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一、“氯碱化工+粘胶纺织”双主业， 
产业链一体化优势显著 
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1.1 内生外延引领成长，打造“氯碱+粘胶”双主业 

公司前身新疆
烧碱厂建厂 

通过对新疆烧
碱厂股份改
造，公司正式
成立 

公司于深
交所上市 

29万吨/年电
石项目投产 

技改12万吨/
年PVC、10万
吨/年离子膜
烧碱建成投产 

一期40万吨/年
PVC、30万吨/
年离子膜烧碱项
目，二期40万
吨/年PVC、30
万吨/年离子膜
烧碱投产 

36万吨/年
PVC、30万吨/
年离子膜烧碱
建成投产 

60万/年电石
项目建成投产 

90万吨/年电
石及动力站项
目建成投产 

1958年 2006年 2009年 

 

2007年 

 

2010年 

 

2012年 

 

 

2013年 

 

2015年 

 

2001年 

 

 

2016年 

 

250万锭/年纺纱
建成投产；完成
扩能改造项目，
形成52万吨/年
粘胶纤维产能 

2017年 

收购新疆富丽
达、蓝天物流、
金富纱业；25万
/年PVC、20万
吨/年离子膜烧
碱项目建成投产 

 

2018年 

 

阿拉尔富丽
达20万吨/年
纤维素纤维
项目投产 

30万吨高性
能树脂项目
建成投产 

2019年 

 

2020年 

 

收购新冶能源，
其拥有50万吨
/年电石产能 

已于2021年3月
完成转让部分贸
易业务资产； 
收购金晖兆丰、
华泰重化工、中
泰盐化、新鑫化
工部分股权 

2021年 

• 公司氯碱业务起家，2016年进军粘胶短纤业务，形成氯碱化工和粘胶纺织两大主业。 
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1.2 原材料、能源自给比例高，产业链一体化优势显著 

• 公司依托新疆地区丰富的煤炭、原盐、石灰石等自然资源，拥有完整的煤炭—热电—氯碱化工—粘胶
纤维—粘胶纱上下游一体化的循环经济产业链。 

• 公司拥有煤炭产能730万吨/年（参控股公司）；原盐储量4212万吨，年产能50万吨/年；配套193.75
万千瓦热电厂、238万吨/年电石，以及兰炭、棉浆泊等产能。 

• 2020年电石产量及发电量保持稳定，自给率分别为96.6%、79.4%，有效地控制了生产成本。原盐出于
成本考虑，仍以外购为主。 

表：公司主要原材料自给情况 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

氯碱化工 

电石 75.62% 86.73% 90.17% 95.14% 95.34% 96.55% 

原盐 58.54% 25.82% 19.38% 10.60% 14.83% 32.37% 

纺织 烧碱 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

能源 电力 91.58% 90% 86.10% 82.03% 79.56% 79.38% 

图：中泰化学产业链 

资料来源：中国银河证券研究院 
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1.3 主营产品规模体量大，参股公司带来利润增量 

• 公司主营聚氯乙烯树脂（PVC）、离子膜烧碱、粘胶纤维、粘胶纱四大产品，2020年产能183万吨/
年、132万吨/年、73万吨/年、270万锭/年；销量171、90.5、20.7、29.5万吨/年。 

• 公司参股18.55%的圣雄能源拥有120万吨/年电石、50万吨/年PVC产能；参股35.97%的金辉兆丰在建
电石产能75万吨/年；参股25%的美克化工拥有27万吨/年BDO产能。2021年圣雄能源、美克化工主营
产品持续高景气，将显著增加公司投资收益。 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司简称 持股比例 电石 PVC 离子膜烧碱 1,4-丁二醇（BDO） 

