求相对
稳定；辛醇下游产品增塑剂DOP具有潜在致癌风险，
欧盟早已限制其消费，国内目前尚未规定，但下游厂
商在寻找和使用绿色增塑剂来作为替代。

国内丁辛醇装置经过改造后可以调节二者产量，根据
不同景气程度选择产出品，因此辛醇和正丁醇价差保
持在一定水平。出于减亏考虑，2019年6月华鲁恒升
将辛醇转换为正丁醇。
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产品梳理-己二酸

苯
1t

硝酸
0.4t

己二酸
（1t）

PU浆
料

用作涂层制备
聚氨酯合成革
和人造革，作
为绝缘保温材
料用于汽车、
建筑、军工等

领域

鞋底
原料

制备聚氨酯鞋
底的原料

PA66

热塑性树脂，
用于生产工程
塑料、合成纤

维等

其他

己二酸脂类增塑剂作为
塑料加工添加剂，生产
不饱和聚酯树脂的原料
，用于电容器所需的己
二酸铵、己二酸单酯生

产

56.5% 17% 4%

环己酮
0.35t

20%

上

游

下

游

关键原材料：苯

华鲁恒升己二酸产能16万吨，配套40万吨环己酮和30万吨硝酸，氢气由氨醇平台自给

氢气

己二酸是重要的有机化工原
料，己二酸能与多官能团的
化合物发生缩合反应生成高
分子聚合物，主要用于尼龙
和聚氨酯领域

全球主流工艺——环己烷空气氧化法

国内环己烯法正在加速推广
，例如华峰、神马、华鲁，
与环己烷法比较，环己烯法
无废碱液产生、废气排放量
下降，物料能耗减少，具有
成本优势。
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产品梳理-己二酸

公司 产能 备注（2019年5月）

重庆华峰 48+20
满负荷运行，用于尼龙66、

鞋底原液自用

河南神马 45
高负荷运行，用于尼龙66

自给

大丰海力 30 尚未重启

山东海力 22.5 1条生产线开工负荷不高

华鲁恒升 16 高负荷运行

浙江曙扬化工 16

唐山中浩 15 负荷不高

山东洪业 14 关停

辽阳石化 14 5月份开始检修3个月

阳煤太化新材料 14 开工7-8成

山西丰喜 7.5

天利高新 7.5 开工7-8成

合计 249.5
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己二酸行业过剩，产能利用率不足60%

国内己二酸产能仍过剩，2018年国内己二酸产能256
万吨，产能利用率仅有57%，大丰海力、山东洪业等
装置长期关停，山东海力、唐山中治装置负荷不高。

由于国内己二酸产品低端，同质化严重，开工率高低
基本反应企业竞争力，目前主要有2类优势企业：1）
以重庆华峰、河南神马为代表，拥有己二酸下游配套
产业链（PU浆料、鞋底原液，尼龙66）；2）以华鲁
恒升为代表，通过装置优化和业务协同（氢气等）形
成一定成本优势。

己二酸龙头企业装置维持高负荷运行
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部分装置关停支撑当前价差
出口增加缓解国内过剩压力

2010-2018年国内己二酸出口量从3万吨提高
至31万吨，以东北亚和东南亚地区为主，近
年来欧美市场出口有所增加。

通过己二酸高端化打破过剩困局

国内低品质己二酸供应过剩，而高品质己二
酸供应不足，其中的关键生产技术一直被国
外垄断。近年来国内部分企业通过技术消化
、吸收，逐步解决了生产中易黄变和微量杂
质含量高等问题，国内高品质己二酸国产化
指日可待。

国内高品质己二酸进展情况：

2019年3月，华鲁恒升公告投资15.72亿建设
精己二酸品质提升项目（16.66万吨），旨在
推动己二酸产品高端化，进入行业第一梯队
。同时采用了先进成熟的环己烯水合法生产
环己醇和硝酸氧化生产己二酸技术。
2019年4月神马尼龙化工高品质己二酸技术
改造项目一次投料试车成功。
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己二酸出口逐年增长，欧美市场仍有潜力

