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[Table_Summary]  PVA 用途广泛。PVA 是由醋酸乙烯经聚合反应、醇解而制成的水溶性高分子

聚合物, 能快速溶解于水中，形成稳定胶体，性能介于塑料和橡胶之间，除了

作纤维原料外，还被大量用于生产涂料、粘合剂、纸品加工剂、乳化剂、分散

剂、薄膜等产品，应用范围遍及纺织、食品、医药、建筑、木材加工、造纸、

印刷、农业、钢铁、高分子化工等行业。 

 PVA 行业供给侧收缩，盈利能力提升。行业经过多年洗牌，弱势企业不断退出，

PVA 行业目前向市场占有率高、研发能力强、技术先进、产业链长、成本低、

效益好的优势企业不断集中。由于国内 PVA 的需求近几年持续增长，表观消

费量和净出口量逐年提升，而供给端中小产能退出，因此，国内近几年 PVA

的供需逐步平衡，PVA 的价格逐步回升，盈利能力相对改善。 

 我国 PVA 消费结构目前仍偏于低端。和全球的消费结构相比，我国的消费结

构在聚合助剂等一般应用领域高于世界平均水平，在 PVB、薄膜等高端领域目

前占比低于世界平均水平。 

 PVA 下游新材料领域未来有望实现进口替代。目前，国内龙头企业正在进行科

技攻关，对相关的高端产品进行突破。未来预计随着这些产能逐步释放，国内

PVA 的需求增速将会进一步提升，而且将会实现高端产品的进口替代过程。相

关的高端产品主要有：（一）PVB 树脂：2016 年全球 PVB 树脂需求量约 42

万吨，中国的 PVB 树脂需求量约 10.4 万吨，国内 PVB 树脂产量仅为 3 万吨。

根据业内专家预测，2020 年全球 PVB 胶片需求量将超过 73.4 万吨，中国的

需求量占到全球总需求量的 35%。目前，东材科技、上石化在高端 PVB 树脂

领域实现突破。（二）PVA 光学薄膜： PVA 光学薄膜普遍应用于液晶面板中，

产品主要包括防反射膜、偏光片、广视角膜、棱镜片、扩散膜、反射膜等。液

晶面板应用领域包括电视笔记本脑显示器和手机等，其在 2008-2014 年均增长

率高达 50%，对于光学薄膜的需求也迅速增长。PVA 光学膜目前由日本的可

乐丽和合成化学两家企业垄断，可乐丽约占全球产能的 70-80%。未来 PVA

光学薄膜的突破将主要由皖维高新来实现，其为国内第一家自主研发、生产、

销售 PVA 光学薄膜产品的企业，肩负着打破国外技术封锁，振兴民族新材料

产业的重任。 

 重点关注个股：皖维高新（600063.SH）是行业龙头，产品产销量和市占率均

超过国内市场的 30%以上。公司上控资源，下拓需求，未来公司在光学膜和偏

光片领域的突破值得期待。 

 风险提示：原料价格大幅波动、下游需求增长不及预期。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 
代码 名称 

当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600063 皖维高新 3.28 - 0.07 0.14 0.16 47 23 21 

数据来源： Wind 一致预期，西南证券整理 
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1 PVA 是常见的聚合物 

