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德国计划减少工业用气，关注聚氨酯等品种  
 
 
事件 

 由于“北溪-1”项目天然气供应减少，德国天然气供应形势陷入紧张局面，6 月 19 日，德国政府表示，计划减少天
然气发电和工业用气。 

评论 

“北溪-1”管线减量对德国天然气供应影响大。北溪管线是俄罗斯出口欧洲天然气的主要管线，终端运往德国，5
月下旬以来，该管道输气量已有所减少，较去年同期下滑 6%，若未来输气量下滑幅度进一步达到 40%，将对德国
入冬天然气储备带来很大压力。德国天然气目前存储水平约为满额储气量的 56.7%，德国联邦政府的目标是在 10
月 1 日之前达到 80%，在 11 月 1 日前达到 90%。 

德国乃至欧洲重点化工品存在供给下降风险，建议重点关注聚氨酯等品种。德国是全球重要的化工品产地，以巴斯
夫为例，其位于德国的总部路德维希港基地是全球最大的化工一体化生产基地，该生产基地拥有 VA 产能 0.75 万
吨，VE 产能 2 万吨，TDI 产能 30 万吨，分别约占全球产能的 20%、15%、9%，天然气供应短缺将加大该基地关
停的风险。德国以及欧洲还是 MDI 的主要产地，根据 Statista 的数据，2020 年德国和欧洲的 MDI 产能分别占全球
9%和 28%，出于生产安全因素，MDI 装臵的开工率一般不能低于 7 成，因此本次的天然气危机也将加大当地 MDI
装臵关停的风险，建议重点关注 MDI、TDI 等聚氨酯品种的投资机会。此外，欧洲其他产能占比较高的品种如维生
素、蛋氨酸、泛酸钙等也建议关注。 

投资建议 

 德国减少天然气发电和工业用气的计划可能会导致本国重点化工品供应下降，MDI、TDI 等聚氨酯品种存在关停风
险，此外，欧洲其他产能占比较高的品种如维生素、蛋氨酸、泛酸钙等也存在供给下滑的风险。建议重点关注 MDI
龙头万华化学，TDI龙头沧州大化，维生素龙头新和成、浙江医药以及蛋氨酸龙头安迪苏。 

风险提示 

 俄欧关系缓和致使俄罗斯天然气进口恢复；美国自由港修复进度超预期；疫情反复影响全球需求复苏；国内双碳、
进出口等政策变动影响产品供应。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

 



行业点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当
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