
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

行
业
研
究 

行
业
研
究
周
报 

 

可降解塑料赛道开启 BDO 景气持续 
——石油石化 

 

投资摘要： 

每周一谈： 

 政策趋严 可降解塑料需求刚性：2020年，发改委和生态环境部发布了《关

于进一步加强塑料污染治理的意见》，其主要目标明确分 2020、2022、2025

年三个节点实施，确保大量减少塑料制品的使用。目前较为热门的可降解材

料是 PLA和 PBAT。本次“禁塑令”颁布后的未来几年，可降解塑料、纸质等

可降解、非塑材质将逐渐对部分传统塑料制品实施替代，意味着可降解塑料

的需求刚性有望得到持续。 

 PBAT 拉动 BDO 需求以及产销模式变化 BDO 价格波动率上升：PTMEG 和 PBT

为 BDO 主要的下游应用。PBAT（由 PBT 合成）预计两年年新增产能 188 万

吨，折算可带来 BDO80.8 万吨需求量。如果规划的 PBAT 项目全部投产，将

大幅提升对 BDO市场的需求消耗，改变国内供给过剩、行业盈利长期低迷的

困境。2019-2021 年，BDO 行业合约占比不断减小，需要现货补仓的客户和

数量增加，带来现货价格稳定性下降。以及偏低的社会库存，贸易商调节供

需能力减弱。2020 年下半年竞拍模式上线，线上竞拍往往导致市场现货价

格趋于竞拍成交价及以上。 

 BDO 供需错配短时间难以解决 高景气度有望持续：考虑到新增产能建设周

期，产量不能马上投放，供需错配矛盾难以在短期内解决。此外，政策驱动

下未来几年生物降解塑料替代需求诱人，前景远大。同时，随着 PBAT 产能

暴增带来的 BDO新增需求，BDO市场前景明朗，盈利空间将逐渐打开且持续

扩大。我们持续看好可降解塑料赛道中具有一定技术实力的全产业链参与

者，有望获取超额收益。 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信一级石油石化指数上涨 0.48%，位居 30个行业指数第

16 位。本周上证指数涨幅-0.25%，中信一级石油石化指数落后上证指数

0.73%。油品销售及仓储子板块拖累整体石油石化板块表现，油田服务

（+2.51%）、工程服务（+1.02%）、石油开采（1%）、其他石化（+0.35%）、炼

油（-014%）、油品销售及仓储（-0.5%）。。 

 个股涨跌幅：本周石油石化板块领涨个股包括 ST 中天（+6.57%）、中海油

服（+6.21%）、三联虹普（+4.29%）、洲际油气（+3.91%）、广汇能源（+3.72）、

新凤鸣（+3.59%）等；领跌个股包括华锦股份（-9.11%）、国际实业（-5.26%）、

海利得（-3.57%）、东方盛虹（-2.41%）、齐翔腾达（-1.42%）等。 

 

风险提示：政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险，全球新冠

疫情持续恶化风险； 
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行业基本资料  

股票家数                             47 

行业平均市盈率 13.18 

市场平均市盈率 14.4 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1. 每周一谈：可降解塑料赛道开启 BDO 景气持续 

1.1 政策趋严 可降解塑料需求刚性 

2020 年，发改委和生态环境部发布了《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，被

市场称为“禁塑令”。其主要目标明确分 2020、2022、2025 年三个节点实施，确

保大量减少塑料制品的使用——1）2020 年底，率先在部分地区及部分领域，禁止、

限制部分塑料制品的生产、销售和使用；2）2022 年底，一次性塑料制品的消费量

明显减少，替代产品得到推广；3）2025 年前，国内将逐渐限制、禁止使用不可降

解塑料袋、一次性塑料餐具、宾馆和酒店一次性塑料制品和快递塑料袋等。 

可降解塑料 PLA（聚乳酸）和 PBAT 需求刚性。常见的塑料包括聚乙烯、聚丙烯、

聚氯乙烯等，化学稳定性好且单位成本低，因此被广泛大量使用，但也因此由于其

稳定的化学性质带来不易降解以及不规范的丢弃处理容易造成白色污染。而可降解

塑料降解原理是降低碳分子链的断裂难度，使其易由聚合体分解为小片段，再进一

步降解为二氧化碳和水。相比于普通塑料，可降解塑料的降解过程更快，条件要求

更低，一定程度可以解决塑料大量使用带来的环保问题。目前较为热门的可降解材

料是 PLA 和 PBAT。我们认为本次“禁塑令”颁布后的未来几年，可降解塑料、纸质

等可降解、非塑材质将逐渐对部分传统塑料制品实施替代，意味着可降解塑料的需

求刚性有望得到持续。 

1.2 PBAT 拉动 BDO 需求 行业景气持续 

BDO（1，4-丁二醇）是一种重要的有机化工和精细化工原料，可生成多种衍生物如

PTMEG、PBT、丁内酯等。近期国内 BDO 市场行情持续延续跌势，截止 6 月 4 日，

国内 BDO 生产者均价为 19600 元/吨，价格环比下跌 28.79%，但同比仍增加

137.29%。我们认为此轮涨价的核心驱动力主要来自 1）可降解塑料行业高速扩张；

2）行业自身产销模式发生变变化。2021-2022 年 BDO 高景气度大概率维持，价格

中枢有望维持在 15000 元/吨以上。 

图1：国内 BDO 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

供应端：截至 2020 年底，国内 BDO 产能 215.9 万吨（同比+3%）、产量 145.2 万

吨（同比+5%），产能利用率 70%附近。据隆众预测，随着新兴下游 PBAT 产能的

投产对 BDO 消耗量的增加，预计以上停车及降负装置供应在今年将恢复正常，再

叠加 BDO 新增产能，2021 年总产量量预计将达到 145 万吨，预计增幅 23.9%。

BDO 工业化生产工艺主要有雷珀（Reppe）法（又称“炔醛法”）、丙烯醇法、顺酐
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法，其中雷珀法是生产 BDO 的传统方法。目前，我国 BDO 企业采用雷珀法的占国