1.1 PVA 的历史和基本性质 

PVA 又称聚乙烯醇，最早是由德国化学家于 1924 年首先发现的。直到 1938 年，日本

仓敷公司（现可乐丽）、钟纺公司以电石为原料研制成合成纤维。1950 年世界第一家工业化

装置在日本仓敷公司正式投产。 

我国 PVA 的生产始于上世纪 60 年代初期，1965 年在吉林四平联合化工厂建成千吨级

生产装置。此后，又在北京有机化工厂建成万吨级生产装置。70 年代在各地共建成九套万吨

级生产装置，这些装置的原料路线皆为电石法生产路线。1976 年在上海金山石油化工总厂

（年产 3.3 万吨）、1980 年在四川维尼纶厂（年产 4.5 万吨）又分别建成乙烯和天然气路线

的 PVA 生产装置。从 1996 年起我国的产量超过日本，居世界首位。 

表 1：PVA（聚乙烯醇）的基本性质 

性质 解释 

熔点 230-240℃ 

闪点 79℃ 

分子量 44.05（单体） 

外观 白色片状、絮状或粉末状固体 

应用 粘合剂、乳化剂、分散剂等 

危险性描述 吸收后对身体有害，可燃，具有刺激性 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

1.2 PVA 的生产工艺主要有乙烯法和乙炔法两种 

图 1：PVA 合成路线 

 
数据来源：CNKI，西南证券整理 
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目前，jPVA 的生产工艺主要有乙烯法和乙炔法两种。 

（1）乙炔法 

乙炔法是乙炔与醋酸蒸气通过以活性炭为载体 的醋酸锌催化剂，在常压、170～230℃

条件下，在反应器中进行反应，反应产物混合气经过冷凝分离、精制后得到 VAC 产品。 

乙炔法有液相法和气相法两种。液相法选择性低，副产品多，已经被淘汰。乙炔气相法

以脱硫、脱磷化氢的电石乙炔与乙酸为原料，催化剂采用醋酸锌-活性炭(15:100)，并添加次

碳酸铋助催化剂。乙炔法气相合成醋酸乙烯有固定床和流化床之分。流化床反应的优点是催

化剂床层温度分布均匀，与固定床相比温度降低了 10～20℃，乙炔聚合物减少，催化剂寿

命延长，单体质量提高；反应 条件温和，蒸馏以及以后聚合条件易保持稳定。不足之处是

催化剂的磨损较大，需要采用耐磨的活性炭(如椰壳碳)作载体。前几年，乙炔法由于生产原

料费用高，已经逐渐被乙烯法所取代。但随着目前油价的不断上涨，乙炔法在经济上重新获

得生机，尤其是以天然气为原料的乙炔法工艺。目前，我国 PVA 生产中，乙炔法仍占重要

的地位。 

图 2：乙炔法反应生产 VAC（PVA 原料） 

 
数据来源：CNKI，西南证券整理 

（2）乙烯法 

乙烯法是乙烯、氧气和醋酸蒸气在贵金属 Pd-Au(Pt)催化剂及醋酸钾助催化剂作用下，

在 100～200℃、0.6～0.8MPa 条件下，在固定床反应器中反应，反应产物经分离，精馏得

到 VAC 产品。 

乙烯法也有液相法和气相法两种，其中液相法所用 PdCI2。催化剂体系中含有氯离子，

对设备有强烈的腐蚀性，装置运转时间较短，目前已经被淘汰。乙烯气相法工艺催化剂主要

为 Pd-Au、Pd-Pt 以及 Pd-Cd 的负载型催化剂，载体主要为硅胶和氧化铝。生产工艺主要有

Bayer 法和 USI 法，两个流程十分相似，关键不同之处在于催化剂的不同。USI 法催化剂以

钯、金为催化剂，载体为耐酸的α-Al2O3；Bayer 法催化剂以钯、铂为主，以 Si02 为载体。 

乙烯法和乙炔法所生产的醋酸乙烯成品中醋酸乙烯的含量都超过 99.5％，而所含的杂质

略有不同。乙炔法醋酸乙烯中醛类含量大大高于乙烯法，这些醛类绝对含量虽然不多，但对

聚合反应有较大的影响。所以对以生产维纶为最终产品的醋酸乙烯来说，乙烯法的质量要比

乙炔法好。 

图 3：乙烯法反应生产 VAC（PVA 原料） 

 

数据来源：CNKI，西南证券整理 
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表 2：乙烯法生产工艺 

