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中泰化学 VS 新疆天业 VS 湖北宜化 

2021 年 9 月跟踪，电石产业链深度梳理 

 

 

电石，化学名称为碳化钙，分子式为 CaC2，是有机合成化学工业的基

本原料。其从采矿（石灰石）到生产（单吨耗电 3500 度）到运输

（危险品），均属于严格管控的环节。 

  

自 2021 年 2 月份初起，电石价格从 3700 元/吨涨到 9 月份 5700

元/吨，涨幅 54%，同时，推动 PVC 价格也创新高，一体化 PVC 厂

商的利润增厚。 

 

图：聚氯乙烯价格 VS 电石价格（2021.1.1-2021.9.13） 

来源：塔坚研究 
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今天，我们通过对比，来跟踪电石-PVC 这条产业链： 

从近期的增长情况来看： 

  

湖北宜化，2021 中报实现营业收入 93.49 亿元，同比增长 52.14%，

归母净利润 7.26 亿元，同比增长 367.93%。 

  

中泰化学，2021 中报实现营业收入 307.16 亿元，同比增长-26.07%，

归母净利润 17.33 亿元，同比增长 728.82%。 

  

新疆天业，2021 中报实现营业收入 52.11 亿元，同比增长 35.35%，

归母净利润 9.67 亿元，同比增长 544%。 

  

从 Wind 一致预期来看，中泰化学收入增速负增长，湖北宜化与新

疆天业缓慢增长。反观利润的弹性，湖北宜化与中泰化学在 2021

年市场预期增长在 10 倍以上，随后在 2022 年放缓。 
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图：Wind 一致预期 

来源：Wind 

  

那么，问题来了： 

1）电石的成本结构如何，哪家公司在电石成本上有优势？ 

2）电石的供需关系如何，未来是否会出现需求缺口？ 

3）同样是制成 PVC，两种技术路径：电石法和乙烯法，哪个是未

来趋势？ 

 

（壹） 
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图：电石产业链 

来源：塔坚研究 

  

电石，由焦炭与生石灰置于 2200 度左右高温电炉中熔炼制得，生

产过程需要消耗大量能源，平均每吨电石生产耗电约 3500 度，电

力成本占比高达 50%以上，制成的电石下游，主要用于聚氯乙烯

（PVC）的生产，占比高达 84.1%。 
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图：聚氯乙烯产业链 

来源：西部证券 

 

今天研究的三家公司，均是具备聚氯乙烯和电石的一体化生产能力，

但需注意的是，在生产聚氯乙烯时，会产出烧碱伴生品，平均每生

产一单位聚氯乙烯，即可得到 0.75-0.8 单位的烧碱。 

  

因此在公司的收入结构中，以氯碱产品进行列示，这部分业务包含

电石、聚氯乙烯以及烧碱的价值总和。 

  

但三家公司的收入结构仍有一些差异，挨个来看： 

  

湖北宜化——具有氯碱产业一体化生产能力，包括聚氯乙烯、烧碱

以及上游配套电力、电石等原料，历年氯碱类产品收入受行业周期

影响，在 55 亿元上下波动，2021H1 达到 33.08 亿元。 
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同时，化学肥料仍然是公司重要的收入组成部分并且历年稳定增长，

包括磷酸二铵和尿素，在 2018-2020 年复合增速达到 23%。 

 

 

图：湖北宜化收入结构 

来源：塔坚研究 

  

过去三年中，氯碱产品的毛利润占比不断下滑，自 2018 年的 46.71%

下降至 2021H1 的 33.67%，与之对应的是化学肥料毛利润占比的

不断提升。 
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图：毛利润占比 

来源：塔坚研究 

  

中泰化学——2020 年贸易收入是公司的主要构成，占比达到 79%，

且稳定增长，三年复合增速 18.35%，2021H1 公司的贸易收入有

明显的下滑，主要是因集团选择聚焦主业，主动剥离贸易业务所致。 

  

公司氯碱产品一体化程度高且收入规模较大，过去三年在 120 亿元

的水平随周期上下浮动，2021H1 达到 80.7 亿元。 

  

同时，公司向烧碱下游粘胶纤维延伸。 
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图：中泰化学收入结构（亿元） 

来源：塔坚研究 

  

氯碱产品是公司主要的利润来源，2021H1 占比达到 77%，PVC 与

烧碱贡献的利润比例约为 5:1。 

 

图：毛利润占比   来源：塔坚研究 
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总的来说，公司的收入主要受贸易的边际变动，利润则主要反应氯

碱产品的周期波动。 

  

新疆天业——氯碱产品是公司主要收入构成，且在 2020 年同比增

长 129.29%，占比达到 57%，主要是因当年收购并表天能化工所

致。同时，因收购天伟水泥出现水泥业务，实现对电石渣及其他废

弃物的进一步回收利用。 

  

