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事项： 

[Table_Summary] 近期国内丁辛醇产业链相关价格（正丁醇、辛醇、丙烯酸丁酯、DOTP、DOP）大幅上涨。 

 

国信化工观点： 

1）受油价攀升及供需紧张影响，丁辛醇及下游产品涨幅明显。由于美国受到极寒天气影响，石油化工行业供应趋紧，全

球化工品处于上涨态势。2020 年底以来丁辛醇价格涨幅巨大。截至目前，华东地区最新价格情况，辛醇价格上涨至

16000-16500 元/吨，行业毛利润约 8000 元/吨，正丁醇价格上涨 15000 元/吨，行业毛利润约 7000 元/吨。下游增塑剂

同样涨幅巨大，根据百川盈孚，目前 DOP 报价 13430 元/吨（同比+82%），DOTP 报价 14800 元/吨（同比+83%）。 

2）正丁醇：国内外装置部分停车导致供应趋紧，下游丙烯酸丁酯需求强劲。海外正丁醇装置停车检修，去年 Q4 进口大

幅下降。国内正丁醇部分装置近期开始停车检修，预计减少市场供给 1.5 万吨，短期供给继续紧张。下游丙烯酸丁酯需

求保持强劲，2020Q4 出口 7.2 万吨，同比增长 325.9%。国内丙烯酸丁酯开工率已达 58%，相较去年同期同比增加

10%~15%，开工率处于相对高位，对正丁醇的需求旺盛。 

3）辛醇：开工率已达高位，DOTP 扩产有望带动需求旺盛。国内目前产能约为 250 万吨，2 月国内辛醇装置平均开工率

在 110%，而多家工厂在 Q1、Q2 也计划例行检修，预计会导致辛醇减产 2 万吨左右。辛醇主要下游 DOP 和 DOTP 装

置开工率高于往年同期，分别达到了 55%以及 65%的水平，且多数停车和减产企业从 2 月下旬也恢复正常生产，将进一

步带动下游产品对辛醇的需求量。2021-22 年国内 DOPT 计划新增 94.5 万吨，将会带动国内辛醇需求量旺盛。 

4）PVC 手套集中爆发，DOTP 需求确定性快速增长：DOTP 与 PVC 糊树脂是 PVC 手套的主要原材料，目前下游 PVC

手套厂高负荷运行，出口量同比激增，下游手套企业订单大部分已排产至今年五月份，PVC 手套产能供不应求。我们统

计 2021 年计划新增 21 万吨产能，其中 7 万吨产能于 2021 年上半年投放，而 PVC 手套未来 5 年复合增速约 17%，我

们预计 DOTP 需求量仍有望持续处于高位，这将进一步支撑辛醇的价格。 

 

投资建议：我们建议重点关注丁辛醇行业龙头上市公司华昌化工（8 万吨辛醇、16 万吨正丁醇）、鲁西化工（40 万吨辛

醇、45 万吨正丁醇）、华鲁恒升（18 万吨辛醇）、万华化学（30 万吨正丁醇）。 

 

风险提示：美国石油产能恢复，国际油价大幅波动；丁辛醇停车产能提前恢复生产；DOTP 新增产投产不及预期。 
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评论： 

