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核心观点 

 电池级溶剂产品链丰富，生产要求极高，不同的产品纯度将显著影响其电化

学窗口。（1）电解液目前采用混合溶剂体系，在溶剂选择方面需要满足高

介电、低粘度、低熔点、高沸点、低成本等要求，通常会采用环状碳酸酯

（EC/PC）与链状碳酸酯（DMC/DEC/EMC）混配的模式；（2）电池级溶

剂种类丰富，可延伸产品较多，而溶剂的氟化处理及含硫溶剂都是产业发展

重点方向，能分别满足锂电池不同的性能要求；（3）电池级溶剂对纯度要

求极高，而纯度将影响其电化学窗口，因此溶剂的精馏精制在工业化生产中

至关重要。 

 电池级溶剂行业格局优异，长期增长空间广阔。（1）与偏大宗的工业级溶

剂不同，电池级溶剂难度极高，有能力从事的企业数量较少，主流溶剂无论

是 DMC、EC 还是 EMC，龙头企业占比都在 40%左右，CR2 都在 50%-

70%左右，因此行业格局较为优异；（2）展望未来，跟随锂电池及电解液

需求增长的步伐，到 2025 年电池级溶剂需求将达 86 万吨，约为目前需求

的三倍，长期增长空间广阔。 

 需求旺盛下电池级溶剂价格坚挺，产业链盈利非常可观。目前下游电解液需

求旺盛，支撑电池级溶剂价格维持高位，无论是 PO（环氧丙烷）还是 EO

（环氧乙烷）路线，产业链盈利都十分可观。从趋势来看，核心的电池级 DMC

价格差走势近期创出近四年历史新高；前端的 EC 价格差有明显抬升，PC

由于不是最主流溶剂，价格差仍处于较低水平；后端的 DEC、DMC 价格基

本与 DMC 趋同，因此两者与 DMC 价格差相对稳定，值得注意的是，EMC

综合了 DMC 和 DEC 的优势，性能优异，更适合高镍三元，目前价格更为

坚挺，未来不排除涨价可能。此外，我们也大致定量地测算了每个溶剂产品

的利润情况，具体测算可见报告第三部分图表。 

 

投资建议与投资标的 

 电池级溶剂技术难度高、行业格局优，未来市场空间宽广，属于新能源汽车

产业链中的较优赛道，而当前受新能源汽车高景气影响，电池级溶剂需求旺

盛，供给偏紧，整体价格存在上涨可能，当前产业链盈利也较为可观，我们

判断相关的电池级溶剂企业盈利相较 2020 年有望得到明显改善，建议关注

石大胜华(603026，未评级)、新宙邦(300037，增持)、奥克股份(300082，

买入)。 

 

风险提示 

 新能源汽车销量不及预期影响电解液及溶剂需求； 

 溶剂盈利较高，未来行业存在竞争加剧的可能。 
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一、电池级溶剂产品链丰富，要求极高 

