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摘要

◆ “金九银十”需求将至，产品价格拐点有望来临。目前华东地区国产发泡料价格约23000元/吨，线缆料价格约26000元/

吨，光伏料价格约29000元/吨以上，卓创资讯测算，目前行业税前毛利约14000元/吨以上。目前产业链库存低位，但下游进

入相对需求淡季，行业拐点近期来临，同时9-10月份国内有部分厂家大修，有望放大供给缺口。

◆ 光伏需求超预期，EVA年内供需依旧紧张。根据卓创资讯数据，今年上半年国内EVA产量约78万吨，由于国产化率的提升

和海外EVA供需紧张，今年1-5月份国内EVA进口量为44.3万吨，同比下滑13%。我们预计全年国内EVA产量153万吨，进口100

万吨，全年国内供给量243万吨；按照全年光伏235GW装机预测，全年EVA需求量在258万吨左右，其中光伏级需求120万吨。

全年缺口15万吨，预计Q4缺口更大，EVA价格有望超预期上涨。

◆ EVA是光伏需求最短板，看好未来2-3年EVA景气度。EVA装置建设周期在3年左右，2024年底之前仅有天利高新、古雷石化、

宝丰能源合计75万吨装置投产。2022-2024年按照235/300/360GW新增装机测算，对于EVA需求分别为120/150/180万吨，在全

球能源短缺背景下，需求端仍有较大超预期可能性。2025年全球光伏料需求量可达200万吨以上，高端光伏料供需紧张格局

进一步加剧，我们认为2年内EVA行业仍然处于高景气周期，看好EVA价格未来中长期的继续上涨。

◆ 相关标的：具备30万吨EVA产能的【东方盛虹】、具备15万吨EVA产能的【联泓新科】、子公司具备30万吨EVA装置的

【荣盛石化】。

◆ 风险提示：EVA产品价格大幅下跌，EVA行业新增产能进度高于预期，原材料市场波动剧烈，下游需求不及预期等。
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光伏：EVA（乙烯-醋酸乙烯共聚物）行业1
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EVA：高端EVA树脂产品需求将进一步增大

◆乙烯-醋酸乙烯共聚物（EVA）是由乙烯（E）和醋酸乙烯（VA）共聚得到的乙烯醋酸乙烯酯共聚物，通常VA含量在5%-40%。VA含量越低，

EVA性质越接近低密度聚乙烯（LDPE）；VA含量越高，EVA性质越接近橡胶。与聚乙烯（PE）相比，EVA由于在分子链中引入醋酸乙烯单体，

从而降低了高结晶度，提高了韧性、抗冲击性、填料相溶性和热密封性能，被广泛用于发泡鞋材、功能性棚膜、包装模、热熔胶、电线电

缆及玩具等领域。

◆ EVA属于先进高分子材料行业-高性能树脂-高性能聚烯烃塑料。因其具备高透明度和高粘着力，适用于玻璃和金属等各种界面；而良好的

耐环境压力使其可以抵抗高温、低温、紫外线和潮气。我国EVA树脂主要用于光伏胶膜、发泡料、电缆料、涂覆、热熔胶以及农膜等。随

着我国光伏产业、预涂膜技术和无卤阻燃电缆的发展，光伏胶膜、涂覆、电线电缆已成为EVA树脂的重要下游，在未来我国产业升级的过

程中，应用于光伏封装胶膜、薄膜、预涂膜及电缆生产等新兴技术应用中的高端EVA树脂产品需求将进一步增大。

资料来源：福斯招股说明书，国信证券经济研究所整理

图：不同VA含量EVA对应用途 图：2021年国内EVA树脂下游各领域需求

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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国内EVA进口依存度：进口替代空间大，光伏、电缆等需求增速快