圣雄能源 18.55% 120 50 40   

金晖兆丰 35.97% 
150（规划） 

其中75（在建） 
100（规划） 80（规划）   

美克化工 25% 27 

表：中泰化学及重要参股公司产能情况 

（截至2021.7.20，万吨/年） 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

表：中泰化学历年产能情况（万吨/年） 

2016 2017 2018 2019 2020 

PVC（含糊树脂） 153 153 153 183 183 

离子膜烧碱 110 110 110 130 132 

粘胶纤维 36 52 73 73 73 

粘胶纱线（万锭/年） 201.5 250 270 270 270 
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1.4 转让部分贸易业务，聚焦双主业、改善盈利能力 

• 由于贸易业务规模快速增长，
2016-2020年公司营收年均复合
增速为38%。 

 

• 由于贸易业务增收不增利，公
司逐步调整资产结构，已于
2021年3月完成转让部分贸易业
务资产，聚焦氯碱化工、粘胶
纺织双主业，改善盈利能力。 

 

• 氯碱化工业务贡献60%以上毛
利，盈利受周期影响弹性较
大。2020年受疫情影响，公司
及各主营业务毛利率、归母净
利润普遍下降。但随着疫情控
制等因素带来产品价格上涨，
2021Q1已出现显著改善。 

 

 

 

图：公司各业务收入占比 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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图：公司各业务毛利占比 
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二、电石供需趋紧致价格上涨， 
成本支撑下PVC价格有望高位运行 
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2.1.1 电石：主要用于PVC生产 

• 电石，即碳化钙（CaC2），由焦炭与氧化钙于高温下制得，遇水立即发生激烈的反应，生成乙
炔，是重要的基本化工原料。 

• 电石主要应用于PVC生产，占比约84%；还用于乙炔及其他（7%）、BDO（4%）、醋酸乙烯（4%）
等领域。 

图：电石上下游产业链 

资料来源：华经情报网，中国银河证券研究院 

图：2020年我国电石消费结构 

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 
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2.1.2 电石：近些年需求低速增长，2021年价格迎来大涨 

• 电石开工率有待提高，近年来需求低速增长。2020年电石产能4097万吨/年，较2016年仅增加197
万吨/年；开工率68.1%，依然处在低位；表观需求2780万吨/年，2016-2020年需求年均复合增长
率为1.9%。 

• 2021年以来电石价格大幅上涨。2020年以前电石价格呈现震荡行情。2021年1-3月，受PVC需求向
好、开工率提升带动电石价格上涨；3月以来，受内蒙能耗双控政策带来的电石炉限产限电影响，
电石价格开启上升通道，屡创历史新高。 

 图：我国电石价格走势（元/吨） 
图：我国电石供需情况（万吨/年） 

资料来源：Wind、卓创资讯，中国银河证券研究院 
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2.1.3 电石：未来产能供给受限、下游需求向好共振 

• 供给方面，“十四五”期间几乎无净增产能。国家发改委修订发布的《产业结构调整指导目录
（2019本）》限制新建电石产能，但大型先进工艺设备进行等量置换的除外。《电石行业“十四
五”高质量发展指南》目标是2025年电石产能控制在4000万吨/年以内（2020年为4000万吨/年），
装置开工率从2020年的68%提高到80%。 

• 需求方面，下游PVC、PBAT拉动需求持续增长。一方面PVC需求增长带来电石用量增加；另一方面
PBAT产能大幅扩张（目前规划产能近800万吨/年）将导致1,4-丁二醇（BDO）需求增加，进而带动
电石需求大幅上涨。 

