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成本端利好及需求高增长 看好聚醚胺景气度 

——石油化工 

 

投资摘要： 

每周一谈： 

聚醚胺亦称端氨基聚醚，催化胺化法是工业化生产的主要方法。聚醚胺（PEA）

属于脂肪胺大类中的一种，其末端活性官能团为胺基，主链为不同分子量聚环

氧丙烷/环氧乙烷，亦称端氨基聚醚，大多数聚醚胺类化合物是以聚醚多元醇为

原料，用多元胺或氨水对聚醚末端羟基进行胺化而制备的。催化胺化法是工业

化生产聚醚胺的主要方法（如美国 Huntsman 公司和德国 BASF 公司）。 

国内多采用间歇式工艺，产品质量、生产效率较低。国内的生产企业数量少且

大多采用间歇式工艺。相比于连续式生产，间歇式工艺设备投资小，可以方便

的切换不同产品种类，但是产品产量低，生产成本较高。同时，间歇式生产的

聚醚胺链易断裂，产品质量与连续法相比也存在一定差距。 

全球目前聚醚胺主要供应商为亨斯曼和巴斯夫，国内新增规划产能超 20 万吨，

全球产能占比预计提升。美国亨斯曼及德国巴斯夫两家企业合计产能全球占比

64.20%。国内产能规模均较小，目前达到万吨级别的厂商有 3 家：正大新材

料、阿科力、晨化股份。多家厂商存扩产规划，包括正大新材料、晨化股份、

万华化学、阿科力。此外，隆华新材规划 4 万吨端氨基聚醚项目于近日获得备

案。国内合计规划产能超 20 万吨预计 2023-2024 年投放，产能占比预计提升。 

国内聚醚胺需求复合增长率超 20%，主要用于风电、建筑领域。据正大新材料

招股书（申报稿），国内聚醚胺需求量从 2016 年至 2020 年 CAGR=24.5%， 

其中 62.1%用于风力发电领域，24.9%用于建筑行业。风电高增长，聚醚胺供

需延续紧平衡。国内风电总装机需求将进入加速发展阶段，预计“十四五”期

间年均新增装机规模达到 55GW 左右，较“十三五”期间风电装机规模显著提

升。我们预计 2022-2023 年国内聚醚胺供需将持续紧张。 

上游 PO 处于产能扩张阶段，聚醚胺行业整体高盈利性有望维持。未来国内

PO 拟投放在建产能超 200 万吨，预计到 2023 年国内 PO 产能将达 680 万

吨。原材料 PO 处于产能扩张阶段聚醚胺成本预计将继续下降。 

聚醚胺行业进入壁垒较高，龙头公司具备良好的成长性和稳定的盈利能力。聚

醚胺行业的领先厂商都拥有雄厚的研发力量，且往往都与世界一流的研发机构

保持密切的合作关系。受益原料价格下跌以及需求端的高增长，预计聚醚胺行

业将维持高盈利水平，我们认为相关龙头公司具备良好的成长性和盈利能力，

建议关注：晨化股份、阿科力、皇马科技、万华化学、隆华新材等。 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信一级石油石化指数涨跌幅-4.55%，位居 30 个行业指数

第 29 位。本周沪深 300 指数+1.65%，中信一级石油石化指数相对上证指数

-6.44%。石油石化子板块涨跌幅情况：炼油（-1.74%）、其他石化（-3.14%）、

油品销售及仓储（-4.06%）、工程服务（-4.41%）、石油开采（-6.8%）、油田

服务（-7.70%）。 

 个股涨跌幅：本周石油石化板块个股涨跌幅前 5 名：国际实业（+8.40%）、

泰和新材（+7.54%）、东方盛虹（+4.09%）、三联虹普（+1.36%）、渤海化学

（+1.21%）；个股涨跌幅后 5名：蓝焰控股（-13.44%）、中曼石油（-11.66%）、

新潮能源（-10.87%）、岳阳兴长（-10.71%）、茂化实华（-10.62%）。 

风险提示：政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险，全球新冠

疫情持续恶化风险； 
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1. 每周一谈：成本端利好及需求高增长 看好聚醚胺景气度 