内总有效产能的 91.13%，小部分企业采用丙烯醇法。采用雷珀法生产 BDO 的产能

主要包括电石法和天然气法两种生产路线，而现有产能绝大部分采用的都是电石法，

主要由于过去我国电石供给较为充足，该法成本更低。 

图2：国内 BDO 产能及产量（万吨、%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

BDO 产销模式发生变化，BDO 价格出现大幅波动。2019-2021 年，BDO 行业合约

占比不断减小，需要现货补仓的客户和数量增加，带来现货价格稳定性下降。以及

偏低的社会库存，贸易商调节供需能力减弱。2020 年下半年竞拍模式上线，线上竞

拍往往导致市场现货价格趋于竞拍成交价及以上。 

需求端：PTMEG 和 PBT 为 BDO 主要的下游应用。从 2021 年 1 月起，我国“禁

塑令”全面落地实施，PBAT、PBS、PBST 等生物降解塑料在一次性餐具、包装、

农业、汽车、医疗、纺织等领域的应用正迎来市场发展新机遇。PBAT（由 PBT 合

成）现有产能 36.7 万吨，现规划产能 507 万吨，预计两年年新增产能 188 万吨。

按照生产 1 吨 PBAT 需要约需要 0.4 吨 PTA、0.43 吨 BDO 和 0.35 吨 AA 测算，因

此近两年 PBAT 新增的 188 万吨产能相应可带来 BDO80.8 万吨需求量。如果规划

的 PBAT 项目全部投产，将大幅提升对 BDO 市场的需求消耗，改变国内供给过剩、

行业盈利长期低迷的困境。 

表1：BDO 扩产计划（万吨） 

企业 工艺路线 投产时间 产能（万吨/年） 所在省份 

重庆鸿庆达 炔醛法 2Q21 20 重庆市 

内蒙古东源科技 炔醛法 4Q21 20 内蒙古自治区 

诸暨华海 炔醛法 1Q22 24 浙江省 

新疆国泰 炔醛法 1Q22 20 新疆维吾尔自治区 

新疆新业 炔醛法 1Q22 14 新疆维吾尔自治区 

万华四川 炔醛法 1Q22 10 四川省 

恒力榆林化工 炔醛法 2Q22 30 陕西省 

总计 138 

资料来源：卓创资讯，申港证券研究所 
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图3：2020 年底以来 PBT 价格大幅上涨（元/吨）  图4：BDO 消费结构（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：卓创资讯，申港证券研究所 

2021-2022 年 BDO 高景气度有望持续。考虑到新增产能建设周期，产量不能马上

投放，供需错配矛盾难以在短期内解决。此外，政策驱动下未来几年生物降解塑料

替代需求诱人，前景远大。同时，随着 PBAT 产能暴增带来的 BDO 新增需求，BDO

市场前景明朗，盈利空间将逐渐打开且持续扩大。我们持续看好可降解塑料赛道中

具有一定技术实力的全产业链参与者，有望获取超额收益。 
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2. 石油石化板块股票市场行情 

2.1 板块表现 

本周中信一级石油石化指数上涨 0.48%，位居 30 个行业指数第 16 位。本周上证指

数涨幅-0.25%，中信一级石油石化指数落后上证指数 0.73%。 

油品销售及仓储子板块拖累整体石油石化板块表现，油田服务（+2.51%）、工程服

务（+1.02%）、石油开采（1%）、其他石化（+0.35%）、炼油（-014%）、油品销售

及仓储（-0.5%）。 

图5：石油石化指数涨幅位居第六（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图6：石油石化子版块涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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虹普（+4.29%）、洲际油气（+3.91%）、广汇能源（+3.72）、新凤鸣（+3.59%）等；

领跌个股包括华锦股份（-9.11%）、国际实业（-5.26%）、海利得（-3.57%）、东方
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盛虹（-2.41%）、齐翔腾达（-1.42%）等。 

图7：本周石油石化板块领涨个股（%）  图8：本周石油石化板块领跌个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 C2 下游 

图9：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图10：动力煤价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

图11：LNG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2 C2 下游 

图12：石脑油/乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图13：聚乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图14：EO/EG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图15：PVC 价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 C3 下游 

 

图16：丙烷价格（美元/吨，MB 丙烷美元/加仑右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图17：国内丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图18：聚丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图19：聚醚多元醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图20：丁辛醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图21：丙烯酸价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 C4 下游 

 

图22：丁烷/LPG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图23：MTBE/丁二烯/异丁烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图24：BDO/PTMEG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.5 苯下游 

 

图25：纯苯/苯乙烯价格（元/吨，FOB 韩国苯乙烯美元/吨右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：聚苯乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图27：苯酚/双酚 A/PC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图28：苯胺/MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图29：环己酮/己二酸/己二胺/己内酰胺价格（元/吨，己二胺右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图30：PA6/PA66/锦纶价格（元/吨，PA66 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.6 甲苯下游 

 

图31：甲苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图32：TDI 价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.7 二甲苯下游 

 

图33：二甲苯价格（元/吨，PXCFR 右轴美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图34：PTA/聚酯切片价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图35：涤纶价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 风险提示 

政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险，全球新冠疫情持续恶化风

险； 
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风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构
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