围绕氯碱上游，公司自备电厂，多余电力对天业集团内部子公司进

行销售，围绕氯碱下游延伸至塑料制品，以及建筑安装及运输服务。 

  

 

图：新疆天业收入结构（亿元） 

来源：塔坚研究 
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虽然电、气收入占比较低，但因其高达 45%的毛利率，构成了公司

毛利润的重要组成部分。 

 

图：毛利润结构 

来源：塔坚研究 

  

因此公司的收入主要受收购影响，利润波动需要考虑氯碱周期与集

团内部销售电气。 

  

综上所述，2020 年氯碱行业收入规模大小，中泰化学（120.56 亿

元）>新疆天业（59.06 亿元）>湖北宜化（53 亿元），氯碱业务毛

利润占比，中泰化学（75%）>新疆天业（60%，其余是电、气）>

湖北宜化（32.54%，其余是化肥）。 

 

 

（贰） 
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电石是聚氯乙烯的主要原材料，二者价格具有很强相关性。 

 

 

图：聚氯乙烯价格 VS 电石价格（2016-2020.12.31） 

来源：Wind 

  

回顾历史，在 2015-2020 年期间，聚氯乙烯的价格领先于电石价

格约 1-2 月的时间，这代表了聚氯乙烯需求对上游电石使用量的拉

动，而聚氯乙烯主要受到建筑的竣工的拉动。 

  

聚氯乙烯作为全球第四大用量塑料，建筑相关是其下游最大的应用

场景，包括管材、管件、型材、门窗和片材合计占比达到 56%。 
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因此，房屋竣工基本能够代表聚氯乙烯的需求景气程度，并通常领

先 0.5-1 年的时间，例如，2015 年的房屋竣工高峰是 2016 年聚氯

乙烯价格震荡上行的主要因素。 

  

 

图：电石用途占比（2016-2020.12.31） 

来源：塔坚研究 

  

2021 年初，美国寒潮天气导致国外 PVC 供给受限，国内出口拉动

PVC 价格再次领先于电石价格上涨。 

  

但注意，自 2021 年 7 月开始，电石价格上涨领先于聚氯乙烯，PVC

产业链的利润逐渐向上游电石转移。 
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图：聚氯乙烯价格 VS 电石价格（2021.1.1-2021.9.13） 

来源：塔坚研究 

  

同时，与大部分化工品不同的是，电石保质期不超过七天，且具有

危化品属性，运行条件苛刻，行业库存极低，目前行业库存仅 0.02

万吨，几乎没有。 

 

图：电石库存    来源：西部证券 
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那么电石价格未来还能继续保持高位吗，未来的供需格局又会如何

变化？ 

 

 

（叁） 

 

 

从近十个季度的收入增速来看—— 

  

在 2020Q4 之前，聚氯乙烯价格维持在 6000-7000 元/吨的区间震

荡波动，对收入增速影响不大，2019 年中泰化学受贸易量拉动，湖

北宜化受化肥销量拉动，2020 三家公司低速增长，其中湖北宜化受

卫生事件影响较重。 

  

在 2020Q4 开启的景气周期，三家公司的收入均实现较大幅度的正

增长，中泰化学在 2021Q2 剥离贸易业务出现 67%的负增长。 

 

图：季度收入增速（%）   来源：塔坚研究 
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再来看利润增速—— 

  

三家公司的利润增速主要反映氯碱行业的景气程度，从利润弹性上

来看，中泰化学>新疆天业>湖北宜化，主要是聚氯乙烯在三家公司

利润结构占比高低差异所致。 

  

 

图：归母净利润增速（%） 

来源：塔坚研究 

 

 

（肆） 

 

 

 

图：财务数据 

来源：塔坚研究 
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再拆成季度看： 

  

湖北宜化——利润在非周期景气期间保持在较低水平，主要是毛利

率较低所致。 

 

 

图：湖北宜化季度收入（左）季度利润（右） 

来源：塔坚研究 

  

中泰化学——利润水平周期波动显著，18 年利润水平较高，主要来

自于当年粘胶短纤的高景气度。 

  

 

图：中泰化学季度收入（左）季度利润（右） 

来源：塔坚研究 
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新疆天业——2020 年并购对公司收入与利润有较大幅度的提升。 

 

 

图：新疆天业季度收入（左）季度利润（右） 

来源：塔坚研究 

 

 

（伍） 

 

 

从过去三年的平均毛利率来看，新疆天业（29%）>湖北宜化

（15.84%）>中泰化学（9.4%），其中，新疆天业毛利率偏高，是

受 50%毛利率电气业务拉动，中泰化学毛利率偏低是受累于毛利率

低于 1%的贸易业务。 
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图：公司毛利率 

来源：塔坚研究 

  