聚醚胺亦称端氨基聚醚，应用广泛。聚醚胺（PEA）属于脂肪胺大类中的一种，其

末端活性官能团为胺基，主链为不同分子量聚环氧丙烷/环氧乙烷，亦称端氨基聚醚。

由于端氨基的反应活性，使其能与多种反应基团作用，凭借其低粘度、较长适用期、

减少能耗、高强度、高韧性、抗老化、优良防水性能等多方面优异的综合性能，在

新能源、建筑、新材料等众多行业领域应用广泛。 

催化胺化法是工业化生产聚醚胺的主要方法。大多数聚醚胺类化合物是以聚醚多元

醇为原料，用多元胺或氨水对聚醚末端羟基进行胺化而制备的。合成方法有催化胺

化法、离去基团法，水解法等。其中，催化胺化法是工业化生产聚醚胺的主要方法

（如美国 Huntsman 公司和德国 BASF 公司），实质就是在一定温度和压力下，将

聚醚、胺化剂、氢气在相应催化剂（如改性雷尼催化剂、镍、钌系催化剂等）的存

在下进行的氨解反应。 

国内多采用间歇式工艺，产品质量、生产效率较低。目前国内的聚醚胺大多来源于

外国公司，国内的生产企业数量少且大多采用间歇式工艺。相比于连续式生产，间

歇式工艺设备投资小，可以方便的切换不同产品种类，但是产品产量低，生产成本

较高。同时，间歇式生产的聚醚胺链易断裂，产品质量与连续法相比也存在一定差

距。 

催化胺化法设备要求高、催化剂制备复杂且价格昂贵。催化胺化法一般选用具有脱

氢-加氢功能的金属催化剂，并且催化剂的制备方法和操作步骤对反应的转化率和选

择性有很大的影响，常用催化剂为金属负载型催化剂。虽然催化胺化法制备聚醚胺

的工艺路线简单、成熟，但长期以来，制约该方法工业化的主要因素，是其所需的

催化剂制备工艺复杂且价格昂贵。 

全球聚醚胺主要供应商为亨斯曼和巴斯夫。2021 年全球聚醚胺产能合计约 28 万吨

/年，其中美国亨斯曼及德国巴斯夫两家企业合计产能约 18 万吨，占比 64.20%，

亨斯曼装置主要集中在欧美和新加坡，巴斯夫装置主要集中在美国和德国。 

国内新增规划产能超 20 万吨，全球产能占比预计提升。目前国内共有 5 家厂商，

生产企业包括无锡阿科力、晨化股份、烟台民生、山东正大、皇马科技、万华化学。

国内产能规模均较小，目前达到万吨级别的厂商有 3 家：正大新材料 3.5 万吨，阿

科力 2 万吨，晨化股份 3.1 万吨。根据相关公司公告，多家厂商存扩产规划，其中

正大新材料新增 9 万吨（4 万吨预计 2022 年 7 月投放、5 万吨预计 2023 年投

放），晨化股份和万华化学计划于 2023 年底至 2024 年初各新增 4 万吨，阿科力

新增 1 万吨。此外，隆华新材规划 4 万吨端氨基聚醚项目于近日获得备案。国内

合计规划产能超 20 万吨预计 2023-2024 年投放，国内产能占比预计提升。 

表1：国内聚醚胺现有及规划产能（万吨） 

地区 厂家 2021 年产能/万吨 工艺技术路线 扩产计划/万吨 扩产计划备注 

美国  亨斯曼  12 连续法   

德国  巴斯夫  6 间歇法  1.4 远期规划 

中国  正大新材料 3.5 间歇法  9 4万吨预计2022 年 7 月投放；

5 万吨预计 2023 年投放 



石油化工行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 20 证券研究报告 

地区 厂家 2021 年产能/万吨 工艺技术路线 扩产计划/万吨 扩产计划备注 

中国  阿科力 2 连续法  2 一期预计 2023 年投放 

中国  晨化股份 3.1 连续法（2.3 万吨），间

歇法（0.8 万吨）  

4 预计 2023 年底投放 

中国  皇马科技  0.8 间歇法  1.2 远期规划 

中国  万华化学  0.65 间歇法  4 2023 年年底-2024 年上半年 

中国  隆华新材   4 项目获得备案；预计 2023 年竣

工 

资料来源：各公司公告，申港证券研究所 

国内聚醚胺需求复合增长率超 20%，主要用于风电、建筑领域。据正大新材料招股

书（申报稿），国内聚醚胺需求量从 2016 年的 4.2 万吨提升至 2020 年 10.1 万吨，

CAGR=24.5%。从2020年需求结构来看，国内 62.1%的聚醚胺用于风力发电领域，

24.9%用于建筑行业，二者合计占比达到 87.0%。 

聚醚胺作为环氧树脂固化剂用于风电叶片。由于环境的特殊要求，环氧树脂风电叶

片在世界各国基本上都选用聚醚胺或聚醚胺复配作为环氧树脂的固化剂。由于风电

叶片具有尺寸大、外形复杂和使用环境苛刻的特点，除了要求需要具有高强度和高

韧性的统一外，对耐候性也有很高的要求，工艺上要求操作时间长和高触变性。为

了满足上述要求，风电叶片需要特殊的配方设计，目前所有的工业化胺类固化剂中，

仅有聚醚胺可以满足大型风力发电叶片制造的性能和工艺性要求。聚醚胺不易挥发，

绿色低毒，且能够显著提升环氧树脂固化物的柔韧性，二者一般的使用比例为 5：

1，不同种类的环氧树脂固化剂用量或略有不同。 

风电高增长，聚醚胺供需延续紧平衡。国内风电总装机需求将进入加速发展阶段，

预计“十四五”期间年均新增装机规模达到 55GW 左右，较“十三五”期间风电装

机规模显著提升。我们预计 2022-2023 年国内聚醚胺供需将持续紧张。 

图1：中国风电装机容量（GW） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