反应方法 固定床气相法 

反应温度（℃） 150~200 

操作压力（MPa） 0.49~0.98 

空速（L.h
﹣1） 2040~2100 

摩尔比（乙炔：醋酸） C2H4:HAC:O2=9:4:1.5 

催化剂组成 金、钯贵有金属 

催化剂寿命 150~180 天 

醋酸转化率 15~20 

主要优点 副产物少，设备腐蚀性小，催化剂活性高，产品质量好 

主要缺点 催化剂贵重 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

表 3：生产工艺技术成本比较 

名称 单位 
乙烯法 乙炔法 单位价格 乙烯法 乙炔法 

单耗量 单耗量 元 单位成本 单位成本 

乙烯 kg 419  8 3352 
 

乙炔 kg  320 12  3840 

醋酸 kg 723 720 3 2169 2160 

氧气 kg 280  1 280 
 

电 Kw*h 1104 215 0.6 662.4 129 

水 t 440 360 1 440 360 

蒸汽 t 1.4 2.5 180 252 450 

催化剂及辅助化学品     1000 400 

合计 8155.4 7339 

数据来源：百度文库，西南证券整理 

1.3 PVA 的成本主要看醋酸乙烯、电石、冰醋酸 

对于国内的 PVA 企业来说，其本质是煤化工企业，因为大部分的 PVA 企业前身大多是

维尼纶厂，因此，其成本主要取决于醋酸乙烯，醋酸乙烯主要看电石和冰醋酸。 

（1）醋酸乙烯 

目前全球醋酸乙烯主要在东北亚地区，我国一年醋酸乙烯的进口量约为 20-30 万吨。 
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图 4：全球醋酸乙烯产能分布  图 5：醋酸乙烯进口量及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

国内醋酸乙烯的供应主要还是来自国内企业的产能，进口占比仅有 14%，国内市场的醋

酸乙烯主要来自西北地区，因为其具有能源优势。 

图 6：醋酸乙烯进口占比  图 7：醋酸乙烯国内供给结构 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2019 年上半年，中国醋酸乙烯市场供应仍呈现弱平衡局面，厂商多根据需求合理调

整产销计划，4-5 月份集中检修导致短期市场供应紧张，支撑价格维持相对高位。7 月，

醋酸乙烯的出口量创全年新高。 
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图 8：醋酸乙烯 2018-2019 年各月出口量与均价 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

醋酸乙烯的需求仍集中在聚乙烯醇、聚醋酸乙烯乳液、VAE 乳液、EVA 树脂以及腈

纶方面。 

图 9：2019 年上半年国内醋酸乙烯的需求结构 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

2019 年 1-6 月份醋酸乙烯产量 87.9 万吨，较去年同期增加 9.1%。原料冰醋酸供应

充裕以及联产下游聚乙烯醇订单充裕厂商开工积极是醋酸乙烯产量增加的主要因素，而

3-4 月份因西北装置集中检修，产量较去年有所下降，导致国内市场短期供应紧张。未

来，下游的 EVA 新增产能多集中在 2020-2021 年投产，预计将有 70-90 万吨/年产能增

加，对醋酸乙烯消耗量增加 16-22 万吨左右。未来预计醋酸乙烯的供需格局仍将维持弱

平衡状态，产品价格波动不大。 
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图 10：华东地区醋酸乙烯价格市场走势  图 11：亚洲醋酸乙烯价格走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 12：乙烯法的醋酸乙烯价差 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

（2）电石 

电石是电石乙炔法生产醋酸乙烯的主要原料，电石价格与醋酸乙烯价格具有很强相关性。

生成电石的反应是一个强吸热反应，需在 2100-2500K 的电炉中进行，需要消耗大量电能。 

电石价格快速变化，主要与供需关系的变化有关。三季度电石价格呈现“N”字型

走势，先涨后跌再涨，7 月价格前涨后稳月底局部小幅下调，多数时间惯性上涨 200-300

元/吨，随后月底局部价格下调 50 元/吨左右；8 月份价格下行 200-300 元/吨，回吐前期

涨幅；9 月份价格再度反弹，至月底已反弹了 150-250 元/吨不等。整体变化看，3 季度

末电石价格较 2 季度末上涨了 100 元/吨左右，更高涨幅也有。7 月份停车电石企业开工

恢复过程中，时有限电或生产不正常，电石供应仍显偏紧，价格继续上调；8 月份市场

一反常态，电石开工逐步稳定，且有检修 PVC 企业配套电石外卖，电石商品量明显增

多，但下游 PVC 出现集中生产不正常现象，叠加例行检修，电石用量减少，供需矛盾

突出，价格快读下行；9 月份 PVC 开工恢复正常，但四川泥石流导致四川对西北电石需

求明显增加，外加电石厂时有限电、生产不正常现象，运费又在上涨，导致电石逐步紧

张，价格重新上行。 
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图 13：山东地区电石价格 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

