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供需持续向好 烧碱延续走强 
——基础化工行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：  

烧碱是氯碱行业的主要产品之一，7月份以来各种牌号烧碱价格持续上涨。

以山东地区为例，近一周 32%离子膜碱采购价格从 910 元/吨涨至 1100 元/

吨，涨幅在 20%以上。我们认为，烧碱市场在供需两端均存在较大利好，行

业景气度有望延续，建议关注氯碱化工、中泰化学等氯碱一体化龙头企业。  

 供应端受到政策的持续压制：政策因素对于烧碱供应端的影响较大。2016

年，国务院办公厅发布《关于石化产业调结构促转型增效益的指导意见》，

开始限制烧碱等过剩行业的新增产能，2017-2020年国内烧碱产能增速徘徊

在 5%以下，行业产能利用率逐步提升至 80%附近。今年的话，能源“双控”

政策开始实施，尤其是 8月份以来，部分地区的烧碱企业低负荷运行甚至停

车，根据近期烧碱企业开工率来看，上周烧碱行业整体开工率下降到 75%，

相比 7月份的高位下滑 10个百分点以上，导致供应进一步趋紧 

 需求端表现超出市场预期：烧碱产品广泛应用于氧化铝、造纸、化纤等领域，

其中氧化铝是最大下游。今年以来，氧化铝市场大幅上行，由年初的 2400元

/吨附近上涨到目前的 3600 元/吨以上，涨幅超过 50%，带动氧化铝行业开

工率持续走高，根据百川盈孚数据，去年下半年基本是 80%附近波动，今年

二季度以来基本是 85%附近运行，提升 5个百分点，氧化铝的高位运行对于

烧碱的需求量有明显提升。 

 投资建议：政策因素对于烧碱供应端的影响较大，随着能源双控政策的推进，

烧碱行业集中度有望持续提升，其在供需两端均存在较大利好，行业景气度

有望延续，建议关注具备原料优势的氯碱化工、中泰化学等一体化龙头企业。 

 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信基础化工板块下跌 4.4%，上证综合指数成份下跌 0.3%，

同期上证综合指数相比，基础化工板块落后 4.1 个百分点。子板块方面，本

周基础化工子板块以下跌为主，其中碳纤维、日用化学品等涨幅居前；氟化

工、纯碱、绵纶、氨纶、磷肥及磷化工等子板块跌幅居前。 

 个股涨跌幅：本周基础化工板块领涨个股包括新亚强、华阳新材、贝泰妮、

凯美特气、龙蟠科技等；领跌个股包括晨化股份、金石资源、云图控股、江

天化学、联泓新科等。 

 

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：供需持续向好 烧碱延续走强 

烧碱是氯碱行业的主要产品之一，国内烧碱生产牌号覆盖从液体烧碱的 30%、32%、

48%、50%到 99%含量的固体烧碱（片粒碱），其中主流牌号集中在 32%及 50%离

子膜碱。7 月份以来各种牌号烧碱价格持续上涨。以山东地区为例，近一周 32%离

子膜碱采购价格从 910 元/吨涨至 1100 元/吨，涨幅在 20%以上。我们认为，烧碱

市场在供需两端均存在较大利好，行业景气度有望延续，建议关注氯碱化工、中泰

化学等氯碱一体化龙头企业。 

1.1 供应端受到政策的持续压制 

政策因素对于烧碱供应端的影响较大。2016 年，国务院办公厅发布《关于石化产业

调结构促转型增效益的指导意见》，开始限制烧碱等过剩行业的新增产能，紧接着，

2019 年 10 月，国家发改委发布《产业结构调整指导目录（2019 本）》，将新建烧

碱（废盐综合利用的离子膜烧碱装置除外）列为限制类行业，这也使得烧碱旧产能

逐步退出，产能增速放缓，其中 2017-2020 年国内烧碱产能增速徘徊在 5%以下，

行业产能利用率逐步提升至 80%附近。今年的话，能源“双控”政策开始实施，根

据发改委印发的《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》来看，江

苏、新疆等 9 个省份上半年能耗强度不降反升，将面临更强的能耗约束。而这 9 个

省份中，内蒙古、新疆、江苏的烧碱产能位居国内前五，约占国内总产能的 1/4，当

地的烧碱企业面临较大的压力。尤其是 8 月份以来，部分地区的烧碱企业低负荷运

行甚至停车，根据近期烧碱企业开工率来看，上周烧碱行业整体开工率下降到 75%，

相比 7 月份的高位下滑 10 个百分点以上，导致供应进一步趋紧。 

图1：烧碱产量及同比增速  图2：烧碱行业开工 

 

 

 