上游 PO 处于产能扩张阶段，聚醚胺行业整体高盈利性有望维持。由于环氧丙烷新

投产装置较多，仅 2021 年就新投产 150 万吨产能，PO 价格从 20000 元/吨的高位

回落至 11000 元/吨左右。未来国内 PO 产能将持续释放，拟投放在建产能超 200

万吨，预计到 2023 年国内 PO 产能将达 680 万吨。原材料 PO 处于产能扩张阶段
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聚醚胺成本预计将继续下降，行业有望维持高盈利和景气度。 

图2：国内环氧丙烷价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

聚醚胺行业进入壁垒较高，龙头公司具备良好的成长性和稳定的盈利能力。聚醚胺

行业的领先厂商都拥有雄厚的研发力量，经验丰富的研发团队及世界先进的研发仪

器和设备，且往往都与世界一流的研发机构保持密切的合作关系。聚醚胺产品的下

游客户对聚醚胺产品性能稳定性、适用性要求较高。因此，不断提高自有技术水平

是领先厂商与现有和潜在的竞争对手最重要的竞争手段之一，从而持续保持对高端

市场应用的创新与覆盖，获得更高水平的利润率。技术和工艺水平成为行业新进入

者，特别是准备生产高性能稳定性、高适用性等聚醚胺产品厂商的主要壁垒，新进

入者往往难以打破目前的竞争格局。受益原料价格下跌以及需求端的高增长，预计

聚醚胺行业将维持高盈利水平，我们认为相关龙头公司具备良好的成长性和盈利能

力，建议关注：晨化股份、阿科力、皇马科技、万华化学、隆华新材等。 
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2. 本周行情回顾 

2.1 板块表现 

本周中信一级石油石化指数涨跌幅-4.55%，位居 30 个行业指数第 29 位。本周沪

深 300 指数+1.65%，中信一级石油石化指数相对上证指数-6.44%。 

石油石化子板块涨跌幅情况：炼油（-1.74%）、其他石化（-3.14%）、油品销售及仓

储（-4.06%）、工程服务（-4.41%）、石油开采（-6.8%）、油田服务（-7.70%）。 

图3：石油石化指数涨幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图4：石油石化子板块涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 个股涨跌幅 

本周石油石化板块个股涨跌幅前 5 名：国际实业（+8.40%）、泰和新材（+7.54%）、

东方盛虹（+4.09%）、三联虹普（+1.36%）、渤海化学（+1.21%）；个股涨跌幅后 5

名：蓝焰控股（-13.44%）、中曼石油（-11.66%）、新潮能源（-10.87%）、岳阳兴长

（-10.71%）、茂化实华（-10.62%）。 
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图5：本周石油石化板块领涨个股（%）  图6：本周石油石化板块领跌个股（%） 

 

 

 

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. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 C1 下游 

图7：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图8：动力煤价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图9：LNG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 C2 下游 

图10：石脑油/乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图11：聚乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图12：EO/EG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图13：PVC 价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 C3 下游 

图14：丙烷价格（美元/吨，MB 丙烷美元/加仑右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图15：国内丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图16：聚丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图17：聚醚多元醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图18：丁辛醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图19：丙烯酸价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

  