电石主要用来生产 PVC，仅有 4.3%用来生产醋酸乙烯，因此，醋酸乙烯价格和电石价

格存在相关性，但走势并不完全一致。 

图 14：电石消费结构  图 15：醋酸乙烯乙炔法成本结构 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 16：醋酸乙烯价格与电石价格的存在相关性 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

数据来源：Wind

市场价(中间价):电石:全国 市场价(主流价):醋酸乙烯:华东市场

14-12-31 15-12-31 16-12-31 17-12-31 18-12-3114-12-31

2700 2700

3600 3600

4500 4500

5400 5400

6300 6300

7200 7200

8100 8100

9000 9000

元/吨 元/吨元/吨 元/吨
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（3）冰醋酸 

国内冰醋酸下游主要用于生产 PTA、醋酸酯、醋酸乙烯等。醋酸消费的主要地方是华东、

华北等地。 

图 17：醋酸下游消费结构     图 18：我国冰醋酸区域需求分布 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

截止到 2018 年末，国内醋酸产能达到 880 万吨，在醋酸高额利润的驱动下，2018 年醋

酸装置保持高负荷开车，全年冰醋酸产量 720 万吨，比 2017 年增加 21 万吨，同比增长 3%，

开工率为 81.8%。2018 年，由于国外装置故障较多，以及国外需求增长，冰醋酸的出口量

达到 5 年来的最高点，达到 71 万吨，占国内产量的 10%。 

图 19：醋酸表观消费量及增速     图 20：我国冰醋酸出口量 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

醋酸行业集中度高，装置逐步大型化，行业壁垒已然形成。 2012 年以来，我国醋酸行

业 CR5 均超过 60%，行业集中度较高。行业的集中度越高，市场竞争越趋向于垄断，醋

酸行业龙头企业具有很强议价能力，在整个产业链有很强影响力，行业市场竞争减弱，我们

预期醋酸行业将长期处于稳定运行的状态。 
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图 21：我国冰醋酸产能分布 

 
数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

2 供给端：供应紧张局面有望缓解，上游产品价格上扬 

2.1 国际 PVA 行业的发展情况：增长主要在德国和中国 

目前，全球的 PVA 生产主要集中在中国、美国、日本等少数几个国家和地区，总装置

产能约 195 万吨，2018 年实际产量 139 万吨左右。其中，亚太地区是主要生产地区，占世

界总产量的 85%以上。全球具有代表性的企业主要是日本可乐丽株式会社、日本及水化学工

业株式会社、日本合成化学工业株式会社、安徽皖维高新材料股份有限公司、中国石油化工

集团公司、台湾长春集团和内蒙古双兴资源集团有限公司等。 

目前全球 PVA 行业生产能力和前四的国家依次是中国、日本、美国、朝鲜，其生产能

力占全球的 85%-90%。全球的 PVA 生产装置的增长近几年主要出现在西欧的德国和中国大

陆地区。 

表 4：中国以外主要 PVA 生产厂家及开工情况 

公司 产能（万吨/年） 生产工艺 备注 

日本可乐丽株式会社 25.8 乙烯法 
日本冈山 9.6 万吨，日本柏崎 2.8 万吨，德国法兰克福赫

斯特 9.4 万吨，美国得克萨斯 4.0 万吨 

朝鲜顺川工厂 1 电石乙炔法  

朝鲜“二八”维尼纶厂 0.5 电石乙炔法  
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公司 产能（万吨/年） 生产工艺 备注 

