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行业走势图 

间甲酚短缺，VE 价格有望大幅上涨 
 

间甲酚需求快速增长，供需紧平衡 

间甲酚是是农药、医药、抗氧剂、香料和合成维生素的重要原料。根据我们
测算，维生素 E 需求占比 50%以上。我国间甲酚需求保持年均 10%左右增长，
每年需要进口大量间甲酚。间甲酚合成和分离技术难度较高，全球供给主要
集中在朗盛、沙索和三井三家公司，产能占比接近 70%。全球间甲酚有效产
能 4-5 万吨，根据我们测算全球需求亦在 4 万吨以上，供需紧平衡。副产
物销售问题限制装置开工率，因此间甲酚产能利用率很难大幅提高。国内龙
头海华科技 2018 年开工率仅 44%。间甲酚属于危化品易燃易爆高污染，环
保监管非常严格，行业新增产能预计需要 3 年左右，短期内将不会有较多新
增产能。 

朗盛间甲酚装置故障，将对 VE 供给造成严重影响 

全球间甲酚龙头朗盛产能约 2.2 万吨，全球产能占比接近 5 成。由于海外装
置问题，国内间甲酚进口年初至今下滑 62.5%，价格涨至 6 万元/吨，较年初
上涨超 1 倍，近期间甲酚国内市场价跳涨至 10 万元/吨。全球维生素 E 产能
中超过 60%需要采用间甲酚为原料，因此间甲酚供应短缺将对全球 VE 供给
造成严重影响。近期帝斯曼接收媒体采访时宣布 VE 明年 1 季度将减产
20%-25%，2 季度产量亦有可能受到影响，国内企业吉林北沙也宣布了不可
抗力，无法及时交付 VE 订单。益曼特（原能特科技）目前处于技改升级阶
段，9 月已经停产预计 2020 年 3 季度才能恢复生产。据博亚和讯统计，全
球 VE 需求约 16 万吨，产能约 23 万吨明显过剩。但是益曼特 4 万吨停产技
改，帝斯曼减产影响产能 1-1.25 万吨，如果再考虑巴斯夫、浙江医药和吉
林北沙开工率同样会受到间甲酚供应的影响，预计国外间甲酚供应完全恢
复正常前全球 VE 供给将出现明显缺口。 

需求复苏，VE 价格止跌回升 

受中国猪瘟影响，19 年全球 VE 需求出现小幅下滑，并导致 3 季度 VE 价格
持续回落。近期国家出台多项政策鼓励生猪养殖，猪肉价格历史高位也刺激
养殖户补栏。根据农业农村部统计，国内 9 月猪饲料产量环比提高 10%，叠
加 4 季度饲料需求旺季，预计 VE 需求仍将稳步复苏。受朗盛间甲酚装置事
故和益曼特停产技改影响，全球 VE 供给持续收缩，近期国内 VE 价格止跌
回升至 47 元/公斤，较月初上涨 15.85%。另一方面，据秣宝网预计 VE 行业
前期成本在 41-43 元/公斤，间甲酚大幅涨价 VE 成本也将大幅上升，成本
也支撑价格上涨。 

投资建议：推荐新和成，关注浙江医药。新和成和浙江医药是全球 VE 行业
龙头，产能均为 4 万吨（50%粉）。价格每上涨 10 元/公斤，净利润年化增加
3 亿元，对应新和成和浙江医药 EPS 分别增厚 0.14/0.31 元，业绩弹性大。 
 
风险提示：价格超预期下跌；新工艺路线替代风险。 
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间甲酚是无色或淡黄色可燃液体，有苯酚气味，是农药、医药、抗氧剂、香料和合成维生
素的重要原料。医药领域主要用于合成维生素 E，农药领域主要用于生产杀虫剂杀螟松、
倍硫磷、速灭威、菊酯类农药，也是彩色胶片、树脂、增塑剂和抗氧化剂的中间体。 

图 1：间甲酚下游需求分布   图 2：间甲酚产能分布 

 

 

 

资料来源：海华科技、天风证券研究所  资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 

应用广泛，需求稳定增长。根据我们测算，间甲酚主要用于合成维生素 E，需求占比 50%

以上，其它主要用于合成农药和香料。由于合成难度较大，近年来我国间甲酚下游产品生
产与发展前景广阔，间甲酚需求保持年均 10%左右增长。目前国内产量不能满足需求，每
年需要进口大量间甲酚，2014 年-2018 年进口量在 5000-7000 吨。 

图 3：间甲酚价格持续上涨  图 4：国内维生素产能占全球比重持续上升      单位：吨、万美元 

 