电解液采用混合溶剂体系，综合各产品不同性能 

电池级溶剂要满足高介电、低粘度、低熔点、高沸点、高燃点、低成本等特征。电解液为锂电池的

核心基础材料之一，其主要由电解质（六氟磷酸锂）、溶剂和添加剂三部分组成，其中溶剂主要起

到溶解锂盐作用，理想的溶剂应当具备以下特征：（1）高介电常数，以保证溶解大量锂盐，以及

保证较低的离子导电电阻；（2）低粘度，即流动性要好；（3）与电池所有组件兼容（电池内部某

些组件之间是不能直接接触的，只有电解液与构成电池的所有组件相互接触）；（4）低熔点、高

沸点，即液态温度范围大；（5）无毒、低成本、高燃点。一般要溶解大量的锂盐，溶剂需含有极

性比较强的官能团，一般以“C=O”、“C=N”、“S=O”和醚类官能团“—O—”为主，此外处

于溶解性的考虑还要求溶剂的极性要高，即所谓的相似相容特征。 

图 1：电解液产业链及溶剂在其中位置 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

目前锂电池电解液均采用混合溶剂体系，综合各溶剂不同的优异性能。伴随锂电池和电解液的发

展，溶剂的使用也有一定的时代性，在 1991 年以前主要使用 PC（碳酸丙烯酯）和 DEC（碳酸二

乙酯），1992 年引入 EC（碳酸乙烯酯），1993 年出现 EMC（碳酸甲乙酯）、DMC（碳酸二甲

酯）和 MP（丙酸甲酯）等，此后溶剂体系几乎保持不变。目前来看，单一溶剂已难达到电解液的

要求，液体锂电池电解液都采用混合溶剂体系，主要是碳酸酯溶液，通常有一种碳酸酯的介电常数

高，有利于锂盐的溶解，如 EC 和 PC，另外一种或几种碳酸酯的的粘度低，如 DMC、DEC、EMC

等。因此通常一种环状碳酸酯与一种或多种直链碳酸酯的混合液可以构成良好的溶剂体系，其中

EC 由于介电常数远大于 PC，具有良好的成膜性质（促进 SEI 膜的形成），以及较优的综合性能

和较为合适的生产制造成本，成为环状碳酸酯的主选；在链状碳酸酯中，DMC 熔沸点温度范围较

窄，但介电常数和闪点较高，同时毒性小、生产工艺相对简单、成本也相对较低，因此成为链状碳

酸酯主流，而 DEC 和 EMC 由于熔点较低，可以扩展电解液温度下限；此外其中 EMC 兼具 DMC

和 DEC 的特性，即良好的溶解性、介电常数高、低温性能好，能有效提高锂电池能量密度和放电

容量，延长电池使用寿命，成为链状添碳酸酯溶剂中的优良选择。 
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图 2：五种主流溶剂的特点比较 

 

数据来源：江苏国泰公告、东方证券研究所 

 

图 3：环状溶剂与链状溶剂主要产品分子结构 

 

数据来源：能源材料、东方证券研究所 

溶剂的氟化处理及含硫溶剂 

溶剂的氟化处理和含硫溶剂同样成为发展趋势和研究重点。 

溶剂的氟化：氟化处理，就是用氟元素（部分）取代有机溶剂中的 H 元素，可以增强溶剂的热稳

定性、提高抗燃能力、拓展电化学窗口，2000 年氟代苯类溶剂被引入电解液，2005 年 FEC（氟代

碳酸乙烯酯）也被引入，氟化处理成为提升溶剂性能以及开发添加剂的一种有效办法，但氟化处理

的工艺比较复杂，一般会引入相应杂质，对纯化要求较高。 
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图 4：氟代溶剂能有效提升电解液性能—以浸润性与可燃性为例 

 
数据来源：化学进展、浙江省化工研究院、东方证券研究所 

含硫溶剂：含硫溶剂种类同样较多，根据硫化物基本特征和结构，不同类别的含硫溶剂拥有不同性

能，整体可大致分为砜类、亚砜类、亚硫酸盐类、磺酸酯类、硫酸酯类等五大类： 

（1）砜类：如 TMS（环丁砜），在室温下与 EC 一样是固态，二甲基砜熔点较高，适合 150℃以

上的高温锂离子电池； 

（2）亚砜类：如 DMSO，有很强的溶剂化能力、较高的介电常数、较合适的液态温度范围，此外

TMSO 性能也类似； 

（3）亚硫酸盐类：与碳酸酯结构类似，如 ES、PS、DMS、DES 等，可以作为 EC 体系的添加剂

或者共溶剂来使用，其中 ES 是阳极成膜添加剂，DMS 能改进低温性能，也可以作为共溶剂使用； 

（4）磺酸酯类：化学活性较高，不太适合锂离子电池体系，其中 PS 可作为阴阳极成膜添加剂，

也可作为阴极保护剂； 

（5）硫酸酯类：化学活性高，一般作为添加剂使用，其中硫酸乙烯酯可作为阳极成膜添加剂。 

图 5：部分含硫溶剂分子结构图 

 

数据来源：CNKI、东方证券研究所 
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溶剂种类丰富，可延伸产品较多 

除氟化处理和含硫溶剂外，溶剂还有众多细分品种，它们各有特点，大部分可当做添加剂少量使用，

其他的一些溶剂产品及特点大致总结如下： 

（1）杂环类碳酸酯：通常含有卤素，可以降低熔点，改进 SEI 成膜特性； 

（2）线性酯类：低温性能更为突出，可以氟化，氟化碳酸酯类可燃性低，有助于 SEI 膜的稳定； 

（3）氟化氨基甲酸酯类：会形成高阻 SEI，降低容量； 

（4）氟化醚类：可提高热安全性，改进 SEI 组成； 

（5）乙二醇硼酸酯类：锂离子导电能力处于中等水平，但在 Pt 上的阳极稳定性好； 

（6）砜类：特点是导电性好，同时阴极材料上的阳极氧化稳定性好，烷基氟化处理可以改进其在

碳基负极上的 SEI 化学； 

（7）磺酰胺类：导电性中等，Pt 上阳极氧化稳定性差。 

图 6：不同溶剂/添加剂结构所对应的性能 

 