日本积水化学工业株式会社 15 乙烯法 
西班牙 Tarragona4.0 万吨，美国塞拉尼斯 10 万吨（其中

Calvert5.5 万吨，Pasadena4.5 万吨），日本本土 1 万吨 

日本合成化学工业株式会社 7 乙烯法  

日本 DK（DS Poval）株式会社 3 乙烯法 电气合成与积水合资公司 

日本尤尼吉卡（JVP） 7 乙烯法  

美国杜邦公司 6.5 乙烯法  

美国首诺公司 2.8 乙烯法 欧洲 1.6 万吨，本土 1.2 万吨 

英国辛塞默 1.2 乙烯法  

德国瓦克 1.5 乙烯法  

KAP（新加坡） 4 乙烯法 可乐丽与合成化学合资公司 

合计 75.3   

数据来源：中国化学纤维工业协会，西南证券整理 

2.2 国内 PVA 行业的发展情况：行业集中度提升，龙头具有优势 

根据最新统计数据，2018 年，我国（含台湾地区）目前有 PVA 产能 120.6 万吨，2018

年产量为 74.6 万吨，是全球最大的 PVA 生产国。 

表 5：中国 PVA 生产厂家及开工情况 

公司 产能（万吨/年） 生产工艺 装置情况 

上海石化股份有限公司化工事业部 4.6 石油乙烯法 部分运行 

中国石化集团重庆川维化工有限公司 16 天然气乙炔法 运行 

安徽皖维高新材料股份有限公司 7 电石乙炔法 运行 

广西广维化工有限责任公司（皖维子公司） 5 生物乙烯法 部分运行 

内蒙古蒙维科技有限公司（皖维子公司） 20 电石乙炔法 运行 

山西三维集团股份有限公司 10 电石乙炔法 停运 

台湾长春化学有限公司 22 石油乙烯法 运行 

宁夏大地循环发展股份有限公司 13 电石乙炔法 运行 

内蒙古双欣环保材料股份有限公司 13 电石乙炔法 运行 

中国石化长城能源化工（宁夏）有限公司 10 电石乙炔法 运行 

合计 120.6   

数据来源：中国化学纤维工业协会，西南证券整理 

近几年，国内的 PVA 的产能有小幅下降，行业经过多年洗牌，弱势企业不断退出，PVA

行业目前向市场占有率高、研发能力强、技术先进、产业链长、成本低、效益好的优势企业

不断集中。目前国内 PVA 主要生产企业依次为皖维高新、中国石化、内蒙双欣、宁夏大地

等，采用电石乙炔法生产 PVA 的企业占国内总产能的 77%左右。 
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图 22：PVA 产能分布（按工艺）  图 23：PVA 名义产能分布 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

近几年，我国国内 PVA 行业名义产能 120 万吨左右，实际有效产能 80 万吨左右，国内

的表观消费量近几年看有一定程度的提升，需求增长。 

图 24：我国 PVA 产能情况 （万吨）  图 25：我国 PVA 表观消费量情况（万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从进出口数据来看，我国近 4 年来，PVA 的进口量和出口量均实现正增长，出口量高于

进口量，我国属于 PVA 的净出口国。 

图 26：PVA 进口情况（万吨）  图 27：PVA 出口情况（万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 需求端：需求增长，供需逐步平衡，价格回升 

