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 己二酸周期与现状： 高成本商每吨亏损 600 元 

——2018 年一季度是本轮周期高点。当时售价约 13500 元/吨，毛利估计在约

3400 元；今年以来售价与毛利不断下滑。最新售价约 7700 元/吨，较高点下跌

幅度达 43%；该时点的吨毛利估计为每吨亏损 600 元（该毛利为业内平均成

本，不代表先进产能的利润，成本领先企业估计要多 1000 元的毛利），周期目

前进入艰难的底部区域。 

 己二酸 2020 年展望： 新产能投放+海力复产预期悲观 

——供给端：2020 年，预计中国产能增加 42 万吨，相当于 15%左右产能增

长：华峰的 25.5 万吨新增产能（2019 年底 2020 年初投产）、华鲁的 16.6 万吨

己二酸（预计 2020 年底投产）；以及考虑到潜在的江苏大丰海力 30 万吨的产

能复产预期，那么 2020 年的实际供应增速将是过去几年以来最快的一年； 

——需求端，过去四年，中国己二酸表观需求增速约 6%，大约相当于 6.5 万

吨产量增长；考虑到尼龙 66 盐的需求放缓、以及鞋底和浆料市场的低速增

长，初略估计 2020 年的国内需求也大体维持这一趋势； 

——出口：2017-2019 年，出口量均维持在 35-38 万吨的范围，我们估计，随

着国内的己二酸价格和质量的提升，出口仍有进一步的提升空间，部分海外

产能可能会出现进一步关停，转向国内采购；因此，出口是 2020 年的关键变

量之一 

综上，如果没有大的供给冲击，我们估计己二酸 2020 年仍然维持低位，特别

的，考虑到新增产能均为低成本产能，将会进一步拉低成本曲线，行业供应

格局进一步向龙头企业集中。 

 

 化工产品价格涨幅前十：纯苯产业链、有机硅涨幅较大 

MEG（13.84%）、DEG（11.73%）、苯胺（7.82%）、2%生物素（7.69%）、丙

烯腈（6.54%）、有机硅 DMC（5.71%）、纯苯（5.37%）、聚酯切片

（4.39%）、丁酮（2.91%）、己内酰胺（2.83%）； 

草甘膦、烯烃跌幅较大； 
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1. 己二酸 2020 年： 

1.1. 己二酸周期与现状：  

2018 年一季度是本轮周期高点。当时售价约 13500 元/吨，毛利估计在约 3400 元； 

今年以来售价与毛利不断下滑。最新售价约 7700 元/吨，较高点下跌幅度达 43%；该时点的吨毛利估计为每吨亏

损 600 元（注：该毛利为业内平均成本，不代表先进产能的利润，成本领先企业估计要多 1000 元的毛利） 

 

图 1：历年己二酸毛利估计  

 

 

资料来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所  

 

 

图 2： 2012-2019 年己二酸吨毛利（元/吨）  

 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  

注：上图吨毛利 2018 年 Q1 以后为季度数据 

 

1.2. 己二酸开工率与新增产能： 

与上述的利润和周期一致的是，己二酸的开工率在 2018 年为相对高点，但也仅 58%； 

2019 年，己二酸产能约 270 万吨，但是实际有约 70 万吨产能长期停车。而华峰等实际开工率基本是满负荷生

产。 
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图 3：己二酸产能产量、开工率  

 

 

资料来源：百川资讯、Wind、浙商证券研究所整理  

 

2020 年，预计中国产能增加 42 万吨，相当于 15%左右产能增长：华峰的 25.5 万吨新增产能（2019 年底 2020 年

初投产）、华鲁的 16.6 万吨己二酸（预计 2020 年底投产）； 

以及考虑到潜在的江苏大丰海力 30 万吨的产能复产预期，那么 2020 年的实际供应增速将会远超需求增速； 

 

今年的净出口来看，出口在约 37 万吨，至多与 2018 年持平，考虑到 2018 年 11-12 月份的出口超量，不排除今

年的出口同比略有下滑的情况。2019 年 6 月以来，己二酸实际出口量同比下降的。 

 

图 4：己二酸净出口   

 

 

 

资料来源：Wind、百川、浙商证券研究所   

 

 

1.3. 己二酸需求与供需平衡  

 

己二酸下游需求： 

——尼龙 66 盐 30%； 

——鞋底原液约 26%； 

——PU 浆料约 23%； 
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——其他约 21% 

 