• 我们认为，未来电石供需格局将进一步趋紧，价格将维持高位甚至进一步上行。 

表：2021-2022年我国电石产能扩张统计（万吨/年） 

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 

表：2021-2023年我国BDO产能扩张情况（万吨/年） 

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 

公司名称 产能 预计投产时间 

乌海君正硅铁 60 2023年 

东华天业 30 2022年 

恒力榆林化工 30 2022年 

华恒能源 24 2022年 

内蒙古东源科技 20 2021年 

新疆国泰 20 2022年 

新疆新业 14 2022年 

惠州宇新新材料 12 2023年 

万华四川 10 2022年 

新疆曙光绿华 10 2022年 

合计 230   

公司名称 产能 预计投产时间 

陕西金泰 90 2022年 

双欣化学 60 2021年9月 

新元洁能 20 2022年 

乌海中联化工 16 2022年 

陕西恒源煤电 7 2022年 

合计 193   
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42% 

16% 

8% 

7% 

6% 

5% 

5% 

3% 
3% 

5% 

管材管件 

软膜、片 

异型材 

软棒、管 

电线电缆 

硬膜、片 

吹塑制品 

涂料 

辅地材料 

其他 

2.2.1 PVC：主要以电石法制备，广泛用于管材管件 

• 聚氯乙烯，简称PVC，是世界上产量最大的塑料产品之一，通常分为乙烯法和电石法制备。我国“贫
油富煤”的能源结构决定了我国工业上主要利用电石法制备。相比以石油为原料的乙烯法，电石法具
有生产投入少、工艺简单、成本较低的优势。 

• PVC可被广泛应用于各个行业中，通常用于生产管材管件（42%）、软膜/片（16%）、异型材（8%）。 

图：PVC上下游产业链 

资料来源：华经情报网，中国银河证券研究院 

图：2020年我国PVC消费结构 

资料来源：中商产业研究院，中国银河证券研究院 
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2.2.2 PVC：产能略有过剩，电石成本支撑价格上涨 

• 近些年产能持续增加，行业略显过剩。2015-2016年PVC处于去产能阶段，产能出现负增长。随后产
能逐年增长，2020达到2713万吨/年，同比增加6.4%；产量2074万吨，开工率76.5%；表观需求2107
万吨，2016-2020年均复合增长6.9%。 

• 电石成本驱动下，年初以来PVC价格持续上涨。电石成本驱动下PVC价格亦持续上涨，屡创历史新高。
但从价差来看，PVC-电石价差有所收窄，上游原料涨价并不能顺利传导至下游。 

图：我国PVC供需情况（万吨/年） 

资料来源：Wind、卓创资讯，中国银河证券研究院 

图：我国PVC价格/价差（元/吨） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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2.2.3 PVC：未来供需矛盾依旧存在，成本端引领价格 

• 供给方面：2021-2023年预计将有500多万吨/年PVC产能投产，年均增速达到6.1%。虽然未来仍
将淘汰一部分落后低效产能，但行业仍将面临较大的供给压力。 

• 需求方面：房地产行业占据消费的绝大部分。受房地产稳健发展、城市及农村改造深入推进等
因素推动，预计传统需求维持1%-3%的增长；新型建材、包装片材、软制品、医疗产品预计引领
新的增长点。 

• 我们认为，PVC行业供需矛盾依旧存在，电石成本支撑下PVC价格将维持高位，但PVC-电石价差
预计难以明显改观。 

表：PVC扩产计划（万吨/年） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：《中国石化产能预警报告2021》、各公司官网，中国银河证券研究院 

图：房地产新开工累计面积及同比（万平方米） 
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房屋新开工面积:累计值 房屋新开工面积:累计同比 
公司名称 产能 预计投产时间 

河北聚隆化工 40 2021年 

甘肃新川化工 20 2021年 

浙江嘉化能源化工 30 2021年 

上海氯碱化工 40 2022年 

陕西金泰氯碱神木化工 60 2021年 

内蒙古中谷矿业 30 2022年 

新浦化学（泰兴）有限公司 50 2022年 

广西华谊氯碱化工 40 2022年 

乌海中联化工 50 2022年 

茌平信发聚氯乙烯 40 2022年 

万华化学（福建） 80 2022年 

山东泰汶盐化化工 40 2023年 

山东朗晖石化 7   

合计 527   
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三、烧碱新增产能有限， 
价格或底部小幅回升 
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3.1 国民经济基础性原料，主要用于氧化铝生产等领域 