3.1 国内普通 PVA 产品供需基本平衡，价格回升 

PVA 产品可以按照不同聚合度分为低聚合度（DP<1000）、中聚 合度（1000<DP<2000）

和高聚合度（DP>2000），也可以按照不同醇解程度分为低醇解度（低于 80）、部分醇解

（79~89）、中等醇解（91~98）和完全醇解（98~99）。因此市面上产品四位数编号采用两

者结合，例如 1799 型产品的 DP 大约为 1700 左右，醇解度为 99%左右。 

不同醇解度和聚合度的 PVA 适用范围不同，高醇解度的 PVA 产品适用于纸张增强剂、

填料胶粘剂、涂料等领域；中等醇解度的 PVA 产品适用于纺织浆料、涂料等；部分醇解的

PVA 产品适用于标签行业用胶粘剂、水溶性胶粘剂、水溶性维纶等；低醇解度的 PVA 则用

于悬浮聚合的分散剂和乳化剂等。 

目前市场上主流产品是中等聚合度、高醇解度的普通 PVA 产品，以 1799~2699 等为主，

大约占市场总需求的 80%；其余低醇解度、高粘度的特种 PVA 占 20%。国内具有自主知识

产权的高聚合度、低聚合度、低醇解度的产品仍然较少，高附加值产品中进口比重较大，因

此，进口替代空间也比较大。 

表 6：聚乙烯醇产品介绍 

产品用途 产品常用型号 优缺点 

织物加工 1799、1788 
浆料、改性剂、毡和无纺布粘合，国外环保贸 易壁垒限制 PVA 浆料使用，未来

市场将缩小。 

纸加工 1798、1799、2099 纸张表面施胶剂、颜料黏合剂、打浆机添加剂 等，普遍适用于中低档和中高档纸。 

黏合剂 
白乳胶、复配高端胶粘剂：1788、2488 用于纸张、木材、纺织品、办公用胶水、高档 涂料基料等。 

建筑用胶：1799、2099、 2499、2699 腻子胶、涂料黏合剂基料 

纤维加工 1798、1799、1099、 0588、2099 用于生产合成纤维，包括维纶长短纤、高强高 模、中强中模、水溶纤维等。 

PVB 0499、0599、0899、 1599、1799 用作玻璃中间膜，高端产品用于汽车挡风玻 璃、军工防弹、太阳能电池等。 

薄膜、海绵 0588、1788、1798、 1799、2099 用于水溶性薄膜、光学膜、可降解薄膜等领域。 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

由于国内 PVA 的需求近几年持续增长，表观消费量逐年提升，而供给端中小产能退出，

因此，国内近几年 PVA 的供需逐步平衡，PVA 的价格逐步回升，盈利能力相对改善。 

图 28：PVA 价格逐步回升  图 29：皖维高新毛利率近几年改善 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3.2 PVA 下游高端领域未来有望出现新的增长 

目前，全球范围内 PVA 下游的消费结构主要在聚合助剂(29%)、织物浆料(15%)、粘合

剂(14%)，纸浆和涂层(9.6%)等，下游需求结构相对分散。我国是 PVA 的生产大国，同时也

是世界上 PVA 消费最多的国家。在消费结构上，上个世纪 70-80 年代，PVA 主要用于生产

维纶纤维以解决人民的穿衣问题，当时 PVA 用于维纶的消费占比高达 73%。80 年代中期，

由于 PVA 在纸浆、涂料等领域用途的不断开发叠加涤纶、腈纶等其他合成纤维的大规模生

产，PVA 在维纶纤维方面的消费占比逐渐减少，而在其他领域的消费则不断增加；至今，我

国 PVA 在维纶纤维领域的用途已经下降到约 10%，消费结构已发生较大的改变。 

不过，和全球的消费结构相比，我国的消费结构在聚合助剂等一般应用领域高于世界平

均水平，在 PVB、PVA 薄膜等高端领域目前占比低于世界平均水平，主要还是由于核心技

术掌握在欧美日发达国家手里。 

图 30：全球 PVA 下游消费结构（2017 年）   图 31：国内 PVA 下游消费结构（2017 年） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

目前，国内龙头企业正在进行科技攻关，对相关的高端产品进行突破。未来预计随着这

些产能逐步释放，国内 PVA 的需求增速将会进一步提升，而且将会实现高端产品的进口替

代过程。 

相关的高端产品主要有： 

（一）PVB 树脂 

1935 年，美国科学家发明了一种可以夹在两层普通玻璃之间的聚合物材料,英文名为

POLYVINL BUTARAL，缩写为 PVB。它是通过聚乙烯醇和最终聚合物中的丁醛聚合物与近

23％重量的乙烯醇基团的缩合反应形成的聚合物。1938 年美国政府立法要求使用 PVB 作为

机动车前挡风玻璃的基板。经过近 70 年的研究和开发和生产实践，PVB 隔膜仍然是生产玻

璃夹层的不可替代的原材料。 
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图 32：PVB 中间膜的形态 