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2
0
1
7
-0

4
-1

9

2
0
1
7
-0

6
-1

9

2
0
1
7
-0

8
-1

9

2
0
1
7
-1

0
-1

9

2
0
1
7
-1

2
-1

9

2
0
1
8
-0

2
-1

9

2
0
1
8
-0

4
-1

9

2
0
1
8
-0

6
-1

9

2
0
1
8
-0

8
-1

9

2
0
1
8
-1

0
-1

9

2
0
1
8
-1

2
-1

9

2
0
1
9
-0

2
-1

9

2
0
1
9
-0

4
-1

9

2
0
1
9
-0

6
-1

9

2
0
1
9
-0

8
-1

9

2
0
1
9
-1

0
-1

9

2
0
1
9
-1

2
-1

9

2
0
2
0
-0

2
-1

9

2
0
2
0
-0

4
-1

9

2
0
2
0
-0

6
-1

9

2
0
2
0
-0

8
-1

9

2
0
2
0
-1

0
-1

9

2
0
2
0
-1

2
-1

9

2
0
2
1
-0

2
-1

9

2
0
2
1
-0

4
-1

9

2
0
2
1
-0

6
-1

9

2
0
2
1
-0

8
-1

9

2
0
2
1
-1

0
-1

9

2
0
2
1
-1

2
-1

9

2
0
2
2
-0

2
-1

9

2
0
2
2
-0

4
-1

9

2
0
2
2
-0

6
-1

9

市场价(主流价):环氧丙烷:华东地区 市场价(中间价):硬泡聚醚(桶装):华东地区

市场价(中间价):软泡聚醚(散水):华东地区

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2
0
1
7
-0

4
-2

6

2
0
1
7
-0

6
-2

6

2
0
1
7
-0

8
-2

6

2
0
1
7
-1

0
-2

6

2
0
1
7
-1

2
-2

6

2
0
1
8
-0

2
-2

6

2
0
1
8
-0

4
-2

6

2
0
1
8
-0

6
-2

6

2
0
1
8
-0

8
-2

6

2
0
1
8
-1

0
-2

6

2
0
1
8
-1

2
-2

6

2
0
1
9
-0

2
-2

6

2
0
1
9
-0

4
-2

6

2
0
1
9
-0

6
-2

6

2
0
1
9
-0

8
-2

6

2
0
1
9
-1

0
-2

6

2
0
1
9
-1

2
-2

6

2
0
2
0
-0

2
-2

6

2
0
2
0
-0

4
-2

6

2
0
2
0
-0

6
-2

6

2
0
2
0
-0

8
-2

6

2
0
2
0
-1

0
-2

6

2
0
2
0
-1

2
-2

6

2
0
2
1
-0

2
-2

6

2
0
2
1
-0

4
-2

6

2
0
2
1
-0

6
-2

6

2
0
2
1
-0

8
-2

6

2
0
2
1
-1

0
-2

6

2
0
2
1
-1

2
-2

6

2
0
2
2
-0

2
-2

6

2
0
2
2
-0

4
-2

6

市场价(中间价):正丁醇:华东(江苏)地区 市场价(高端价):辛醇:华东(江苏)地区

市场价:新戊二醇(国产):华东地区

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2
0
1
7
-0

4
-2

5

2
0
1
7
-0

6
-2

5

2
0
1
7
-0

8
-2

5

2
0
1
7
-1

0
-2

5

2
0
1
7
-1

2
-2

5

2
0
1
8
-0

2
-2

5

2
0
1
8
-0

4
-2

5

2
0
1
8
-0

6
-2

5

2
0
1
8
-0

8
-2

5

2
0
1
8
-1

0
-2

5

2
0
1
8
-1

2
-2

5

2
0
1
9
-0

2
-2

5

2
0
1
9
-0

4
-2

5

2
0
1
9
-0

6
-2

5

2
0
1
9
-0

8
-2

5

2
0
1
9
-1

0
-2

5

2
0
1
9
-1

2
-2

5

2
0
2
0
-0

2
-2

5

2
0
2
0
-0

4
-2

5

2
0
2
0
-0

6
-2

5

2
0
2
0
-0

8
-2

5

2
0
2
0
-1

0
-2

5

2
0
2
0
-1

2
-2

5

2
0
2
1
-0

2
-2

5

2
0
2
1
-0

4
-2

5

2
0
2
1
-0

6
-2

5

2
0
2
1
-0

8
-2

5

2
0
2
1
-1

0
-2

5

2
0
2
1
-1

2
-2

5

2
0
2
2
-0

2
-2

5

2
0
2
2
-0

4
-2

5

市场价(主流价):丙烯酸:华东市场



石油化工行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  13 / 20 证券研究报告 

3.4 C4 下游 

图20：丁烷/LPG 价格（元/吨，丁烷 CFR 华东左轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图21：MTBE/丁二烯价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图22：BDO/PTMEG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.5 苯下游 

图23：纯苯/苯乙烯价格（元/吨，FOB 韩国苯乙烯美元/吨右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图24：聚苯乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图25：苯酚/双酚 A/PC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图26：苯胺/MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图27：环己酮/己二酸/己内酰胺价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图28：PA6/PA66/锦纶价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.6 甲苯下游 

图29：甲苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图30：TDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.7 二甲苯下游 

图31：二甲苯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图32：PTA/聚酯切片价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图33：涤纶价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 风险提示 

政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险，全球新冠疫情持续恶化风

险； 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

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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