数据来源：电源材料、东方证券研究所 

电池级溶剂纯度要求高，纯度将影响其电化学窗口 

对于电解液用溶剂而言，溶剂的纯度对锂电池性能的影响至关重要，微量的杂质会明显影响溶剂的

电化学窗口，进而影响电解液的性能。以氧化电位上限为例，通过提高溶剂的纯度可以有效提高溶

剂的氧化电位上限，例如对于 EC，纯度从 99.91%提高至 99.979%，氧化电位上限能从 4.87V 提

高至 5.50V。而对于大部分溶剂，纯度小于 99.9%时，其分解电位为 4.6-4.9V，提高纯度就能够提

高其氧化电位窗口，一般能达到 5.2V 以上。如果纯度进一步提高，像主流的 EC、PC、DMC、EMC

和 DEC，其氧化电位上限可以分别达到 6.2V、6.6V、6.5V、6.7V 和 6.7V。 
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图 7：部分溶剂纯度与氧化电位的关系 

 

数据来源：CNKI、东方证券研究所 

因此在电池级溶剂的生产过程中，溶剂的精制不可或缺，这也是电池级溶剂生产工艺的难点之一。

一般在环氧丙烷路线中，前端的碳酸丙烯酯（PC）粗品会进入薄膜蒸发器，在减压环境下浓缩蒸

发，得到碳酸丙烯酯精品，再往后道与甲醇反应制得碳酸二甲酯（DMC），而碳酸二甲酯粗品也要

经过常压精馏得到碳酸二甲酯精品，越往后端，带入杂质的潜在可能性越高，如在后端电池级碳酸

甲乙酯（EMC）和碳酸二乙酯（DEC）的生产过程中，需要多道精馏，每一精馏环节对温度和压力

的控制也不尽相同，最终才能获得纯度在 99.99%以上的电池级溶剂产品。 

图 8：电池级溶剂生产过程中各精馏塔塔顶、塔底物料组成 

 

数据来源：石大胜华公告、东方证券研究所 
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图 9：后端电池级 DEC、EMC 的生产需要多次精馏 

 

数据来源：石大胜华公告、东方证券研究所 

二、电池级溶剂行业格局较优，长期增长空间广阔 

电池级溶剂格局优异 

与偏大宗的工业级溶剂不同，电池级溶剂由于催化剂选择要求高、提纯难度大，整体国内能做的企

业偏少。以 DMC 为例，国内名义产能达到 92.6 万吨，实际有效的产能也在一半以上，生产企业

数量较多，但大部分企业只能从事工业级 DMC 的生产，纯度大概在 99.9%左右，而电池级 DMC

纯度要求至少达到 99.99%，有些超纯级产品要求甚至达到 99.999%，有能力生产的企业屈指可数，

国内目前基本只有四五家，此外有少数企业尝试生产，格局更为优异，其中龙头企业石大胜华占目

前电池级 DMC 产能一半以上。此外像电池级 EC 产能也基本集中在石大胜华、东营海科、奥克化

学、辽宁港隆、营口恒洋、中科宏业等少数几家企业，技术难度更高的电池级 EMC 更是集中于石

大胜华、东营海科、辽宁港隆、辽阳百事达等少数企业，相较工业级溶剂而言格局十分优异。 

表 1：国内工业级 DMC 企业产能情况（单位：吨） 

厂商简称 省份 产能 

石大胜华 山东 125000 

海科新源 山东 50000 

维尔斯化工 山东 60000 

山东德普 山东 40000 

铜陵金泰 安徽 90000 

云化绿能 陕西 55000 

安徽红四方 安徽 50000 

浙铁大风 浙江 40000 

华鲁恒升 山东 20000 
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山东飞扬 山东 20000 

江苏奥克 江苏 26000 

东营顺新 山东 30000 

重庆东能 重庆 70000 

中科惠安 山西 50000 

浙江石化 浙江 200000 

合计 926000 

数据来源：百川资讯、东方证券研究所 

 

图 10：电池级 EC 产能及扩产规划（单位：万吨） 

 

数据来源：搜狐网、Wind、东方证券研究所 

 

图 11：国内电池级 DMC 大致产能格局  图 12：国内电池级 EMC 大致产能格局 

 

 

 

