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碳中和远景下的氯碱化工投资机会 
——基础化工行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：  

氯碱行业是以氯化钠为原料生产烧碱、氯气、氢气的基础原材料工业。去年

二季度之后，随着疫情得到控制，国内经济逐步复苏，PVC价格相比去年同

期涨幅超过 43%，不断刷新近几年的历史高位。我们认为，在碳中和背景下，

原料电石价格有望高位运行，叠加行业本身供需格局的改善，PVC价格仍然

易涨难跌。  

 能耗双控发力，原料电石上涨： 2021年 3月，内蒙古发改委、工信部、能

源局联合印发文件，该文件的落地引发内蒙古地区能耗双控政策趋严。由于

内蒙古电石产量位居首位，并且外销电石比例相对较大，限产导致国内电石

价格持续上涨，对 PVC成本支撑显著增强 

 产能增长发力，供应相对有限：2016-2020年，年均新增产能 100万吨左右，

产能增速不到 5%，相对于其他通用树脂的产能投放高峰而言，供应压力较

小。展望 2021 年，PVC 粉有 220 万吨装置计划投产，其中大沽（80 万吨）

属于产能置换，实际投放的产能 100万吨附近，与过去几年基本持平。  

 下游格局向好，需求依旧强劲：从需求端来看，国内 PVC下游制品可分为硬

质品和软制品，其中硬制品与房地产密切相关，考虑到管材、型材等需求一

般滞后房地产新开工数据 3—6个月，基建对于 PVC的刚性需求仍在。另外，

PVC 铺地制品出口增速较快。2021 年 1-6 月 PVC 铺地制品累计出口 265 万

吨，增幅达 26%。未来随着国内市场的逐步认可，PVC 板材在下游制品中所

占比重预计还将进一步提高。 

 投资建议：在碳中和背景下，原料电石价格有望高位运行，叠加行业本身供

需格局的改善，PVC 价格仍然易涨难跌，建议关注具备一体化优势中泰化

学，三友化工等氯碱龙头企业。 

 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信中信基础化工板块上涨 6.8%，上证综合指数成份上涨

3%，同期上证综合指数相，基础化工板块领先 3.8 个百分点。子板块方面，

本周基础化工子板块以上涨为主，其中钾肥、磷肥及磷化工、纯碱、氟化工、

无机盐等子板块等涨幅居前；锂电化学品等子板块跌幅居前。 

 个股涨跌幅：本周基础化工板块领涨个股包括盐湖股份、兆新股份、永和股

份、吉林化纤、凯立新材等；领跌个股包括亚钾国际、海优新材、藏格控股、

格林达、雅化集团等。 

 

风险提示：国际油价波动的风险，全球疫情反复的风险，贸易政策变化的风险

等。 
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1. 每周一谈：碳中和远景下的氯碱化工投资机会 

氯碱行业是以氯化钠为原料生产烧碱、氯气、氢气的基础原材料工业。2020 年初，

受新冠肺炎疫情影响，行业面临下游消费启动滞后、市场低迷等情况，企业普遍经

营困难，去年二季度之后，随着疫情得到控制，国内经济逐步复苏，PVC 价格相比

去年同期涨幅超过 43%，不断刷新近几年的历史高位。我们认为，在碳中和背景下，

原料电石价格有望高位运行，叠加行业本身供需格局的改善，PVC 价格仍然易涨难

跌，建议关注具备一体化优势中泰化学，三友化工等龙头企业。 

图1：PVC 价格 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

 

1.1 能耗双控发力，原料电石上涨  

2021 年 3 月 9 日，内蒙古发改委、工信部、能源局联合印发文件，详细阐述了完

成能耗双控目标的若干保障措施，要求加快推进高能耗行业结构调整，同时 2021

年将不再审批新增电石项目，确有必要建设的，须在区内实施产能和能耗减量置换。

该文件的落地引发内蒙古地区能耗双控政策趋严，乌盟地区执行限产限电的时间从

1 月份的临时性限电变成了常态化限电，而鄂尔多斯、乌海等地也进行了不同程度

的限电限产举措。 

除了内蒙古之外，宁夏自治区 4 月中旬签发了《2021 年度能源消费总量和强度双

控目标任务及重点工作安排》的通知，要求全区 GDP 能耗下降 3.3%，能耗增量控

制 260 万标准煤内，同时遏制两高项目盲目建设，淘汰落后和化解过剩产能，严格

落实差别与惩罚性电价，特别提及电解铝、电石、烧碱等 8 个行业限制类和淘汰类

企业。宁夏电石产能约占全国总量的 10-13%，虽然对国内电石市场的影响远不及

内蒙古，但是需要关注双控政策进一步扩大至陕西、甘肃等地区的可能。 

图2：电石价格  图3：电石产量分布 
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资料来源：百川盈孚，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