• 氢氧化钠，又称烧碱、火碱、苛性钠，是一种具有强腐蚀性的强碱，具有易溶于水、易吸水潮
解、易变质、用途广泛等特点。烧碱的存在形式一般是固体烧碱和液体烧碱。 

• 烧碱通常使用电解法工艺（离子膜法和隔膜法）进行生产，普遍采用的是离子膜法。离子膜法是
目前相对先进的生产工艺，具有工艺简单、生产成本低、能耗低、产品纯度高、生产效率高、污
染低等特点。 

• 烧碱是国民经济基础性化工原材料，下游产业应用广泛。主要应用在氧化铝（31%）、化工
（14%）、造纸（13%）、印染/化纤（11%）等领域。 

图：烧碱上下游产业链 

资料来源：中国银河证券研究院 资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 
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图：2020年我国烧碱消费结构 
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3.2 烧碱供需基本平衡，需求保持低速增长 

• 烧碱供需基本平衡，需求低速增长。主要下游行业氧化铝需求上涨，烧碱需求持续提升，在产
能平稳增长的情况下，开工率保持平稳。2020年我国烧碱产能4249万吨/年，产量3643万吨，开
工率85.8%；表观需求3532万吨，同比增长5.2%，2016-2020年年均复合增长3.4%。 

• 目前烧碱价格处在历史底部。受安全环保督察等因素影响，烧碱价格在2016-2017年大幅上涨。
随后由于氧化铝、粘胶短纤等行业盈利状况变差，烧碱步入下跌通道。2021年1月跌至2012年以
来的历史新底（山东片碱1800元/吨）；3月受多个厂家集中检修影响，价格回升至2100元/吨之
后再次回落，目前有所反弹在2050元/吨（7月23日），依旧处在历史底部。 

图：我国烧碱供需情况（万吨/年） 图：烧碱价格走势（元/吨） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 
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3.3 氧化铝需求增速不高，供给受国外低价冲击 

• 氧化铝是烧碱最大下游需求产品，占比达到31%。超过90%的氧化铝用于制备电解铝，电解铝下
游主要为建筑地产（27%）和交通运输（24%）。 

• 2020年氧化铝产能8784万吨/年，产量6831万吨/年，开工率77.8%；表观需求7196万吨/年，同
比增长2.3%，2016-2020年年均复合增长3.0%。 

• 进口低价氧化铝对于市场影响极大，2020年国内北方地区氧化铝企业多数时间出于亏损状态，
但氧化铝作为我国烧碱产品主力下游的地位仍将持续。 

图：氧化铝供需情况（万吨） 

资料来源：百川盈孚，中国银河证券研究院 
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图：电解铝供需情况（万吨） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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3.4 未来供需难以明显改观，预计价格不具备大涨基础 

• 供给端，烧碱新增产能有限。预计2021-2022年我国新建烧碱产能145万吨/年，复合增长率为1.7%。
据《氯碱行业“十四五”发展指南》，政府将加快传统化工行业淘汰落后产能，预计2025年产能控制
在4700万吨/年，烧碱产能很难再现大幅增长。 

• 需求端，依旧维持低速增长。氧化铝行业虽然有新增产能，但由于企业普遍采用进口铝土矿，氧化铝
单位耗碱量减少，且氧化铝需求增速不高，预计烧碱需求增速依旧维持低速、甚至放缓。 

• 我们认为，考虑到氧化铝-电解铝发展瓶颈，预计烧碱价格或底部小幅回升，但不具备大幅上涨基础。 

表：2021-2022年我国烧碱产能扩张统计（万吨/年） 

公司名称 产能 预计投产时间 

民祥化工 15 2021年 

江西九宏 15 2021年 

金桥益海 15 2021年 

万华福建 30 2021年 

上海氯碱 30 2022年 

安徽东至广信 15 2021年 

安徽八一化工 10 2021年 

扬农化工 15 2022年 

合计 145 

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 
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四、纺织需求持续复苏、 
粘胶短纤旺季来临，有望重启上行通道 
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4.1 粘胶短纤是我国第二大化纤品种 