 丁辛醇上下游产品价格持续大幅上涨，春节后价格创新高 

2020Q4 以来，丁辛醇价格涨幅巨大。截止至今年 2 月 20 日，丁醇报价 13,500 元/吨，较去年同期同比上涨 132.8%，

而相较上月环比增长 73.1%。辛醇报价 16,000 元/吨,较去年同期同比上涨 146.2%,相较上月环比增长 45.5%。丁辛醇报

价整体处于加速上升的态势。而原材料丙烯当前报价为 7500 元/吨，相较上月环比增长 6.4%。从价差来看，2020 年四

季度以来，丁辛醇价差不断扩大，正丁醇价差 8925 元/吨,同比上涨 335.6%；辛醇价差 9625 元/吨,同比上涨 656.1%。

在原材料丙烯价格稳定的情况下，丁辛醇报价大幅上涨，从而带动价差处于加速增加的态势。 

图 1：丁辛醇价格和价差近期走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

丁辛醇下游产品从 2020 年四季度起价格也不断上行,正丁醇下游产品丙烯酸丁酯以及辛醇下游产品 DOP/DOTP 价格均

创近期新高。丙烯酸丁酯 2 月 20 日报价为 15800 元/吨，较去年同期同比上涨 90.4%，较上月环比增长 39.8%；DOP

当前报价为 14200 元/吨，较去年同期同比上涨 95.9%，较上月环比增长 51.9%，均处于加速上涨的态势，涨幅明显。 

图 2：下游丙烯酸丁酯和 DOP 近期价格快速拉升 

 
资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 
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 涨价因素一：油价大涨推动原材料价格上涨，化工品整体处于上行态势 

由于受到极寒天气影响，美国德州原油设备生产被迫停止，导致春节期间原油价格不断上涨。原油期货的不断上涨

从成本端助推了原油下游化工品不断上涨。同时美国寒潮天气导致国际市场化工品供应趋紧。受到寒潮天气影响，

美国大量乙烯丙烯产能停车或者降负运行。美国大部分丁辛醇产能都分布在墨西哥湾，美国寒潮天气以及德州至少

两套丁辛醇装置的停工使得国际市场丁辛醇供应趋紧。 

图 3：近期国际原油价格迅速突破 60 美金关口（单位：美元/桶） 

 
资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 

 涨价因素二：不可抗力导致装置停车，丁辛醇全球供应紧张 

2020 年四季度全球正丁醇市场处于紧张态势，因上游丙烯供应相对紧张，西北欧部分正丁醇装置停车，导致国内正丁醇

海外货源趋紧。12 月上旬，德国巴斯夫正丁醇装置对外宣布不可抗力，目前仍未重启，而台湾台塑装置在 12 月中旬停

车检修一个月。同时，由于涂料以及汽车行业的复苏，全球正丁醇市场处于紧张局面。2020 年四季度中国正丁醇进口量

为 5.97 万吨，较三季度环比下降 37.62%。我国在正丁醇需求增加的情况下难以用进口货源弥补供应端的不足，从而导

致正丁醇价格四季度起不断攀升。 

表 1：海外正丁醇装置的近期运行状况 

企业名称 产能（万吨/年） 装置运行 

德国巴斯夫 45 2020 年 12 月上旬对外宣布不可抗力，重启时间未明确 

韩国 LG 5 2020 年 11 月初停车，1 月中旬重启后低负荷运行 

台湾台塑 25 12 月中旬停车检修 

资料来源:卓创资讯，国信证券经济研究所整理 
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图 4：海外产能受限，正丁醇进口量难以增加（单位：吨） 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

而在国内方面，近年来国内正丁醇产能稳定，国内正丁醇产能维持在 250 万吨左右，在正丁醇需求不断增加的环境下供

应端处于不断趋紧的态势，加上华南等工厂丁辛醇装置计划于 3 月份停车检修，从而导致市场对北方货源的需求将增加，

国内总体供给将减量 1.5 万吨，因此正丁醇市场价格在短期内将维持高位水平。 

 

 涨价因素三：得益于全球经济复苏，丁辛醇下游需求强劲 

正丁醇下游产品出口量大增，反映海外需求火热。2020Q4 我国丙烯酸丁酯出口 7.2 万吨，较去年同期同比增长 325.9%。

国内方面，春节前上海华谊丙烯酸丁酯检修装置开始陆续提升负荷。国内丙烯酸丁酯开工率已达 58%，相较去年同期同

比增加 10%~15%，开工率处于相对高位。同时国内 DBP 和醋酸丁酯在春节过后即将进入行业需求旺季，这两个行业的

复工也将带动对正丁醇需求的增加。整体来看，丙烯酸丁酯以及醋酸丁酯等产品库存偏低，工厂对原料采购积极性较高，

有助于维持对正丁醇的需求。 

图 5：正丁醇下游主要产品丙烯酸丁酯出口量大增（单位：吨） 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 
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辛醇进口量被动减少，国内供给日益紧张。国内辛醇开工率已达高位，后期受装置停车影响开工率或持续处于高位。2020

