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核心观点与风险提示
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 核心观点：

（1）2020年全球丙烯酸产能约900万吨，我国产能约350万吨，产能占比约
40%。巴斯夫、陶氏杜邦、阿科玛、日本触媒是全球前四大企业，CR4约为45%。全
球前十合计产能约678万吨，CR10约为75%。2020年国内丙烯酸产能约335万吨，产
量约280万吨，开工率约为83.5%。

（2）丙烯酸下游应用领域丰富，60%用于生产丙烯酸酯，其中丙烯酸丁酯是主要
丙烯酸酯产品。2020年国内丙烯酸丁酯产能约266万吨，产量约190万吨，开工率约为
71.5%。受原材料正丁醇价格推动，丙烯酸丁酯价格大幅波动。正丁醇涨价一方面由于
国内外正丁醇装置部分停车导致供应趋紧，另一方面由于下游丙烯酸丁酯需求强劲。

（3）SAP（高吸水性树脂）主要由聚丙烯酸钠组成，全球SAP产能约500万吨，
主要分布在中国、欧洲、日本等国家和地区，全球SAP三巨头为日本触媒、德国巴斯
夫、德国赢创。2020年，全球SAP消费量约为340万吨，2025年有望增长至440万。国
内SAP目前产能约150万吨，产量接近100万吨，已由净进口国成为净出口国。“二孩政
策”和人口老龄化拉动卫生防护用品需求，预计未来5年我国纸尿裤、纸尿布复合增速在
10%-12%，SAP未来将向高性能化、复合化、功能化、可降解趋势发展。

 风险提示：原油、丙烯酸跌价、下游需求不及预期、产能释放提前导致跌价。
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丙烯酸产业链横跨多个行业

资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理



丙烯酸下游应用领域丰富

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理
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丙烯酸产能主要在海外，国内未来加速扩张

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

全球、国内丙烯酸产能

 2020年全球丙烯酸产能约900万吨，我国产能约350万吨，产能占比约40%。

 巴斯夫、陶氏杜邦、阿科玛、日本触媒是全球前四大企业，CR4约为45%。

 全球前十合计产能约678万吨，CR10约为75%。

 我国丙烯酸行业龙头包括卫星石化、华谊集团、万华化学等，未来新增产能主

要集中在我国，预计2024年国内产能占比从40%提升至45%。
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丙烯酸产能主要在海外，国内未来加速扩张

我国丙烯酸产能、产量、表观消费量 我国丙烯酸进出口量

 2020年国内丙烯酸产能约335万

吨，产量约280万吨，开工率约

为83.5%。

 2020年国内丙烯酸进口约6.2万

吨，出口约6.8万吨，国内丙烯

酸完全自给。

资料来源：卓创资讯、海关总署、国信证券经济研究所
整理
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丙烯酸价格与丙烯高度相关

丙烯酸-丙烯价格价差

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理
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丙烯酸酯行业分析
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丙烯酸丁酯是主要丙烯酸酯产品

我国丙烯酸丁酯产能、产量、表观消费量 我国丙烯酸丁酯进出口量

 2020年国内丙烯酸丁酯产能约

266万吨，产量约190万吨，开工

率约为71.5%。

 2020年国内丙烯酸丁酯进口约

1.5万吨，出口约12.9万吨，我

国丙烯酸丁酯是净出口国家。

资料来源：卓创资讯、海关总署、国信证券经济研究所
整理
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国内丙烯酸酯产能快速增长，丙烯酸酯乳液发展较快

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

国内丙烯酸酯乳液需求量

 水性丙烯酸酯树脂（丙烯酸酯乳液）是涂料用

树脂中发展最快、品种最多的无污染型产品。

 丙烯酸酯乳液研究的重点在于：开发高性能的

丙烯酸酯乳液产品，在更广阔的领域代替溶剂

型产品以及开发功能化的改性丙烯酸酯乳液。

厂家 产能（万吨/年）

卫星石化 68
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美华塑胶 6
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受原材料价格推动，丙烯酸丁酯价格大幅波动

丙烯酸丁酯-丙烯酸-正丁醇价格价差

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理
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丁辛醇：供给受限叠加需求激增，景气度大幅提升

丁辛醇价格价差

 2020年四季度以来，丁辛醇价格、价差涨幅巨大，春节后加速上涨。

 一方面由于国内外装置部分停车导致供应趋紧，另一方面由于下游丙烯酸丁酯需

求强劲。

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理
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丁辛醇：供给受限叠加需求激增，景气度大幅提升

正丁醇产能产量 辛醇产能产量

 丁辛醇部分装置可转换生产，价格具有联

动性，开工率均处于历史高位，辛醇开工

率92%左右，丁醇开工率88%左右。

 正丁醇下游约55%用于生产丙烯酸丁酯。

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理
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SAP（高吸水性树脂）行业分析
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SAP应用广泛，主要应用于卫生防护

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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SAP下游应用占比 SAP（高吸水性树脂）主要由聚丙烯酸

钠组成，高含量的COO-和Na+离子保证

SAP具有较高的吸水性。

 1978年，日本三洋化成研发并产业化

生产淀粉接枝聚丙烯酸型高吸水性树

脂，开启SAP的产业化之路。



全球SAP产能主要集中于外资企业，我国SAP快速发展

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

我国SAP产能产量情况

 全球SAP产能约500万吨，主要分布在中国、欧洲、日本等国家和地区，全球SAP三

巨头为日本触媒、德国巴斯夫、德国赢创。

 2020年，全球SAP消费量约为340万吨，2025年有望增长至440万。

 国内SAP目前产能约150万吨，产量接近100万吨，已由净进口国成为净出口国。
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“二孩政策”和人口老龄化拉动卫生防护用品需求

我国成人纸尿裤产量 我国婴儿纸尿布产量

 受益于“二孩政策”和人口老龄化，纸

尿布市场未来增量巨大。

 过去5年成人纸尿裤CAGR为23.2%，婴

儿纸尿布CAGR为8.0%。

 预计未来5年我国纸尿裤、纸尿布复合

增速在10%-12%。

资料来源：Wind、博卫传媒，国信证券经济研究所整理
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SAP未来发展趋势：高性能化、复合化、功能化、可降解

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

SAP未来发展趋势

 高性能化：保证SAP具有优良吸水、保水性能的基础上，提高树脂的吸水速度、耐盐性能

、凝胶强度和热稳定性能，使SAP具有多次加压吸收、通液性能优良的特点，能多次快速

渗透和扩散，适用于未来纸尿裤轻质薄型化的发展。

 复合化：将SAP与无机物或其他高分子材料等进行复合，制备出性能优良、成本低廉的高

性能吸水材料。

 功能化：在SAP中加入功能形成分，使其具有特定的功能，如抗菌、杀菌功能。

 可生物降解：在目前生物降解背景下，SAP降解需要其他教练单体替代丙烯酸钠，具体实

施仍需强制性的政策支持，具备实力的企业可作为技术储备加以研发，工业化与大规模

使用可期。



国信证券投资评级
类别 级别 定义

股票投资评级

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

增持 预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上

分析师承诺
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意

、影响，特此声明。

风险提示
本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或

传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息
撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，
我公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，
还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料
，但不保证及时公开发布。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容
和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明
本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提

供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。
证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分

析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

21