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 

从行业集中度来看，规模大于 100 万吨的生产企业 4 家，合计产能 460 万吨，占比

10%左右，规模介于 50 到 100 万吨的生产企业 15 家，合计产能 1000 万吨，占比

约 23%。根据百川盈孚数据，2020 年，国内前 10 大生产企业产能占比仅有 20%，

产能严重分散。我们认为，能源双控政策有望持续推进，未来烧碱项目的审批难度

有望进一步加大，行业集中度有望持续提升。 
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1.2 需求端表现超出市场预期 

烧碱产品广泛应用于氧化铝、造纸、化纤等领域，其中氧化铝占比接近 1/3，是最

大下游。今年以来，氧化铝供应端扰动频繁，一方面，原料成本增加，今年 4 月以

来的环保督察、矿山整改等因素，国产矿石生产受限，导致氧化铝成本高企。另一

方面，海外氧化铝供应减少，其中 7 月减产年产能约 120 万吨的 Alumar 氧化铝复

产日期尚未明确；8 月发生火灾的 Jamalco 氧化铝厂短期也难以复产。这些因素共

同推动国内氧化铝市场大幅上行，由年初的 2400 元/吨附近上涨到目前的 3600 元

/吨以上，涨幅超过 50%，带动氧化铝行业开工率持续走高，根据百川盈孚数据，去

年下半年基本是 80%附近波动，今年二季度以来基本是 85%附近运行，提升 5 个

百分点，氧化铝的高位运行对于烧碱的需求量有明显提升。 

另外，出口的大幅增加也带动了液碱的整体需求。受疫情影响，美国、欧洲、澳大

利亚等国家烧碱供应持续紧张，其中澳大利亚以及东南亚地区烧碱需求对中国依赖

性较大，使得我国烧碱出口情况好于预期，其中上半年液碱出口高达 42.33 万吨，

同比增长 129.21%。 

图3：烧碱下游需求结构  图4：液碱月度出口量（万吨） 

 

 

 

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 

综合来看，政策因素对于烧碱供应端的影响较大，随着能源双控政策的推进，烧碱

行业集中度有望持续提升，其在供需两端均存在较大利好，行业景气度有望延续，

建议关注具备原料优势的氯碱化工、中泰化学等一体化龙头企业。 

2. 化工板块股票市场行情 

2.1 板块表现 

本周中信基础化工板块下跌 4.4%，上证综合指数成份下跌 0.3%，同期上证综合指

数相比，基础化工板块落后 4.1 个百分点。 

子板块方面，本周基础化工子板块以下跌为主，其中碳纤维、日用化学品等涨幅居

前；氟化工、纯碱、绵纶、氨纶、磷肥及磷化工等子板块跌幅居前。 

图5：基础化工子行业周涨跌幅（%） 
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资料来源：wind,申港证券研究所 

2.2 个股涨跌幅 

本周基础化工板块领涨个股包括新亚强、华阳新材、贝泰妮、凯美特气、龙蟠科技

等；领跌个股包括晨化股份、金石资源、云图控股、江天化学、联泓新科等。 

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 603155.SH 新亚强 29.27 300610.SZ 晨化股份 -23.81 

2 600281.SH 华阳新材 16.69 603505.SH 金石资源 -20.34 

3 300957.SZ 贝泰妮 16.58 002539.SZ 云图控股 -19.35 

4 002549.SZ 凯美特气 16.36 300927.SZ 江天化学 -18 

5 603906.SH 龙蟠科技 13.06 003022.SZ 联泓新科 -17.44 

6 688669.SH 聚石化学 12.49 605366.SH 宏柏新材 -17.22 

7 600955.SH 维远股份 12.21 603938.SH 三孚股份 -16.94 

8 688733.SH 壹石通 11.85 002360.SZ 同德化工 -16.86 

9 002453.SZ 华软科技 9.91 301059.SZ 金三江 -16.85 

10 002226.SZ 江南化工 9.57 603379.SH 三美股份 -16.62 

资料来源：wind,申港证券研究所 

 

3. 重点化工产品价格及价差走势 

3.1 聚氨酯系列产品 

图6：纯 MDI 价格走势  图7：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 
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3.2 PTA-涤纶长丝产业链 

图8：PTA 价格走势  图9：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 

 

3.3 氯碱（PVC/烧碱） 

图10：电石法 PVC 价格走势  图11：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 

 

3.4 化肥 

图12：尿素价格走势  图13：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 

 

3.5 橡胶 

图14：天然橡胶 
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资料来源：wind,申港证券研究所 

 

3.6 纯碱 

图15：轻质纯碱价格走势  图16：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 

3.7 钛白粉 

图17：钛白粉价格走势 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

 

3.8 其他产品 

图18：甲醇价格走势  图19：醋酸价格走势 
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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20：烧碱价格走势  图21：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 

 

4. 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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