年四季度，我国进口辛醇 5.5 万吨，仅为 2019 年同期的 70.4%，辛醇进口端货源补充短缺。而国内目前产能方面，国

内目前产能约为 250 万吨，2 月国内辛醇装置平均开工率在 110%，高负荷开工下，辛醇工厂并没有库存积累。而中海

壳牌以及天津渤化永利在内的多家工厂，在 1-2 季度也存在装置例行检修的计划，预计会导致辛醇减产 2 万吨左右。 

图 6：海外装置异常，辛醇进口量被动减少（单位：吨） 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：国内丁辛醇装置开工率已经处于 3 年来的历史高位（单位：%） 

 
资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 

 

 PVC 需求集中爆发，增塑剂 DOTP 快速扩产带动辛醇高景气 

辛醇主要下游 DOP 和 DOTP 装置开工率高于往年同期，分别达到了 55%以及 65%的水平，且多数停车和减产企业计划
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在 2 月下旬恢复正常生产，将进一步带动下游产品对辛醇的需求量。另外,2021 年部分 DOPT 装置存在新增投产计划,

下游增塑剂端的扩产将会带动辛醇采购量增加。整体来看，DOP/DOTP 价格与辛醇走势相近，2 月 20 日 DOP 报价 13430

元/吨，DOTP 报价 14500 元/吨，分别同比上涨 81.5%与 82.4%。 

图 8：辛醇与下游主要产品 DOTP、DOP 的价格近期都快速拉涨（单位：元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 

下游 PVC 产品生产扩张带动市场对增塑剂的需求增加。目前下游 PVC 手套厂高负荷运行，受海外疫情持续加剧影响，

2020PVC 手套出口量同比激增，2020 年 11 月同比增长 78.9%，目前下游手套企业订单大部分已排产至今年五月份，

PVC 手套产能供不应求。并且在经济环境不断转好的情况下，下游 PVC 电缆造粒以及薄膜等企业订单呈小幅增长态势，

且 DOTP 对环氧类增塑剂的替代或将延续，市场将进一步增加对 DOTP 的需求。目前 PVC 下游制品整体开工率处于高

位，开工负荷高达 80%~90%。 

表 2：2021-22 年 DOTP 新增产能统计（单位：万吨） 

企业名称 产能 地区 规划投产时间 

春达化工 15 广东 2021 年 3 月 

齐鲁增塑剂 10 山东 2021 年 4 月 

开封九泓 10 河南 2021 年 5 月 

盘锦联成 3.5 辽宁 2021 年 6 月 

山东宏信 4 山东 2021 年 9 月 

益美得 10 山东 2021 年 12 月 

万生环保 12 山东 2022年 12月 

福建春达 15 福建 2022年 12月 

浙江伟博 10 浙江 2022年 12月 

山东科兴 5 山东 2022年 3月 

合计 94.5   

资料来源:卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

PVC 手套需求具有持续性，预期 DOTP 需求持续增加。自 2010 年以来，医疗级与非医疗级手套都处于稳健增长的态势，

根据马来西亚手套行业协会与中国塑协的数据，2020 年医疗级手套需求预计为 3310 亿只；在全球新冠疫情加剧下，全

球医疗与非医疗手套的需求增速预计超过 10%。 
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图 9：医疗级手套需求量及增速（单位：亿只、%）  图 10：医疗级手套需求量及增速（单位：亿只、%） 

 

 

 

资料来源：中国塑协、马来西亚手套行业协会、国信证券经济研究所整理  资料来源：中国塑协、马来西亚手套行业协会、国信证券经济研究所整理 

 

图 11：2017-2020 年 PVC 手套出口总量（单位：亿只） 

 

