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2021 年 3 月 11 日│中国内地 动态点评  

 

醋酸价格持续上行，看好行业后续景气 

据百川资讯，自春节后国内醋酸价格持续上行，截至 3 月 10 月国内醋酸价
格 6121 元/吨，较春节后（2 月 18 日）上涨 20.1%。我们认为短期国内部
分装置延续停车状态，海外塞拉尼斯装置故障带动出口需求增加，供需利好
因素配合下醋酸价格有望保持强势。 

 
短期国内供应持续偏紧，海外装置意外停车驱动醋酸价格上涨 

短期国内醋酸供应面持续偏紧，据百川资讯，3 月初以来华谊集团（600623 

CH）50 万吨、河南顺达（未上市）40 万吨装置仍处于停车检修状态，供
应持续短缺背景下醋酸厂家库存亦处于低位（图表 2），据百川资讯，截至 3

月 5 日醋酸总库存 7.4 万吨，同比下降 42.2%。此外美国塞拉尼斯（CE.N）
130 万吨醋酸装置 2 月初出现故障，带动醋酸出口需求增加。我们认为短期
供需利好因素配合下，醋酸价格有望保持强势。 

 

供给端新增产能有限，下游 PTA 产能进入集中投放期 
据百川资讯统计，未来 2 年醋酸厂家合计新增产能 235 万吨（图表 3），短
期除华谊集团（600623 CH）在广西的 50 万吨新增产能即将投产外，暂无
新产能投产。2021-2023 年下游 PTA 行业有望迎来新一轮产能投放周期，
据百川资讯，2021-2023年国内 PTA新增产能合计高达 2820 万吨（图表 4），
参考恒力石化（600346 CH）公告，按照生产 1 吨 PTA 消耗 29 公斤醋酸计
算，2021/2022 年 PTA 行业将分别带来 46.4/16.5 万吨的醋酸需求增量。 

 

相关公司汇总 

醋酸上市标的包括华谊集团（600623 CH）、华鲁恒升（600426 CH）等，
截至 2020 年分别具备 130/60 万吨醋酸产能，假设成本不变，醋酸价格每
上涨 100 元/吨，上述公司的归母净利润分别增加 0.86/0.40 亿元（图表 5）。 

 

风险提示：醋酸新增产能超预期、下游需求不及预期等。 
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图表1： 醋酸价格及价差走势 
 

图表2： 醋酸行业库存情况 

 

 

 

资料来源：百川资讯，华泰研究  资料来源：百川资讯，华泰研究 

 

图表3： 醋酸行业新增产能统计 

预计投产时间 省份 企业名称 产能/万吨 

2021 年 6 月 广西 广西华谊能源化工有限公司（未上市） 50 

2022 年 8 月 江苏 江苏盛虹石化股份有限公司（000301 CH） 20 

2022 年 12 月 重庆 扬子江乙酰化工有限公司（未上市） 5 

2023 年 1 月 浙江 浙江石油化工有限公司（未上市） 100 

2023 年 1 月 内蒙 鄂尔多斯市信耐能源化工股份有限公司（未上市） 60 

资料来源：百川资讯，华泰研究 

 

图表4： PTA 新增产能统计 

预计投产时间 省份 企业名称 预计新增产能/万吨 

2021Q1 江苏 江苏虹港石化有限公司（000301 CH） 250 

2021Q1 福建 福建百宏聚纤科技实业有限公司（未上市） 250 

2021Q1 浙江 浙江逸盛石化有限公司（未上市） 300 

2021Q2 浙江 浙江逸盛石化有限公司（未上市） 300 

2021 年底 广东 恒力石化（惠州）有限公司（600346 CH） 500 

2022Q2 山东 东营威联化学有限公司（未上市） 250 

2022 年底 江苏 海伦石化有限公司（未上市） 320 

2023 年 浙江 台化兴业（宁波）有限公司（未上市） 150 

2023 年 江苏 江苏嘉通能源有限公司（未上市） 500 

资料来源：百川资讯，华泰研究 

 

图表5： 各标的业绩弹性测算 

企业 产能（万吨/年） 价格弹性（元/吨） 盈利弹性（亿元） 

华谊集团（600623 CH） 130 100 0.86 

华鲁恒升（600426 CH） 60 100 0.40 

备注：增值税率按 13%计算，公司所得税按 25%计算 

资料来源：公司公告，华泰研究预测 
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，刘曦、庄汀洲，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现
在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本
报告所载资料是仅供接收人的严格保密资料。本报告仅供本公司及其客户和其关联机构使用。本公司不因接收人收到
本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司及其关联机构(以下统称为“华泰”)对该等信息的准确
性及完整性不作任何保证。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，华泰可能会发出与本报告所载意见、
评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现
并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。华泰不保证本报告所含信息保持在最新状态。
华泰对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司不是 FINRA 的注册会员，其研究分析师亦没有注册为 FINRA 的研究分析师/不具有 FINRA 分析师的注册资
格。 

 

华泰力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约或招
揽。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私
人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华泰及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收
益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。华泰不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影
响所预测的回报。 

 

华泰及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，华泰可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财务顾问或者金融产
品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

华泰的销售人员、交易人员或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。华泰没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。华泰
的资产管理部门、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。投资者
应当考虑到华泰及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布
给因可得到、使用本报告的行为而使华泰违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人
(无论整份或部分)等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并需
在使用前获取独立的法律意见，以确定该引用、刊发符合当地适用法规的要求，同时注明出处为“华泰证券研究所”，
且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、
服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》及其附属法
律规定的机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员
会监管，是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报
告的人员若有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 
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香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师刘曦、庄汀洲本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师
及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收
入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。  

 

 

评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息 
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 
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