从氯碱产品的毛利率来看，过去三年均值水平，中泰化学（32%）>

新疆天业(26.2%)>湖北宜化（14.88%）。 

 

图：氯碱产品毛利率 

来源：塔坚研究 
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从成本结构上看，电石法 PVC 的成本以原材料（电石）为主，而电

石的平均制造成本是电力（56%）、焦炭（23%）、生石灰（10%）、

其他（11%）。 

 

中泰化学与新疆天业毛利率水平相当，因聚氯乙烯一体化产能位于

新疆，煤电的低成本优势明显。而湖北宜化的生产基地位于新疆、

青海、内蒙和宜昌，四省的权益产能占比分别为 7%、34.4%、34.4%

和 27.59%，相对而言，煤炭成本上不具有优势。 

  

 

图：焦煤现货价格 

来源：Wind 
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不仅如此，中泰化学与新疆天业均有自备电厂，电力成本可控。中

泰化学自备 1850MW，年供电达 108 亿度，自给率 80%；新疆天

业的自备电厂不但可以实现电力完全自给，总发电量约 43%的部分

还会对外进行销售。 

  

净利率方面——净利率整体与毛利率同向波动，但因期间费用较为

刚性，净利率的弹性高于毛利率。 

  

 

图：净利率 

来源：塔坚研究 

  

管理费用方面，如果剔除中泰化学的贸易收入，三家公司的管理费

率相差不大。 
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研发费用方面，湖北宜化与新疆天业每年约有 2%的研发费用，中

泰化学研发费用很低。 

  

销售费用方面，中泰化学与新疆天业的销售费率较高，主要是生产

位于新疆，而氯碱产品的主要需求在经济较为发达的省份，运输路

途遥远。（因会计准则调整，2020 年湖北宜化的运输费用重划分至

营业成本） 

  

 

图：期间费率 

来源：塔坚研究 

 

 

（陆） 
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由于本轮 PVC 价格上涨，除了受下游房地产竣工需求拉动外（2021 年

PVC开工率维持在 80%以上），更主要是受原材料电石的价格推升。 

由于 PVC 有两个方法制作而成，一个是电石法，一个是乙烯法。 

这两个方法制成的 PVC产品并无显著差异，但是，我国以电石法为

主，占比约 75%-80%，而国际主流以乙烯法为主。 

 

全球来看，中国占全球 PVC产能的 45%，其次是美国（15%）、西欧

（11%）。而从能源结构看，我国能源结构是富煤少油，而美国、西欧

以石油为主。 

 

所以，历史中我国的煤电、焦炭成本更低，国内电石产地主要设在新

疆、内蒙、宁夏等西北部地区，三省产能合计占比达到 71%。 

 

图：能源结构   来源：中泰证券 
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但是，在碳中和的政策背景下，高污染+高碳排放+高耗能的电石法未

来会很大可能会受到严格限制。 

 

基于此，一旦电石的产能供给严格限制，电石的价格就有上涨推动

力，从而一方面增加电石利润价差，另一方面，进一步推动 PVC价格

上涨。 

 

所以，对于自供电石的 PVC厂家（如中泰化学、新疆天业、湖北宜

化），将会受益 PVC涨价；而外购电石的 PVC厂家，就会受损于电石

原材料涨价，利润被削薄。 

 

 

图：自备电石 vs 外购电石 

来源：西部证券 

 

但换个角度思考，在 PVC涨价的背景下，如果采用的是乙烯法，在目

前乙烯价格低位时，乙烯-PVC 利润价差会更高。 
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如下图所示，目前，PVC电石法价差是 500 元/吨，而 PVC乙烯法价差

是 6000元/吨，相差了 12 倍。（假设 PVC 价格下降到价格中枢，PVC

乙烯法价差也有 3000 元/吨，相较于 PVC 电石法价差中枢 2000元/

吨，仍然较高） 

 

 

图：PVC 价差（电石法 vs 乙烯法） 

来源：西部证券 

 

因此，看到这里，我们小结一下： 

 

1）电石法制 PVC，如果电石产能供给受限，电石价格上涨，有益

于一体化 PVC 厂商利润增长； 

 

2）后续可以跟踪乙烯法 PVC 产能建设，如果乙烯法 PVC 产能建设

对电石法产生扰动，那电石的需求会走弱，供给矛盾会被削弱。 

 

那么，具体电石的供需缺口有多少，我们来测算下。 
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（柒） 

 

电石的价格受供给、需求决定，我们挨个来看： 

 

电石供给端—— 

 ……… 
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性：以上声明和本页内容构成不可分割的部分，在未详细阅读并认可本

声明所有条款的前提下，请勿对本页面做任何形式的浏览、点击、转发、

评论。 

 

 【数据支持】【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢—

—国内市场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企

查查、data.im 数据库；海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排

名不分先后。想做海内外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上

机构数据终端的需求，可和我们联系。 

 