数据来源：百度、各公司网站、东方证券研究所  数据来源：百度、各公司网站、东方证券研究所 
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电池级溶剂未来增长空间广阔 

电池级溶剂在电解液中的用量占比达到 80%-85%，因此电池级溶剂未来的需求也将跟随下游电解

液及终端新能源汽车的发展而增长，从历史来看，无论全球还是国内，电解液的产量均维持了稳步

持续增长的态势，2020 年我们预计全球电解液的产量约为 34 万吨，对电池级溶剂的需求约为 28.5

万吨，国内电解液产量接近 24 万吨，对电池级溶剂的需求约为 20 万吨，供给主要集中于上述几

家企业。 

图 13：全球电解液产量及对溶剂需求情况（单位：万吨）  图 14：中国电解液产量及对溶剂需求情况（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所  数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

展望未来增长空间，2019 年全锂电池出货约 220Gwh，其中消费约 70Gwh、动力约 117Gwh、储

能（包括电动工具）34Gwh，根据工信部规划，到 2025 年国内新能源车占比要达到 20%，按照

2500 万辆车、单车 60 度带电量测算，2025 年国内动力电池装机有望达到 300Gwh，再按照国内

40%占比测算，全球动力电池装机量将达到 750Gwh，此外，随着 5G 的推广和储能的快速发展，

到 2025 年 3C 和储能电池出货量有望分别达 125Gwh 和 70Gwh，届时全球锂电装机有望达到

945Gwh，六年复合增速为达到 27.5%。而假设每 Gwh 电池需要电解液 1100 吨，溶剂添加比例

为 83%，则到 2025 年全球电解液需求将达 104 万吨，对溶剂的需求将达 86 万吨，大致是目前市

场规模的三倍。此外，我们也观察到国内电解液企业的扩产规划，到 2020 年国内主流电解液企业

产能约为 38.2 万吨，而长期这些企业在国内外的扩产计划达到 68 万吨，未来合计总产能超过 106

万吨，在叠加海外电解液企业，基本能够保证未来锂电池需求，因此未来对电池级溶剂的需求也预

将与电解液扩产规划保持一致。 
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图 15：全球锂电装机量情况（单位：Gwh） 

 

数据来源：真锂研究、电动车资源网、东方证券研究所 

 

图 16：主要电解液企业产能情况（单位：吨） 

 

数据来源：Wind、公司公告、各公司官网、东方证券研究所 
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三、需求旺盛支撑电池级溶剂价格坚挺，产业链盈利
非常可观 

电解液需求旺盛，支撑电池级溶剂价格维持高位 

从 2020 年下半年以来，受益于终端新能源汽车销量高增长，电解液排产和出货持续提升，月度产

量从 6 月份的 1.8 万吨提升至年底的接近 3 万吨，而溶剂在电解液中占比约为 80%-85%，因此整

体需求也跟随下游大幅增长，而电池级溶剂价格也得以维持高位。与工业级溶剂相比，目前电池级

溶剂可谓走出了独立行情，以 DMC 为例，其工业级产品已经从高点 1.45 万/吨跌至 7600 元/吨，

且价格还有进一步下探的可能，而电池级 DMC 价格从高点的 1.7 万/吨跌至目前 1.4 万/吨，价格

已基本稳住，而两者的价差也在同一时期持续扩大，电池级 DMC 的技术溢价愈发体现。此外，其

他的几个电池级溶剂产品像 DEC、ECM、EC 和 PC，价格同样坚挺，在需求强支撑虽从高点有所

回落，但目前价格也基本稳住，尤其像 EMC 价格前期不仅没有下跌，近期甚至又出现上涨态势。 

图 17：国内电解液月度产量情况（单位：吨） 

 

数据来源：同花顺、东方证券研究所 
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图 18：电池级 DMC 与工业级 DMC 价格差趋势（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

 

图 19：溶剂 DMC/DEC/EMC 价格走势（单位：元/吨）  图 20：溶剂 EC/PC 价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：同花顺、东方证券研究所  数据来源：同花顺、东方证券研究所 

电池级溶剂产业链盈利十分可观 

主流溶剂从合成工艺上来看主要有两条路线：（1）丙烯 → PO → PC → DMC → DEC/EMC；

（2）乙烯 → EO → PC → DMC → DEC/EMC，关键中间产物分别为 PO 和 EO，而后端的

DEC 和 EMC 都可以由 DMC 与乙醇反应合成。从终端产品来看，DMC 是核心桥梁，能串联起另

外四个溶剂品种，因此它的价格和盈利对产业链具有一定指导意义。此外，在丙烯路线中会副产丙

二醇，在乙烯路线中会副产乙二醇，两个副产品同样可以分担成本并增加利润，在考虑溶剂产业链

盈利时也必须将其纳入考虑。 
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图 21：溶剂主要工艺路线 