• 粘胶短纤，又名黏胶丝、人造棉，是一种人造天然纤维，是我国第二大产量的化纤品种，由棉浆
粕、木浆和竹浆粕等纤维素，辅以烧碱、硫酸制成。粘短同时具有棉和丝的特点，常与其他人造
纤维混纺制成织物，以代替中高端棉织品。 

• 粘胶短纤下游产业集中于纺织业，主要应用于人棉纱，占比58%；T/RC/RN/R等（27%）、无纺布
（14%）等领域。 

图：化纤上下游产业链 

资料来源：中国银河证券研究院 

图：2020年我国粘胶短纤消费结构 

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 
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4.2 行业供给趋于稳定，价格处于历史中枢区间 

• 粘胶短纤仍需消化过剩产能。2018年我国粘胶短纤大幅扩能，供给增加致行业景气度持续下降；
2020年我国粘胶短纤产能521万吨/年，产量381万吨，开工率73.2%；表观需求360万吨，2016-2020
年需求年均复合增长率1.8%。 

• 年初以来，粘胶短纤价格/价差先涨后跌。前期上涨主要系全国性大范围降温、春节前备货影响；
后续随着步入生产淡季，价格/价差有所回落。目前粘胶短纤价格处在历史中位区间，近期稍有反弹。 

 
图：我国粘胶短纤供需情况（万吨/年） 图：粘胶短纤价格/价差（元/吨） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 
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4.3.1 海外服装需求持续复苏，我国纺服出口维持高位 

• 美国2021年3月以来服装及服装配饰店销售额连续四个月大幅转正，相较2019年的销售增速也持
续四个月回升。具体来看，2021年3-6月分别为242/236/262/246亿美元，同比大幅增加
120%/757%/199%/49%，分别较2019年同期增长10%/10%/14%/16%。随着疫情好转，预计海外服装
需求将持续复苏。 

• 我国服装出口充分受益。2021年1-6月，纺织纱线、织物及制品和服装及衣着附件累计出口1401
亿美元，较2019年同期增长12.8%，较2020年同期增长11.9%。其中服装及衣着附件累计出口715
亿美元，同比增长40%；纺织纱线、织物及制品累计686亿美元，同比下降7.5%，主要系海外疫情
好转，我国防疫物资出口同比减少，但仍处于高位。 

图：我国纺织及服装出口金额及增速（万美元） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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美国:零售和食品服务销售额:服装及服装配饰店 
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图：美国服装销售额及增速（百万美元） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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4.3.2 国内服装消费持续复苏，行业存补库需求 

• 国内服装消费持续复苏，看好四季度消费旺季带来需求增量。随着国内疫情得到有效控制，国内服
装消费持续复苏，1-6月累计服装社会消费品零售额同比增加33.7%，较2019年同期增加18.5%。预计
秋冬装消费旺季的到来将带动粘胶短纤需求增加。 

• 行业补库需求也将带动部分粘胶短纤需求。国内外纺服景气向上，带来2月以来纺织及服装行业产
成品存货规模同比下降，5月纺织服装、服饰业和纺织业产成品存货规模分别同比下降3.5%、5.0%。 

图：我国纺织及服装产成品存货及增速（亿元，%） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图：社会消费品零售额:服装鞋帽针纺织品类:当月同比（%） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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4.4 粘胶短纤无新增产能，有望重启上行通道 

• 短期来看，随着三季度纺织旺季的来临，对粘胶短纤需求增加有望带动价格继续反弹向上。 

 

• 供给端，未来基本无新增产能。2021年及以后两年基本没有重大项目投产。2017年9月1日实施的
《粘胶纤维行业规范条件(2017版)》指出，国家严格控制新建粘胶短纤项目，鼓励和支持现有粘胶
纤维企业通过技术改造淘汰落后产能，产能20万吨/年以下规模企业或因产品低端、成本、环保等原
因被淘汰、兼并重组，行业集中度将进一步提升； 

 