图 5：己二酸的需求结构  

 

 

资料来源：Wind、百川资讯、浙商证券研究所  

 

尼龙 66 盐价格显著高于涤纶工业丝，在一些普通的应用领域，涤纶工业丝对尼龙 66 有一定的替代效应，且尼龙

66 较大部分应用于汽车（约 1/3），受今年全球汽车放缓影响，尼龙 66 需求增速较低。 

另外，中国浆料和鞋底生产受产业转移影响，需求增速放缓或负增长。见此前的深度《技术进步推动供应格局巨

变-己二酸环己酮深度》，因此需求端看，己二酸目前尚未出现明显两点。 

 

图 6： 尼龙 66 切片与涤纶工业丝价格对比 

 

 

 

 

资料来源：Wind、百川、中纤网、浙商证券研究所  

 

综合看， 

——供给端：2020 年，预计中国产能增加 42 万吨，相当于 15%左右产能增长：华峰的 25.5 万吨新增产能

（2019 年底 2020 年初投产）、华鲁的 16.6 万吨己二酸（预计 2020 年底投产）；以及考虑到潜在的江苏大丰海力 30 万

吨的产能复产预期，那么 2020 年的实际供应增速将是过去几年以来最快的一年； 
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——需求端，过去四年，中国己二酸表观需求增速约 6%，大约相当于 6.5 万吨产量增长；考虑到尼龙 66 盐的需

求放缓、以及鞋底和浆料市场的低速增长，初略估计 2020 年的国内需求也大体维持这一趋势； 

——出口：2017-2019 年，出口量均维持在 35-38 万吨的范围，我们估计，随着国内的己二酸价格和质量的提

升，出口仍有进一步的提升空间，部分海外产能可能会出现进一步关停，转向国内采购；因此，出口是 2020 年的关

键变量之一 

综上，如果没有大的供给冲击，我们估计己二酸 2020 年仍然维持低位，特别的，考虑到新增产能均为低成本产

能，将会进一步拉低成本曲线。 

 

2. 化工产品价格涨跌幅前十 

表 3：本周基础化工产品价格涨跌幅前十 

 产品 较上周 较 19 年初 产品 较上周 较 19 年初 

1 MEG 13.84% 2.42% 液体烧碱 -2.43% -27.38% 

2 DEG 11.73% 31.62% 丙酮 -2.70% 54.39% 

3 苯胺 7.82% 23.79% 硫酸 -2.98% -52.52% 

4 2%生物素 7.69% 141.38% R410a -3.23% -40.00% 

5 丙烯腈 6.54% -1.30% MTBE -3.62% 8.26% 

6 有机硅 DMC 5.71% 0.00% 乙烯 -3.85% -14.29% 

7 纯苯 5.37% 30.16% 丁二烯 -4.17% -12.38% 

8 聚酯切片 4.39% -18.63% 草甘膦 -4.49% -17.56% 

9 丁酮 2.91% 45.08% 三氯甲烷 -5.47% -28.74% 

10 己内酰胺 2.83% -13.49% 聚丙烯粒料 -5.56% -12.85% 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

 

3. 重点化工产品价格及价差走势 

 

3.1. 上游原材料：  

 

原油（WTI 59.69 美元/桶，+0.83%） 

磷矿石（兴发磷矿 25%，310 元/吨，0.00%） 

天然橡胶（期货 13120 元/吨，-0.87%） 

棉花（期货 13370 元/吨，+1.75%） 
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图 7：原油价格：美元/桶  图 8：动力煤价格：元/吨 

 

 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

   

   

图 9：原盐、磷矿石、钛精矿（元/吨）  图 10：棉花、天然橡胶：元/吨 

 

 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

 

3.2. 聚氨酯系列产品  

聚合MDI（12950元/吨，+0.78%）工厂延续控量政策，加上部分装置仍处于停车检修状态，场内现货维持偏紧局面，

不过下游需求支撑乏力，加上终端仍有原料库存尚待消化，场内询盘买盘气氛稀少，实单跟进不畅，供需面博弈下，

业者报价略松动出货； 

 
纯MDI（16550元/吨，-1.19%）本周国内纯MDI市场继续下跌。部分装置仍延续检修状态，供应面利好支撑市场；不过

下游入市意向淡薄，询盘买盘不佳，加上进口货源普遍低价流通，市场整体气氛弱势难改； 
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图 11：华东聚合 MDI 价格及价差：元/吨  图 12：华东纯 MDI 价格及价差走势图 ：元/吨 