根据百川盈孚数据，2020 年，全国电石总产能约 4100 万吨，剔除 800 万吨左右的

长期闲置产能，有效产能在 3250 万吨左右,产量约 2750 万吨，其中内蒙古电石产

量位居首位，占国内总产量的 22%，由于内蒙古外销电石比例相对较大，限产导致

国内电石价格持续上涨。从 1 月初的 3500 元/吨一度上涨到 8 月初的 5300 元/吨附

近，涨幅高达 51%。电石的持续上涨对 PVC 行业影响较大，因为从下游消费来看，

PVC 在电石需求中占据主导地位，并且 PVC 产能中 80%来自于电石法工艺，因此

电石的价格上涨使得 PVC 成本支撑显著增强。 

1.2 产能增长发力，供应相对有限 

从 PVC 产能来看，2014 年以后，随着去产能工作的开展，国内 PVC 产能连续下

滑。到 2016 年，落后产能基本出清，此前搁置的在建项目陆续投产，产能恢复增

长，其中 2016-2020 年，年均新增产能 100 万吨左右，产能增速不到 5%，相对于

其他通用树脂的产能投放高峰而言，供应压力较小。展望 2021 年，根据卓创资讯

数据，2021 年 PVC 粉有 220 万吨装置计划投产，其中大沽（80 万吨）属于产能

置换，实际投放的产能 100 万吨附近，与过去几年基本持平。  

图4：PVC 产能  图5：国内产能分布 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

 