• 需求端，持续向好。海内外服装消费的持续复苏以及RCEP的签订有望带动粘胶短纤需求增加。 

 

• 我们认为，在供需错配背景下，行业有望迎来周期性复苏，粘胶短纤价格/价差有望重启上行通道。 



创 造 财 富 / 担 当 责 任  

五、投资建议 



资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PVC（含糊树脂） 产能，万吨/年 153 153 183 183 183 183 183 

  销量，万吨 174 178 171 171 192 192 192 

  平均售价，元/吨 5484 5767 5902 5913 7800 7950 8000 

  收入，百万元 9558 10289 10097 10117 14988 15276 15372 

  成本，百万元 6913 7502 7260 7215 8532 8746 8746 

  毛利率 28% 27% 28% 29% 43% 43% 43% 

  单位毛利，元/吨 1517 1562 1658 1696 3360 3398 3448 

离子膜烧碱 产能，万吨/年 110 110 130 132 147 147 147 

销量，万吨 98 85 78 91 106 118 118 

平均售价，元/吨 3377 3802 3229 2143 1970 2100 2100 

收入，百万元 3315 3232 2509 1939 2097 2474 2474 

成本，百万元 1201 1316 1342 1244 1479 1637 1637 

毛利率 64% 59% 47% 36% 29% 34% 34% 

单位毛利，元/吨 2153 2254 1502 768 580 710 710 

粘胶纤维 产能，万吨/年 52 73 73 73 73 73 73 

销量，万吨 19 25 35 21 22 29 29 

平均售价，元/吨 12575 11994 9701 7707 11525 11619 11730 

收入，百万元 2374 2985 3360 1595 2487 3356 3388 

成本，百万元 1664 2151 3192 1966 2317 3100 3103 

毛利率 30% 28% 5% -23% 7% 8% 8% 

单位毛利，元/吨 3761 3353 483 -1796 787 887 987 

粘胶纱线 产能，万锭/年 250 270 270 270 270 270 270 

  销量，万吨 25 30 27 30 30 30 30 

  平均售价，元/吨 15385 15608 13411 10589 15017 15097 15195 

  收入，百万元 3837 4746 3668 3126 4433 4457 4485 

  成本，百万元 3203 3984 3294 2969 3688 3683 3682 

  毛利率 17% 16% 10% 5% 17% 17% 18% 

  单位毛利，元/吨 2541 2508 1368 532 2523 2623 2723 

现代贸易 收入，百万元 20793 47243 62276 66168 25000 10000 10000 

  成本，百万元 20020 46235 61379 65309 24750 9900 9900 

  毛利率 4% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 

表：公司各业务情况及预测 
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投资建议及估值 

表：重点标的盈利预测（7月23日） 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

• 关键假设：1.电石供需趋紧，价格望维持高位，煤-电石-PVC全产业链保持景气；2.粘胶短纤受
纺服向好驱动，三季度需求旺季来临，望迎来价格反弹，长期看价格中枢向上；3.烧碱价格底
部小幅回升；4.参股公司（圣雄能源、美克化工）预期带来高投资收益。 

• 我们预计2021-2023年公司营收分别为499、366、367亿元，归母净利润分别为43.4、45.3、
47.8亿元，同比变化2873%、4.4%、5.6%；每股收益（EPS）分别为2.02、2.11、2.23元。看好
公司业绩大幅改善带来的投资机会，给予“推荐”评级。 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 84197  49890  36555  36717  

增长率（%） 1.30% -40.75% -26.73% 0.44% 

归母净利润（百万元） 146  4339  4529  4784  

增长率（%） -61.89% 2872.88% 4.37% 5.64% 

EPS（元） 0.07 2.02 2.11 2.23 

PE 186.5 6.3 6.0 5.7 



创 造 财 富 / 担 当 责 任  

六、风险提示 
 

下游需求不及预期的风险，溶解浆价格大幅上涨的风险， 

主营产品价格大幅下降的风险等。 
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