 

数据来源：百度、CNKI、东方证券研究所 

 

图 22：溶剂主要原料单耗及副产情况 

 
数据来源：百度、CNKI、东方证券研究所 

从前端原料来看，目前 PC、EC 与原料的价格差从低位有所回升，其中 PC 由于不是主流溶剂，

价格偏低，因此其价格差处于相对较低水平，而 EC 属于主流溶剂，在强需求支撑下价格较好，叠

加 EO 价格相对较低，导致 EC 与 EO 的价格差近期有明显抬升。 

图 23：PC 与 PO 价格差（单位：元/吨，价差在右轴）  图 24：EC 与 EO 价格差（单位：元/吨，价差在右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所  数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 
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如果从全产业链角度来看，电池级 DMC 的价格差能更好地显示行业景气度，我们分别测算了电池

级 DMC 与 PO、EO 的价格差，并且将副产物的降本增效纳入考虑，其价格差走势如下图所示，

我们可以观察到近期无论是 PO 路线还是 EO 路线，整体价格差水平都处于近四年的历史新高，足

以反映全产业链盈利的景气程度。此外，我们也测算了 EMC 与 DEC 的价格差走势，由于 EMC、

DEC 价格与 DMC 基本趋同，导致两者价格差基本处于稳定区间。值得注意的是，其中 EMC 由于

性能优异，适合高镍三元，目前需求较为景气，而价格也有上涨趋势，我们预计未来 EMC 与 DMC

的价格差将有所扩大。 

图 25：DMC 与 PO 价格差（单位：元/吨，价差在右轴）  图 26：DMC 与 EO 价格差（单位：元/吨，价差在右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所  数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

 

图 27：EMC 与 DMC 价格差（单位：元/吨，价差在右轴）  图 28：DEC 与 DMC 价格差（单位：元/吨，价差在右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所  数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 
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此外，我们也从量化角度对上述五个主流溶剂产品的利润进行大致测算，在目前静态价格水平、考

虑副产及一定的费率假设下，我们评估目前从前端原料（PO 或 EO）开始计算，EC 的吨净利在

3500 元/吨以上；PC 由于产品最小众有所亏损；电池级 DMC 在 PO 路线下，吨净利约为 5400 元

/吨，在 EO 路线下吨净利约为 5000 元，两条工艺路线下盈利均非常可观；此外 DEC 吨净利约为

5300 元，EMC 吨净利高达 8000 元以上，与上文价格差趋势均保持一致。 

图 29：溶剂产业链相关产品价格情况（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

 

图 30：EC 与 PC 吨利润大致测算（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 
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图 31：电池级 DMC 分别在 PO、EO 路线下吨利润大致测算（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

 

 

溶剂DMC成本拆分（PC路线） 溶剂DMC成本拆分（EC路线）

DMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元 DMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元

PC 1.13 11000 12430 EC 0.98 9750 9555

甲醇 0.71 1559 1107 甲醇 0.71 1559 1107

副产：丙二醇 0.84 8800 -7392 副产：乙二醇 0.69 3915 -2701

合计 6145 合计 7961

制造费用 580 制造费用 580

人工成本 70 人工成本 70

生产成本合计 6795 生产成本合计 8611

DMC售价（不含税） 8407 DMC售价（不含税） 12389

毛利率 19.2% 毛利率 30.5%

三费率&税金 10% 三费率&税金 10%

三费&税金 841 三费&税金 1239

利润总额 771 利润总额 2540

税率 25% 税率 25%

单吨净利润 579 单吨净利润 1905

净利率 6.9% 净利率 15.4%

从环氧丙烷开始测算（PC路线）： 从环氧乙烷开始测算（EC路线）：

DMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元 DMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元