 

 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

 

 

TDI（10512 元/吨，+0.59%） 

DMF（4950 元/吨，+0.00%）   

PO（10383 元/吨，+0.88%） 

 

图 13：TDI 价格及价差走势图：元/吨  图 14：环氧丙烷价格及价差走势图：元/吨 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

 

环己酮（7675 元/吨，+1.55%）本周国内环己酮市场窄幅上涨，原料纯苯中石化挂牌价格连续上调 450 元/吨至 5750

元/吨，纯苯市场价格上扬，成本面支撑走强；江苏大丰海力 50 万吨/年环己酮装置停车，计划本月重启； 

己二酸（7708 /吨，+1.31%）原料纯苯上涨，但工厂开工平稳，场内供应充裕，而下游需求面仍无向好预期。 
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图 15：硬泡聚醚价格走势图：元/吨  图 16：环己酮、己二酸价格走势图：元/吨 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

 

 

3.3. PX-PTA-涤纶长丝、粘胶： 

PX（CFR 中国，811.83 美元/吨，+0.39%） 

PTA（现货 4840 元/吨，+0.83%） 

涤纶（POY，6950 元/吨，+1.09%） 

 

 

 

图 17：PTA 价格及 PTA-PX 价差（右轴）走势图：元/吨  图 18：涤纶长丝及价差（右轴）走势图：元/吨 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

 

12 月份以来，PX 和 PTA 利润继续下行一些，但是 PX 和 PTA 下行空间不大，已经处于亏损状态。我们判断，整

个产业链对于独立供应商，利润处于亏损，但是对于成本领先企业，以及一体化企业，仍然是有一定利润的，但四季

度总体环比大幅下滑无疑了。 
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表 4：2019 年 1-12 月聚酯产业链利润分配表 

 PX-石脑油 PTA-PX POY-PTA-乙二醇 聚酯产业链利润合计 

2019 年 12 月 -412 -152 138 -425 

2019 年 11 月 -329 -84 144 -269 

2019 年 10 月 -143 56 317 230 

2019 年 9 月 30 177 584 791 

2019 年 8 月 187 264 597 1,048 

2019 年 7 月 253 1,032 445 1,729 

2019 年 6 月 350 434 313 1,096 

2019 年 5 月 139 789 225 1,153 

2019 年 4 月 1,277 360 738 2,376 

2019 年 3 月 1,570 140 276 1,986 

2019 年 2 月 1,950 27 30 2,007 

2019 年 1 月 1,765 88 18 1,870 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

 

 

图 19：聚酯产业链毛利及 PX-石脑油毛利（元/吨）  

 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  

 

粘胶短纤（9950 元/吨，+0.00%） 

 

图 20：锦纶切片价格及价差走势图：元/吨  图 21：粘胶短纤价格：元/吨 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 
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3.4. 氨纶 

氨纶（40D、29500 元/吨，+0.00%）。氨纶价格持平，库存也持平，当前在 44 天，开工率仍在 83%左右；华峰新

线加大产能投放。 

图 22：氨纶 40D 价格及价差：元/吨  

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  

 

3.5. 化肥  

 

尿素（1726 元/吨，+3.35%）国内尿素市场止涨回稳，上周末京津翼周边大雾天气拉响环保警报，下游工业开工

随之受影响；本周国内日均产量 12.63 万吨，环比减少 1500 吨；开工率 54.83%，环比减少 4.35%，其中煤头开工 66.14%，

环比减少 0.74%，气头开工 33.94%，环比减少 3.58%； 

一铵（1832 元/吨，+0.00%）。 

二铵（2254 元/吨，+0.00%）。 

氯化钾（2173 元/吨，+0.00%） 

 

 

 

图 23：尿素价格及价差走势图：元/吨  图 24：磷酸二铵价格走势图：元/吨 

 

 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 
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 图 25：磷酸一铵、硫磺价格走势图：元/吨  图 26：盐湖 60%氯化钾：元/吨 

 

 

  

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所  资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

   