产品梳理-己二酸
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产品梳理-己内酰胺

苯
（1t）

己内酰胺
（1t）

上

游

关键原材料：苯、双氧水

环己烷

氢气
0.048t

环己酮
1.05t

氨
0.6t

环己酮肟

发烟硫
酸1.17t

双氧水
27.5%
1.33t

PA6
1t

锦纶民
用丝

用于针织、服
装面料、拖行
箱包、地毯等

领域

工程
塑料

具有很好的强
度、耐热性能
、优良的抗冲
击性能、良好
的尺寸稳定性
及低翘曲性等
，用于汽车部

件等

锦纶工
业丝

用于生产锦纶
帘子布、帘子
线、绳索等，
具有断裂强度
高、抗冲击负
载性能好、耐
疲劳、耐腐蚀

等特点

BOPA
薄膜

薄膜强度高、
耐穿刺性好、
耐寒性优，多
用于食品包装

综丝

用于渔网、果
园防雹网、果
园防鸟网等

67% 17% 2%3%11%

下

游
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产品梳理-己内酰胺
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企业 产能（万吨）
南京东方 40
福建申远 40
天辰耀隆 35
巴陵恒逸 30
巴陵石化 30
鲁西化工 30
内蒙古庆华 20

阳煤太化新材料 20
福建锦江 20
山东方明 20
石家庄炼化 20
山东海力 20
大丰海力 20
巨化股份 15
河南神马 10
建滔璐宝 10
沧州旭阳 10
山西兰花 10
三宁化工 10
合计 410

企业 新增产能（万吨） 时间
河南神马 20 2019年
巴陵恒逸 10 2019年
沧州旭阳 20 2020年
华鲁恒升 30 2021年
合计 80

55 

63 63 

71 

45 

22 22 22 23 
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己内酰胺进口量（万吨）

己内酰胺行业正处于快速扩张期，产能从2010年55万
吨猛增到目前370万吨，2019-2020年仍有80万吨新增
产能，行业竞争愈发激烈。
国内己内酰胺对外依赖度逐步下降，年进口量从60多
万吨下降至目前约20万吨，但部分高端己内酰胺仍需
进口，未来有望实现全部自给。
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产品梳理-己内酰胺

锦纶企业 产能（万吨） 时间

福建锦江科技 5 2018年

福建万鸿纺织 3 2018年

福建恒申合纤科技 2 2018年

义务华鼎锦纶 5 2018年

浙江长源锦纶科技 1.5 2018年

海安嘉禾化纤 2 2018年

江苏文凤化纤 2 2018年

青岛康威化纤 1 2018年

海宁宏高化纤 0.8 2018年

小计 22.3

福建锦江科技 5 2018-2020年

福建恒申合纤科技 20 2020年

义务华鼎锦纶 5 2019年

浙江方圆聚合纤维 2 2019年

江苏文凤化纤 1 2019年

福建锦程高科实业 1.2 2020年

山东时风双星轮胎 1 2019年

小计 35.2

2018年己内酰胺产能投放放缓，环保督查中己内酰胺装置
检修较多，导致2018年己内酰胺市场供应阶段性紧张，下
游锦纶新增产能约20万吨，推动己内酰胺需求，2018年己
内酰胺整体维持可观利润。

2019年开始己内酰胺和下游锦纶同时扩张，不过从统计数
据看己内酰胺新增产能超出锦纶，供应过剩压力增加。
长期看，越来越多的厂商布局“苯-己内酰胺-锦纶”产业
链，未来几年己内酰胺竞争愈发激烈，单独的己内酰胺装
置将不再具有优势。

华鲁恒升2019年3月公告将投资49.8亿建设酰胺
及尼龙新材料项目，包括30万吨己内酰胺、20
万吨PA6切片、20万吨甲酸、48万吨硫酸，立
足全产业链，深入布局尼龙行业。
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重点公司分析-华鲁恒升
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