 
数据来源：皕盛公司网站，西南证券整理 

PVB 树脂是通过高分子聚乙烯醇和丁醛缩聚反应形成的。在 PVB 树脂中加入增塑剂，

利用精确的厚度控制系统，采用流延挤出方式得到半透明的 PVB 胶片。根据对基本性能和

功能性的不同要求，PVB 的应用市场主要分为：高端-汽车玻璃、太阳能电池板、高层建筑

安全玻璃，中、低端-普通建筑安全玻璃。 

图 33：PVB 膜可用于防弹玻璃等高端领域 

 
数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

目前，全球 PVB 高端市场主要被杜邦、首诺、积水、可乐丽四家企业所垄断，市场占

有率达 80%以上。PVB 胶片的生产属于高科技领域，技术要求高、难度大、核心技术处于

高度保密状态。当前，其他国内 PVB 树脂生产厂家生产的 PVB 树脂质量与四大品牌厂商生

产的 PVB 树脂存在较大差距，不能满足高端胶片需求。 

2016 年全球 PVB 树脂需求量约 42 万吨，中国的 PVB 树脂需求量约 10.4 万吨，国内

PVB 树脂产量仅为 3 万吨。而且，国内树脂生产企业技术较为落后，国产 PVB 树脂产品的

综合性能难以满足高端胶片的需求。据业内人士估计：未来五年全球 PVB 树脂的需求量增

长将超过 6%，中国的需求量增长将超过 10%。未来五年全球 PVB 胶片的需求量增长将超

过 7%，中国 PVB 胶片需求量增长将超过 15%。2020 年全球 PVB 胶片需求量将超过 73.4

万吨，中国的需求量占到全球总需求量的 35%。 

近几年，我国各大企业在 PVB 高端领域不断投入，陆续出现成果： 
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（1）东材科技：2012 年初，东材科技对 PVB 树脂进行立项，2013 年开始于清华大学