环氧丙烷 0.63 19200 12150 环氧乙烷 0.49 7500 3675

二氧化碳 0.50 250 124 二氧化碳 0.49 250 123

甲醇 0.71 2400 1704 甲醇 0.71 2400 1704

副产：丙二醇 0.84 14400 -12096 副产：乙二醇 0.69 4400 -3036

能源成本 1360 能源成本 1360

合计 3242 合计 3826

制造费用 580 制造费用 580

人工成本 70 人工成本 70

生产成本合计 3892 生产成本合计 4476

DMC售价（不含税） 12389 DMC售价（不含税） 12389

毛利率 68.6% 毛利率 63.9%

三费率&税金 10% 三费率&税金 10%

三费&税金 1239 三费&税金 1239

利润总额 7258 利润总额 6675

税率 25% 税率 25%

单吨净利润 5444 单吨净利润 5006

净利率 43.9% 净利率 40.4%

DMC利润情况（PC路线） DMC利润情况（EC路线）

溶剂DMC成本利润测算（PC→DMC、PO→PC→DMC） 溶剂DMC成本利润测算（EC→DMC、EO→PC→DMC）

DMC利润情况（PC路线） DMC利润情况（EC路线）
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图 32：DEC、EMC 吨利润大致测算（单位：元/吨，以 PO 路线为例） 

 

数据来源：Wind、同花顺、东方证券研究所 

 

投资建议 

电池级溶剂技术难度高、行业格局优，未来市场空间宽广，属于新能源汽车产业链中较优的赛道，

而当前受新能源汽车高景气影响，电池级溶剂需求旺盛，供给偏紧，整体价格存在上涨可能，而当

前产业链盈利也较为可观，溶剂企业盈利相较 2020 年有望得到明显修复，建议关注石大胜华（电

池级溶剂行业龙头）、新宙邦（拟投产 5.4 万吨电池级溶剂项目）、奥克股份（新投产 2 万吨电池

级溶剂项目）！ 

 

 

 

溶剂EMC成本利润测算（DMC→EMC、PO→DMC→EMC）

溶剂DEC成本拆分 溶剂EMC成本拆分

DEC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元 EMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元

DMC 0.76 7600 5776 DMC 0.87 7600 6612

乙醇 0.78 7350 5733 乙醇 0.44 7350 3234

副产：甲醇 0.54 2400 -1296 副产：甲醇 0.31 2400 -744

合计 10213 合计 9102

制造费用 140 制造费用 140

人工成本 10 人工成本 10

生产成本合计 10363 生产成本合计 9252

DEC利润情况 EMC利润情况

DEC售价（不含税） 16814 EMC售价（不含税） 18584

毛利率 38.4% 毛利率 50.2%

三费率&税金 10% 三费率&税金 10%

三费&税金 1681 三费&税金 1858

利润总额 4770 利润总额 7474

税率 25% 税率 25%

单吨净利润 3577 单吨净利润 5605

净利率 21.3% 净利率 30.2%

从环氧丙烷开始测算（PO→PC→DMC→DEC）： 从环氧丙烷开始测算（PO→PC→DMC→EMC）：

DEC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元 EMC主要原料 单耗 单价/元 单吨成本/元

环氧丙烷 0.48 14200 6829 环氧丙烷 0.55 14200 7818

二氧化碳 0.38 250 94 二氧化碳 0.43 250 108

乙醇 0.78 6600 5148 乙醇 0.44 6600 2904

甲醇：内部抵消 0 1559 0 甲醇 0.31 1559 480

副产：丙二醇 0.64 8800 -5618 副产：丙二醇 0.73 8800 -6431

合计 6454 合计 4878

制造费用 1500 制造费用 1500

人工成本 80 人工成本 80

生产成本合计 8034 生产成本合计 6458

DEC利润情况 EMC利润情况

DEC售价（不含税） 16814 EMC售价（不含税） 19469

毛利率 52.2% 毛利率 66.8%

三费率&税金 10% 三费率&税金 10%

三费&税金 1681 三费&税金 1947

利润总额 7099 利润总额 11064

税率 25% 税率 25%

单吨净利润 5324 单吨净利润 8298

净利率 31.7% 净利率 42.6%

溶剂DEC成本利润测算（DMC→DEC、PO→DMC→DEC）
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风险提示 

 新能源汽车销量不及预期，影响电解液及电池级溶剂需求。电池级溶剂最主要的终端应用还

是在锂电池及新能源汽车，如果受政策、宏观环境等因素影响导致新能源汽车消费不及预期，

那么电解液及溶剂需求也将不及预期，最终影响溶剂相关企业销售及盈利。 

 行业格局恶化或竞争加剧的可能性。电池级溶剂赛道较好、空间广阔，虽然存在一定技术难

度，但当期盈利较为可观，未来不排除产业链相关企业切入电池级溶剂行业，如工业级溶剂

企业、产业链上下游相关企业等，如果想切入企业较多，未来行业竞争可能会加剧。 
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