 

 

资料来源：海华科技、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

供给高度集中，供需紧平衡。甲酚主要是化工合成或炼焦、石油、焦油砂、油页岩干馏和
城市煤气的副产品，也可通过化学方法得到，但一般得到的产物副产物较多，需将其分离，
由于间甲酚和对甲酚的沸点相差比较小，使用传统的分离方法很难将其分离。全球间甲酚
供给主要集中在朗盛、沙索和三井三家公司，产能占比接近 70%（见图 2）。我国甲酚的生
产技术水平比较落后，引进的国外的先进技术和设备生产并不理想，生产技术、产品质量
和国外相比差距很大。全球间甲酚有效产能 4-5 万吨，根据我们测算全球需求亦在 4 万吨
以上，供需紧平衡。由于现有工艺均会副产对甲酚和邻甲酚，副产物销售问题限制装置开
工率，因此产能开工率很难大幅提高。例如国内龙头海华科技名义产能 1 万吨，2018 年产
量 4400 吨开工率仅 44%。间甲酚属于危化品，具有易燃易爆高污染的特点，因此环保监管
非常严格，目前国内市场仅海华科技、东营海源和安徽时联三家公司生产，其中海华科技
最大，18 年市场份额 32%，占国内企业销量 61%。行业新增产能从立项到最后投产预计需
要 3 年左右，短期内将不会有较多新增产能。 

图 5：间甲酚合成工艺       图 6：间甲酚分离工艺    



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 

 

 

资料来源：海华科技、天风证券研究所  资料来源：海华科技、天风证券研究所 

朗盛间甲酚装置故障，将对 VE 供给造成严重影响。全球间甲酚龙头朗盛产能约 2.2 万吨，
全球产能占比接近 5 成。由于海外装置故障供应短缺，国内间甲酚进口年初至今下滑 62.5%，
价格涨至 6 万元/吨，较年初上涨超 1 倍，近期间甲酚国内市场价再度跳涨至 10 万元/吨。
全球维生素 E 产能中超过 60%需要采用间甲酚为原料，因此间甲酚供应短缺将对全球 VE

供给造成严重影响。近期帝斯曼接收媒体采访时宣布 VE 明年 1 季度将减产 20%-25%，2 季
度产量亦有可能受到影响，国内企业吉林北沙也宣布了不可抗力，无法及时交付 VE 订单。
益曼特（原能特科技）目前处于技改升级阶段，9 月已经停产预计 2020 年 3 季度才能恢复
生产。据博亚和讯统计，全球 VE 需求约 16 万吨，产能约 23 万吨明显过剩。但是益曼特
4 万吨停产技改，帝斯曼减产影响产能 1-1.25 万吨，如果再考虑巴斯夫、浙江医药和吉林
北沙开工率同样会受到间甲酚供应的影响，预计国外间甲酚供应完全恢复正常前全球 VE

供给将出现明显缺口。 

图 7：VE 合成工艺 

 

资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 

 

VE 需求企稳回升，价格有望大幅上涨。受中国猪瘟影响，19 年全球 VE 需求出现小幅下
滑，并导致 3 季度 VE 价格持续回落。近期国家出台多项政策鼓励生猪养殖，猪肉价格历
史高位也刺激养殖户补栏，9 月起国内饲料产量环比企稳回升。根据农业农村部统计，国
内 9 月猪饲料产量环比提高 10%，叠加 4 季度饲料需求旺季，预计 VE 需求仍将稳步复苏。
受朗盛间甲酚装置事故和益曼特停产技改影响，全球 VE 供给持续收缩，近期国内 VE 价
格止跌回升至 47 元/公斤，较月初上涨 15.85%。另一方面，据秣宝网预计 VE 行业前期成
本在 41-43 元/公斤，间甲酚大幅涨价 VE 成本也将大幅上升，成本也支撑价格上涨。 
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图 8：全球 VE 产能集中度较高  图 9：全球 VE 开工率持续下行                单位：吨 

 

 

 

资料来源：博亚和讯、天风证券研究所  资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 

 

 

图 10：国内生猪养殖利润创历史新高     单位：元/头  图 3：VE 价格止跌回升 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：博亚和讯、天风证券研究所 

 

看好 VE 价格上涨，推荐新和成，关注浙江医药。新和成和浙江医药是全球 VE 行业龙头，
产能均为 4 万吨（50%粉）。价格每上涨 10 元/公斤，税后净利润年化增加 3 亿元，对应
新和成和浙江医药 EPS 分别增厚 0.14/0.31 元，业绩弹性大。  
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