资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理 

目前每盒一次性 PVC 手套（每盒 1000 件）的毛利率约为 50-60％，远高于传统经验值的 15-30％。根据费用估算，当

PVC 手套的主要原料（PVC 糊树脂和 DOTP）每吨增加 1000 元时，手套的成本仅增加 10 元左右，下游对于原材料涨

价接受度较高，手套料景气度有望持续。目前国内共有 8 家企业能生产手套料，具备转产糊树脂手套料的最大产能约 71

万吨，我们统计 1 月份手套料需求约 5.0 万吨（年化约 60 万吨），供需依旧紧平衡。2021 年计划新增 21 万吨产能，其

中 7 万吨产能于 2021 年上半年投放，而 PVC 手套未来 5 年复合增速约 17%，我们预计糊树脂手套料需求量仍有望持续

处于高位,这将进一步支撑辛醇的价格。 

表 3：我国 2021 上半年糊树脂手套料供需预测 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

手套线总数 1500 1525 1550 1575 1600 1625 

单线需求（吨） 33.3 33.3 33.3 33.3 33.3 33.3 

需求量（万吨） 5.00 5.08 5.16 5.24 5.33 5.41 

供给量（无新增，万吨） 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

供给量（最大，万吨） 5.00 5.21 5.29 5.41 5.41 5.41 

资料来源: 卓创资讯，国信证券经济研究所整理 
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 投资建议：看好氨纶、粘胶、涤纶等化纤行业龙头企业 

当前丁辛醇生产线利润丰厚，我们重点推荐鲁西化工，华鲁恒升，华昌化工。按照 2 月 20 日价格计算，正丁醇毛利为

7022.5 元/吨，辛醇毛利为 7947.5 元/吨，相较于去年年初的微利或者甚至亏损的状态而言毛利出现了极大的提升。由于

成本端丙烯上涨趋势较为平稳，丁辛醇相关企业受益于丁辛醇价格大幅上涨，可以预期相关企业相关生产线一季度利润

将会有不错的表现。目前鲁西化工具备 85 万吨丁辛醇联产产能，万华化学具备 30 万吨正丁醇产能，华昌化工具备 26

万吨丁辛醇产能，华鲁恒升具备 18 万吨丁辛醇联产产能。 

图 12：丁辛醇行业盈利能力大幅改善，产品毛利快速提升（单位：元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 

表 4：国内丁辛醇主要生产企业统计（单位：万吨） 

序号 企业 辛醇产能 正丁醇产能 合计产能 

1 鲁西化工 40 45 85 

2 天津渤化 28 17 45 

3 齐鲁石化 25.5 5 30.5 

4 烟台万华 
 

30 30 

5 扬子巴斯夫 
 

28.5 28.5 

6 四川石化 8 19.5 27.5 

7 江苏华昌 8 18 26 

8 吉林石化 5 19 24 

9 南京诚志 23 
 

23 

10 安庆曙光 11 12 23 

11 中海壳牌 12 10.6 22.6 

12 利华益集团 14 8.5 22.5 

13 山东建兰 21 
 

21 

14 大庆石化 12 8 20 

15 延安能源 
 

19.3 19.3 

16 华鲁恒升 18 0 18 

17 山东蓝帆 14 
 

14 

18 兖矿集团 
 

13.5 13.5 

19 东明东方化工 9.5 
 

9.5 

资料来源: 百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 风险提示 

美国石油产能恢复，国际油价大幅波动；丁辛醇停车产能提前恢复生产；DOTP 新增产投产不及预期。  

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

正丁醇毛利 辛醇毛利



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  9 

相关研究报告： 
 
《化工行业周报：EVA、MDI、化纤价格继续趋势性上涨》 ——2021-02-05 

《PVC 糊树脂行业研究报告：PVC 糊树脂价格超预期，需求拉动景气有望持续》 ——2021-02-03 

《生物可降解塑料专题报告之二：生物降解塑料政策梳理与应用观察》 ——2021-02-01 

《化工行业 2 月投资策略：EVA 淡季不淡，氨纶粘胶景气度持续提升》 ——2021-01-29 

《化工行业周报：EVA 价格淡季上涨，氨纶、粘胶持续上行》 ——2021-01-29 
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