◆我国EVA进口依存度高，未来进口替代空间大。中国EVA装置在

2017-2020年均无新增产能，2021年榆能化、扬子石化、中化泉州

新装置投产，国内产能增加至147.2万吨，产量100万吨，表观消费

量205万吨，进口111.7万吨，进口依存度依旧54.2%。

◆ 2022年预计产量153万吨，同比+51.8%，进口100万吨，同比-10.5%。

◆从终端行业发展来看，光伏、电缆等高新行业对EVA需求量增长迅

速，成为拉动EVA需求的主要动力。

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理并预测

图：国内EVA产能、产量及开工率情况 图：国内EVA进出口情况

5资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理并预测

图：国内EVA表观消费量情况

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理并预测
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EVA供给端：部分光伏料产能实际投产进度尚有不确定性

◆ 2022年已新增EVA产能为浙江石化30万吨/年、中科炼化10万吨/年，

新疆天利高新20万吨预计22Q4投产，古雷石化30万吨/年最快有望

在22年底投产，但进度尚有不确定性。

◆ 2023年只有宝丰能源25万吨装置，2024年目前没有装置投产。

◆不同厂家光伏料产能投放进度差异很大， 2021年至今投产的EVA企

业中，部分尚未实现光伏料稳定生产。

6
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：EVA价格走势（元/吨）

表：国内企业EVA投产与在建产能情况

资料来源：卓创资讯、隆众资讯、中国石化报、国信证券经济研究所整理

企业
已有产能

（万吨/年）

在建产能

（万吨/年）
投产时间

延长中煤榆能化 30 - 2021年5月

斯尔邦 30 - 2017年

燕山石化 20 - 2001年

扬子-巴斯夫 20 - 2005年

联泓新科 15 - 2015年

扬子石化 10 - 2021年5月

中化泉州 10 - 2021年7月

台塑（宁波） 7.2 - 2016年

北京华美聚合物 6 - 2008年

北京有机化工厂 4 - 1995年

浙江石化 30 2021年底

中科炼化 10 2022年3月

新疆独山子天利 - 20 预计2022年年底

古雷石化 - 30 预计2023年上半年

宁夏宝丰三期 - 25 预计2023年下半年
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EVA供需平衡表：高端光伏料仍然存在供需缺口