3.6. 农药  

草甘膦（21275 元/吨，-4.49%）草甘膦市场继续走软。草甘膦供应商主流报价 2.35-2.8 万元/吨，市场成交价格下

滑至 2.15-2.2 万元/吨；上游黄磷价格小幅下挫，甘氨酸价格低位盘整； 

草铵膦（99500 元/吨，-0.4%）山东一草铵膦合成工厂设备检修，市场实时供应略有下滑；基于这个事实，本周后

期，部分草铵膦生产商停止报价，观望市场；市场询单热情有所提升，实际成交多以前期订单为主； 

麦草畏价格稳定。98%麦草畏原粉华东地区主流报价 9-10 万元/吨，实际成交至 8.5 万元/吨； 

图 27：草甘膦（万元/吨）、草铵膦（右轴，元/吨）价格   图 28：氯氰菊酯、甘氨酸价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川资讯、 浙商证券研究所   资料来源：百川资讯、 浙商证券研究所 

    

图 29：百草枯（右轴，元/吨）、纯吡啶（万元/吨）价格 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 
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3.7. 氟化工 

萤石粉（干粉，3145 元/吨，+0.00%）虽萤石企业上涨意愿较强，但整体下游市场需求跟进未有大的改善，部分企业

根据当地情况价格有所上调，但部分仍持观望心态。 

氢氟酸（8850 元/吨，+0.00%）12 月巨化采购定价 8850 元/吨、中化采购定价 8900 元/吨，相较于 11 月份市场上涨约

500 元/吨。目前以此价格判断，国内无水氢氟酸企业亏损规模在 12 月份将有所缩减，临近春节，12 月份国内无水氢

氟酸企业开工有望逐渐提升。春节前市场备货季到来，行情亏损难以为继，企业上涨呼声较强，目前萤石价格坚挺，

南方有上调意向，成本支撑坚挺； 

R22（14500 元/吨，+1.4%）；R32（13500 元/吨，+0.00%），R32 已触及成本线； 

二氯甲烷（2875 元/吨，+0.49%） 

图 30：氢氟酸及二氯甲烷   图 31：R22 与 R134a 

 

 

 

资料来源：百川资讯、 浙商证券研究所   资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

 

3.8. 炼油 

6321-裂解算法下的炼油吨毛估计 238 元/吨，毛利周环比基本持平；采用国内产品结构模型的炼油毛利估计为 472 元/

吨，环比上涨 25 元/吨。 

12 月 6 日，新加坡汽油裂解价差 6.542 美元/桶，环比下滑 2 美元每桶，跌幅较大。 

美国乙烷价格 0.167 美元/加仑，保持低位，周环比继续下降。 

图 32：国内炼油吨毛利（元/吨，左）VS 原油（美元/桶，右）  图 33：6321-裂解吨毛利（左）VS 原油（美元/桶，右） 

 

 

 

资料来源：百川资讯、Wind、浙商证券研究所   资料来源：百川资讯、Wind、浙商证券研究所 
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3.9. 其他产品 

蛋氨酸：（19870，-1.97%）赢创氢氰酸供应问题已解决，恢复生产；但总体供应偏紧，短期内仍将保持高位。 

赖氨酸（6810，+0.00%）氨基酸产品供应紧张程度有所缓解，需求稳定。 

味精（7375，+0.00%） 

丙烯酸价格上涨，利润好转。从产能看，2019 年以及未来几年，国内丙烯酸生产企业依旧存在产能扩增计划。仅看

2018-2019 年，山东恒正丙烯酸及酯装置投产、山东诺尔丙烯酸装置正常生产、上海华谊二期丙烯酸及酯装置投产、

江苏三木产能扩增。2019 年丙烯酸产能为 353 万吨附近，较 2018 年产能增加 4.75%。而在未来 5 年内，浙江卫星产

能扩增计划、广西华谊的钦州项目仍在计划表中。另外山东恒正二期装置以及河北冀春集团的丙烯酸及酯投产计划亦

存。 

 

图 34：丙烯酸及价差（元/吨）   图 35：蛋氨酸、赖氨酸：（元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川资讯、浙商证券研究所   资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

PC（14890，-0.23%）PC 亏损严重，单吨亏损估计在 2000 元左右，且后续继续有产能投放，需要等待市场低成本商

减产。 

PVA（12300，+0.00%） 

 

图 36：PVA 及价差（元/吨）   图 37：聚碳酸酯（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川资讯、Wind、浙商证券研究所   资料来源：百川资讯、Wind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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