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供需错配延续 丁二烯弱势难改 
——基础化工行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：  

作为生产各类合成橡胶以及各类合成树脂的主要原料，丁二烯的价格涨跌直

接影响到部分化工品的成本。今年 8月份，受产能投放推迟以及油价上涨等

因素带动，丁二烯价格一度上涨到 13800元/吨，同比涨幅高达 245%。然而，

随着下半年产能的释放，9-10月份其价格回落超过一半。我们认为，在供应

增速大于需求的背景下，国内丁二烯价格有望维持偏弱运行，相关公司的原

料采购成本有望下滑，四季度业绩有望提升。  

 产能扩张趋势延续：对于国内而言，随着炼化一体化项目的集中投产，与之

配套的丁二烯装置随之增加，尤其是 2020年之后增速加快。2021 年上半年

产能投放较少，但下半年投放再次提速，浙江石化二期 20万吨/年、古雷石

化 13万吨/年、鲁清石化 14万吨/年等丁二烯的产能将陆续释放，国内总产

能达到 570万吨左右，环比增加 17%，供应压力陡然增加 

 能耗双控影响需求：从下游消费占比来看，合成橡胶是其最大应用领域，其

中顺丁橡胶和丁苯橡胶及用量占比超过 50%。但是三季度以来，汽车销量下

滑，对于合成橡胶需求量减弱。此外，能耗双控以及环保趋严对下游影响较

大。这也使得合成橡胶、ABS、丁苯、丁腈胶乳等多数下游开工受限，对丁

二烯需求面影响较大。考虑到能源双控政策的持续性，丁二烯的需求端短期

内难以有效改观 

 投资建议：随着炼化一体化项目的集中投产，丁二烯产能扩张有望延续，而

能源双控政策的实施对其需求端影响较大，国内丁二烯价格偏弱运行的趋势

难改，相关公司的原料采购成本有望下滑，四季度业绩有望提升。建议关注

需要外采丁二烯同时具备一定技术壁垒的长鸿高科等相关领域龙头企业。 

 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信基础化工板块下跌 1.76%，上证综合指数成份下跌

1.56%，同期上证综合指数相比，基础化工板块落后 0.2 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、锂电化学品、氟化工、

磷肥及磷化工等涨幅居前；纯碱、钛白粉、印染化学品、涂料油墨颜料、其

他塑料制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丰元股份、海优新材、晶华新

材、龙蟠科技、天赐材料等；领跌个股包括福莱蒽特、双乐股份、国立科技、

中自科技等。 

 

风险提示：国际油价波动的风险，全球疫情反复的风险等。 
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1. 每周一谈：供需错配延续 丁二烯弱势难改  

作为生产各类合成橡胶以及各类合成树脂（ABS 树脂、SBS 树脂等）的主要原料，

丁二烯的地位仅次于乙烯和丙烯，其价格的涨跌直接影响到部分化工品的成本。今

年 8月份，受产能投放推迟以及油价上涨等因素带动，丁二烯价格一度上涨到13800

元/吨，同比涨幅高达 245%。然而，随着下半年产能的释放，9-10 月份其价格回落

超过一半。我们认为，在供应增速大于需求的背景下，国内丁二烯价格有望维持偏

弱运行，相关公司的原料采购成本有望下滑，四季度业绩有望提升。 

图1：丁二烯价格（江苏市场） 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

 

1.1 产能扩张趋势延续 

丁二烯来源于两大工艺，其中碳四抽提工艺占 90%左右，主要是通过上游的石油蒸

馏、精馏等法得到石脑油，利用石脑油蒸汽裂解得到混合碳四，从中提取丁二烯，

该工艺中丁二烯是副产品，乙烯是主要产品，因此其产能受乙烯装置规模以及乙烯

裂解装置的开工率影响。根据 GlobalData《至 2025 年全球丁二烯行业展望——产

能和资本支出预测》，未来 5 年全球丁二烯产能还将大幅度增长，将由 2020 年的

1712 万吨/年增长到 2025 年的 2186 万吨，增幅达 28%，其中印度产能增加最多，

2025 年之前将新增丁二烯产能 168 万吨。 

对于国内而言，随着炼化一体化项目的集中投产，与之配套的丁二烯装置同样增加，

2017-2020 年，丁二烯行业产能维持逐年增长态势，尤其是 2020 年之后增速加快。

根据隆众资讯统计，2020 年我国丁二烯新增产能 83 万吨/年，总产能达到 490 万

吨/年，比 2019 年增长 20%。 2021 年上半年产能投放较少，但下半年投放再次提

速，浙江石化二期 20 万吨/年、古雷石化 13 万吨/年、鲁清石化 14 万吨/年等丁二

烯的产能将陆续释放，国内总产能达到 570 万吨左右，环比增加 17%，供应压力陡

然增加。 

图2：国内丁二烯产能变化 
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资料来源：隆众资讯，申港证券研究所 