1.3 下游格局向好，需求依旧强劲 

从需求端来看，国内 PVC 下游制品可分为硬质品和软制品，其中硬质品有管材，

型材、片材、板材等，占比超过 70%；软制品有人造革类，包括行李箱、包类，电

线电缆（有汽车用的、通讯用的、居家生活办公用的电子线和电源线），以及鞋、地

板革、玩具等领域，占比大概 30%。 

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500 电石价格

内蒙, 22%

河南, 1%

湖北, 1%

重庆, 

0%四川, 1%

陕西, 

4%甘肃, 1%

青海, 1%

宁夏, 7%

新疆, 

13%

中国其他, 

47%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2016 2017 2018 2019 2020

产能 同比 新疆中泰, 

220

陕西北元, 

125 新疆天业, 

120

天津大沽, 80

鄂尔多斯氯

碱, 80

青岛海湾, 80其他, 1970



化工行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 12 证券研究报告 

图6：PVC 下游需求  图7：表观消费量 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

具体来看，硬制品与房地产密切相关，因为基建对于 PVC 的下游管材、型材等有

天然的刚性需求，因此地产新开工的增长及基建投资增长仍会拉动 PVC 需求。今

年 1-5 月全国商品房累计销售面积较 2020 年同期增长了 36.3%，同时，今年 1-5

月份全国房屋累计新开工面积较 2020 年同期增长 6.9%，考虑到管材、型材等需求

一般滞后房地产新开工数据 3—6 个月，基建对于 PVC 的刚性需求仍在。另外，从

塑料管道用量占比来看，2019 年 PVC、PE、PP 类管材分别占比 43.6%、31.2%、

10.8%，其中 PVC 管道占据首位，旧房改造的推进也会增加 PVC 管材的需求。 

最后，需要关注 PVC 铺地制品需求，其占比高达 11%并且增速较快。在欧美发达

地区，PVC 地板凭借其不含有甲醛、防火阻燃、防水防滑和易于安装拆卸等性能，

已经逐渐取代传统木地板、地毯等地面装饰材料，在住宅以及商业办公设施大量采

用，我国 PVC 铺地制品对这些国家的出口也水涨船高。根据中国海关公布的 PVC

铺地制品出口数据显示，2021 年 1-6 月 PVC 铺地制品累计出口 265 万吨，较去年

同期增加 55 万吨，增幅达 26%。一般而言，PVC 铺地制品对 PVC 粉的单耗在 0.3-

0.4 吨，由于 PVC 铺地制品多数产品用于出口外销，因此从 PVC 铺地制品出口量

分析，2021 年 1-6 月 PVC 铺地制品企业对 PVC 粉的消耗量在 79 万吨-106 万吨

区间内，同比 2020 年增加 16 万吨。未来随着国内市场的逐步认可，PVC 板材在

下游制品中所占比重预计还将进一步提高。  

综合来看，在碳中和背景下，原料电石价格有望高位运行，叠加行业本身供需格局

的改善，PVC 价格仍然易涨难跌，建议关注具备一体化优势中泰化学，三友化工等

氯碱龙头企业。 

2. 化工品价格变动及分析 

本周涨价品种建议关注四氯乙烯、DMF、顺酐、丙酮、PVDF 粉料等；液氯、异丁

醛、聚合 MDI、MEG、纯 MDI 等品种跌幅居前。 

图8：化工产品周涨跌幅（%） 
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资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

3. 化工板块股票市场行情 

3.1 板块表现 

本周中信基础化工板块上涨 6.8%，上证综合指数成份上涨 3%，同期上证综合指数

相，基础化工板块领先 3.8 个百分点。 

子板块方面，本周基础化工子板块以上涨为主，其中钾肥、磷肥及磷化工、纯碱、

氟化工、无机盐等子板块等涨幅居前；锂电化学品等子板块跌幅居前。 

图9：基础化工子行业周涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

3.2 个股涨跌幅 

本周基础化工板块领涨个股包括盐湖股份、兆新股份、永和股份、吉林化纤、凯立

新材等；领跌个股包括亚钾国际、海优新材、藏格控股、格林达、雅化集团等。 

表1：本周基础化工行业个股涨跌幅（%） 

序号 证券代码 证券简称 周涨幅 证券代码 证券简称 周跌幅 

1 000792.SZ 盐湖股份 322.17 000893.SZ 亚钾国际 -20.15 

2 002256.SZ 兆新股份 61.08 688680.SH 海优新材 -14.56 
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序号 证券代码 证券简称 周涨幅 证券代码 证券简称 周跌幅 

3 605020.SH 永和股份 43.2 000408.SZ 藏格控股 -11.53 

4 000420.SZ 吉林化纤 39.31 603931.SH 格林达 -11.14 

5 688269.SH 凯立新材 31.54 002497.SZ 雅化集团 -10.86 

6 002455.SZ 百川股份 29.81 002812.SZ 恩捷股份 -10.7 

7 002895.SZ 川恒股份 27.06 300082.SZ 奥克股份 -10.36 

8 300321.SZ 同大股份 26.93 688148.SH 芳源股份 -10.06 

9 000422.SZ 湖北宜化 26.22 002172.SZ 澳洋健康 -9.91 

10 300684.SZ 中石科技 26.18 688560.SH 明冠新材 -9.82 

资料来源：申港证券研究所 

 

4. 重点化工产品价格及价差走势 

4.1 聚氨酯系列产品 

图10：纯 MDI 价格走势  图11：聚合 MDI 价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

4.2 PTA-涤纶长丝产业链 

图12：PTA 价格走势  图13：涤纶长丝 POY 价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 
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4.3 氯碱（PVC/烧碱） 

图14：电石法 PVC 价格走势  图15：乙烯法 PVC 价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

4.4 化肥 

图16：尿素价格走势  图17：复合肥价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

4.5 农药 

图18：草甘膦价格走势 

 
资料来源：wind,申港证券研究所 
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4.6 橡胶 

图19：天然橡胶价格走势  图20：丁苯橡胶价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

4.7 纯碱 

图21：轻质纯碱价格走势  图22：重质纯碱价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

4.8 钛白粉 

图23：钛白粉价格走势 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00
市场价:天然橡胶:云南国营全乳胶(SCRWF):上海

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00 市场价(现货基准价):丁苯橡胶(1502):山东

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00 市场价(平均价):轻质纯碱:华东地区

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00 重质纯碱（华东）

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

现货价:钛白粉(金红石型):国内



化工行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  10 / 12 证券研究报告 

 

4.9 其他产品 

图24：甲醇价格走势  图25：醋酸价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

图26：烧碱价格走势  图27：液氯价格走势 

 

 

 

资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

 

5. 风险提示 

国际油价波动的风险，全球疫情反复的风险，贸易政策变化的风险等。 
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风险提示 
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