一起合作进行攻关，2014 年公司投建 1000 吨 PVB 树脂中试生产线，经过四年的技术探索

和工艺优化，小批量的 PVB 树脂技术指标达到进口产品水平。因此，2018 年 1 月，东材科

技投资 1.7 亿元建设年产 1 万吨 PVB 树脂产业化项目，项目建设期预计 2 年。公司项目达

产年平均可实现收入 2 亿元，实现年利润总额 3465 万元。根据 2019 年其披露的中报，PVB

树脂项目工程建设进度 85%，PVB 胶片项目工程建设进度 20%。预计未来几年，东材科技

产能有望投放。 

（2）上石化：2018 年 3 月，上石化宣布其研发的高端汽车及 PVB 树脂母料正式投入

工业生产，打破了我国高端 PVB 树脂制造产业由国外垄断的局面。该母料生产出的 PVB 树

脂新产品在透明性、耐光性、耐寒性、耐水性、成膜性和抗冲击性能等技术指标上均达到国

际同类产品先进水平，其熔融指数、泛黄指数等指标亦可与美、日、欧等发达国家产品媲美。 

（二）PVA 光学薄膜 

PVA 光学薄膜是以 PVA 为主要材料，附著在光学器件表面的厚度薄而均匀的介质膜层。

在光传播路径过程中，通过薄膜的反射、透射和偏振等特性，可以获得在某一或多个波段范

围内的透射、反射和偏振等各特殊形态的光。PVA 光学薄膜普遍应用于液晶面板中，产品主

要包括防反射膜、偏光片、广视角膜、棱镜片、扩散膜、反射膜等。液晶面板应用领域包括

电视笔记本脑显示器和手机等，其在 2008 年-2014 年均增长率高达 50%，对于光学薄膜的

需求也迅速增长。PVA 光学膜目前由日本的可乐丽和合成化学两家企业垄断，可乐丽约占全

球产能的 70-80%。 

图 34：偏光片的生产过程 

 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

未来 PVA 光学薄膜的突破将主要由皖维高新来实现，其为国内第一家自主研发、生产、

销售 PVA 光学薄膜产品的企业，肩负着打破国外技术封锁，振兴民族新材料产业的重任。 

2014 年皖维高新通过发行股份购买资产的方式收购了控股股东安徽皖维集团有限责任

公司投资建设的年产 500 万平方米聚乙烯醇（PVA）光学薄膜生产装置，该 PVA 光学薄膜

生产线宽幅 1600mm，产品主要应用于小尺寸液晶显示器（LCD）用偏光片、眼镜用偏光片

等。经过几年来的生产实践和技术攻关，公司完全掌握了符合 TN 级、STN 级偏光片要求的

PVA 光学薄膜产品生产技术，TFT 级 PVA 光学薄膜生产技术也取得重大技术突破。目前公
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司 PVA 光学薄膜产品已进入国内主要偏光片生产企业的供应链体系，具备批量供货能力。

为适应国内宽幅偏光片生产线对 PVA 光学薄膜的需求，加快偏光片国产化的进程，实现 PVA

光学薄膜产品进口替代。公司董事会于 2018 年先后决定出资组建“合肥德瑞格光电科技有

限公司”及投资 700 万 M2/年偏光片项目，投资新建 700 万 m2/年聚乙烯醇光学薄膜项目。

两大项目的投资符合公司的长远发展规划，可实现 PVA 光学薄膜和偏光片进口替代，壮大

民族产业。目前，项目正在进行前期安全环境“三同时”评审及主体厂房的建设，公司将全

力推进项目建设，争取早日实现项目达产达标。 

另外，上市公司云天化的控股股东云天化集团的全资子公司重庆云天化瀚恩新材料开发

有限公司经过 5 年的奋斗，制备出了高醇解度、性能可控的光学级聚乙烯醇薄膜树脂，并利

用自制树脂制备出性能优异的光学级聚乙烯醇薄膜，开发出了具有自主知识产权的制膜技术，

建成了光学级聚乙烯醇薄膜小试生产线。目前该项目进入产业化准备阶段。 

4 关注标的 

皖维高新（600063.SH） 

公司是聚乙烯醇行业龙头。公司主要从事聚乙烯醇（PVA）、高强高模聚乙烯醇（PVA）

纤维、PVA 水溶纤维、PVB 树脂、PVA 光学薄膜、醋酸乙烯、VAE 乳液、聚酯切片、醋酸

甲酯、利用电石渣生产的水泥熟料及环保水泥，以及其他 PVA 相关的衍生产品、中间产品

和副产品等的研发、生产与销售。公司聚乙烯醇（PVA）产品的产销量和市场占有率均超过

国内市场的 30%以上，高强高模聚乙烯醇（PVA）纤维产品产销量达国内总量的 80%，国

际市场占有率为 45%左右，其他产品如水泥、熟料、可再分散性胶粉、PVB 树脂已成为同

行业的知名品牌。 

PVA 下游市场持续开拓，产业链配套完备。公司覆盖的 PVA 下游产品有 PVA 纤维、PVB 

树脂、PVA 光学膜等，实现了从化工原料到下游的产业链延伸。其中，新兴领域中 PVB 树

脂产能 10000 吨/年，PVA 光学膜产能 500 万平米/年，并且皖维集团与浙江皕盛成立合资

公司，首家实现 PVA - PVB 树脂-PVB 中间膜产业链全覆盖国内企业，拥有 2 万吨 PVB 中间

膜产能（约消耗 1.4 万吨 PVB 树脂）。PVA 光学膜方面，18 年 3 月公司公告与安徽居巢经

济开发区投资有限公司共同投资设立德瑞格（70%权益），将投资建设年产 700 万平偏光片

项目，完成 PVA 光学膜-偏光片产业链延伸，目前项目正在进行土建和设备采购。此外，18

年 10 月公司公告拟自筹 2.5 亿元投资新建年产 700 万平 3400mmPVA 光学膜项目，目前

正在进行土建和设备采购。产业链配套齐全将使公司在 PVA 下游拓展中具备较强的成本优

势及响应能力。 

5 风险提示 

原料价格大幅波动、下游需求增长不及预期。 
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