1.2 能耗双控影响需求 

丁二烯是生产多种合成橡胶(如丁苯橡胶、顺丁橡胶、丁腈橡胶、氯丁橡胶)的主要

原料。另外，它可以与苯乙烯共聚，生产各种用途广泛的树脂（如 ABS 树脂、SBS

树脂、BS 树脂、MBS 树脂），使其在树脂生产中逐渐占有重要地位。 

图3：国内丁二烯需求结构 

 

资料来源：卓创资讯，申港证券研究所 

从下游消费占比来看，合成橡胶是其最大应用领域，其中顺丁橡胶和丁苯橡胶及用

量占比超过 50%。但是三季度以来，汽车销量下滑，对于合成橡胶需求量减弱。根

据中汽协数据，9 月份，乘用车产销分别完成 176.7 万辆和 175.1 万辆，同比分别

下降 13.9%和 16.5%，降幅比 8 月分别扩大 2 和 4.8 个百分点。 

此外，能耗双控以及环保趋严对下游影响较大。主要由于合成橡胶业存在如下问题： 

（1）生产过程高能耗：混炼周期长，硫化温度高。传统橡胶混炼周期较长，炼胶工

序是轮胎生产能耗最高的一道工序，约占整个轮胎生产流程能耗的 40%。硫化成型

要用高压蒸汽进行高温硫化，生产每吨消耗的蒸汽不低于 3 吨。目前生产一吨橡胶

耗电 2000 度，总能耗约 1100 千克标煤/吨胶； 

（2）生产过程高污染：混炼和硫化过程污染严重。废气污染是橡胶工业最大的问

题，在混炼和硫化过程会产生大量废气，废气中的主要污染物有：恶臭、炭黑粉尘、

颗粒粉尘、甲苯、乙苯、非甲烷烃类等； 

因此，能耗双控趋严使得合成橡胶、ABS、丁苯、丁腈胶乳等多数下游开工受限，
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对丁二烯需求面影响较大。以轮胎行业为例，卓创资讯发布的数据显示，上周山东

地区轮胎企业全钢胎开工负荷为 60.52%，较去年同期下滑 14.8%；国内轮胎企业

半钢胎开工负荷为 55.86%，较去年同期下滑 14.95%。考虑到能源双控政策的持续

性，丁二烯的需求端短期内难以有效改观。 

综合来看，随着炼化一体化项目的集中投产，丁二烯产能扩张有望延续，而能源双

控政策的实施对其需求端影响较大，国内丁二烯价格偏弱运行的趋势难改，相关公

司的原料采购成本有望下滑，四季度业绩有望提升。建议关注需要外采丁二烯同时

具备一定技术壁垒的长鸿高科等相关领域龙头企业。 

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 1.76%，上证综合指数成份下跌 1.56%，同期上证综合

指数相比，基础化工板块落后 0.2 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、锂电化学品、氟化工、

磷肥及磷化工等涨幅居前；纯碱、钛白粉、印染化学品、涂料油墨颜料、其他塑料

制品等子板块跌幅居前。 

图4：基础化工子行业周涨跌幅（%） 

 

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丰元股份、海优新材、晶华新材、龙蟠科技、天赐

材料等；领跌个股包括福莱蒽特、双乐股份、国立科技、中自科技等。 

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 002805.SZ 丰元股份 53.13 605566.SH 福莱蒽特 -26.39 

2 688680.SH 海优新材 33.05 301090.SZ C 华润材 -26.2 

3 603683.SH 晶华新材 30.19 301036.SZ 双乐股份 -22.08 

4 603906.SH 龙蟠科技 29.27 300716.SZ 国立科技 -20.65 

5 002709.SZ 天赐材料 24.01 688737.SH 中自科技 -19.88 

6 300320.SZ 海达股份 22.82 002360.SZ 同德化工 -16.97 
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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 

7 300856.SZ 科思股份 21.57 603033.SH 三维股份 -16.26 

8 000422.SZ 湖北宜化 20.29 603790.SH 雅运股份 -15.72 

9 002453.SZ 华软科技 19.39 301076.SZ 新瀚新材 -15.1 

10 002108.SZ 沧州明珠 19.18 600596.SH 新安股份 -13.58 

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5：纯 MDI 价格走势  图6：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 

3.2 PTA-POY 产业链 

图7：PTA 价格走势  图8：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9：电石法 PVC 价格走势  图10：乙烯法 PVC 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 

 

3.4 化肥 

图11：尿素价格走势  图12：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13：天然橡胶 

 

资料来源：wind,申港证券研究所 

 

3.6 纯碱 

图14：轻质纯碱价格走势  图15：重质纯碱价格走势 
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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 

3.7 钛白粉 

图16：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17：甲醇价格走势  图18：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19：烧碱价格走势  图20：液氯价格走势 
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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 

 

 

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 
 

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

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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