◆新装置投产进度不达预期，EVA树脂有望全年维持高景气。下游光伏需求快速增长对EVA光伏料的需求增量拉动最大，我们预测2022-2024

年光伏EVA约分别新增36.3/29.0/26.2万吨需求，再加上其他领域的需求同样保持较好的增长，我们预测2022-2024年国内市场对EVA的需

求量有望达到258.9/295.4/328.6万吨。然而，我们认为真正的光伏料的定义标准是连续稳定规模化生产，同时下游胶膜企业验证通过且

批量使用，因此合计周期要长达1-2年。

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

产能（万吨/年） 97.2 97.2 97.2 147.2 212.2 267.2 267.2 

产量（万吨） 63.1 73.5 75.0 101.0 153.0 190.0 228.0 

开工率 64.9% 75.6% 77.2% 68.6% 72.1% 71.1% 85.3%

进口量（万吨） 97.6 109.6 117.7 111.7 100.0 100.0 100.0 

出口量（万吨） 4.9 6.0 5.3 7.1 10.0 10.0 10.0 

有效供给量（万吨） 155.8 177.1 187.3 205.5 243.0 280.0 318.0 

有效供给量增速 2.1% 13.7% 5.8% 9.7% 18.2% 15.2% 13.6%

需求量（万吨） 155.8 177.1 194.0 222.6 258.9 295.4 328.6 

供需缺口（万吨） -15.9 -15.4 -10.6

其中：

发泡料需求 53.0 56.3 60.0 65.0 65.0 68.0 70.0 

增速 -0.8% 6.3% 6.5% 8.3% 0.0% 4.6% 2.9%

光伏料需求 47.5 56.7 65.0 84.1 120.4 149.4 175.6 

增速 15.3% 19.4% 14.6% 29.4% 43.2% 24.1% 17.5%

电缆料需求 26.0 30.1 32.0 35.0 35.0 38.0 40.0 

增速 0.3% 15.6% 6.4% 9.4% 0.0% 8.6% 5.3%

涂覆需求 12.2 12.7 13.0 13.5 13.5 13.5 15.0 

增速 -0.5% 4.5% 2.4% 3.8% 0.0% 0.0% 11.1%

热熔胶需求 11.2 13.0 14.0 15.0 15.0 16.5 18.0 

增速 5.0% 15.9% 7.7% 7.1% 0.0% 10.0% 9.1%

其他需求 5.9 8.3 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 

增速 -35.3% 39.4% 21.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

资料来源：卓创资讯、 CPIA、国信证券经济研究所整理并预测

图：国内EVA树脂供需平衡表及预测
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需求端：全球光伏高速发展，胶膜需求大增带动EVA光伏料需求

◆光伏胶膜是光伏组件重要封装材料，约占光伏电池组件成本5%。光伏胶膜是光伏电池组件的内封装材料，

应用于电池组件封装的层压环节，它覆盖电池片上下两面，和上层玻璃、下层背板（或玻璃）通过真空

层压技术粘合为一体，构成光伏组件。光伏胶膜是以树脂为主体材料，通过添加交联剂、抗老化助剂，

经熔融挤出、流涎成膜而得。

◆光伏是绿色环保清洁能源，政策推动行业高速发展。随着投资成本不断下降和发电效率逐年提升，中国

光伏协会预测，未来五年全球光伏市场最高年均新增装机可达到300GW，2025年最高可达420GW。按照树

脂需求为4.7万吨/亿平米，2021年全球光伏级EVA树脂需求约84.1万吨，2025年需求约200万吨。

资料来源：CPIA、国信证券经济研究所预测

图：全球光伏级EVA树脂需求预测

2020 2021 2022保守 2022中性 2022乐观 2023E 2024E 2025E

光伏新增装机预测（GW）
120 160 220 235 250 300 360 420

组件产量（GW）
144 192 264 282 300 360 432 504

胶膜单位用量（亿平米/GW）
0.11 0.11 0.11 0.11 0.11 0.10 0.10 0.10

光伏胶膜需求预测（亿平米） 15.84 20.74 27.98 29.89 31.80 37.44 44.06 50.40
白色EVA胶膜渗透率

15.0% 21.0% 20.0% 20.0% 20.0% 18.5% 18.0% 17.0%
透明EVA胶膜渗透率 64.0% 53.0% 52.0% 52.0% 52.0% 51.0% 51.0% 51.0%

POE胶膜渗透率 15.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

EPE渗透率 6.0% 16.0% 18.0% 18.0% 18.0% 20.5% 21.0% 22.0%
EVA胶膜需求（亿平米）

13.2 17.7 23.7 25.3 26.9 31.4 36.9 42.0

EVA树脂需求（万吨）
62.7 84.1 112.7 120.4 128.1 149.4 175.6 200.1

图：组件结构示意图

资料来源：索比光伏网、国信证券经济研究所预测
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光伏级EVA供需平衡表：VA28≠光伏料，未来2-3年仍有缺口

◆光伏级EVA工艺难度大，未来2-3年缺口仍存。我们认为真正的光伏料的定义标准是连续稳定规模化生产，同时下游胶膜企业验证通过且批

量使用，因此合计周期要长达1-2年，因此中短期内国内很难有实质性的光伏EVA企业。EVA装置建设周期在3年左右，2025年前全球仅有三

套合计80万吨装置投产，因此我们中性预测2022-2023年光伏级EVA需求缺口5.4万吨、15.4万吨。

2020 2021 2022E中性 2022E乐观 2023E

光伏级产能（万吨/年） 47.2 67.2 152.2 152.2 152.2

光伏级产量（万吨） 18 31 75 100 130

增速（%） 72.2% 141.9% 206.5% 25.3%

光伏级开工率 38.1% 46.1% 49.3% 62.4% 61.8%

进口量（万吨） 45 45 40 40 40

表观消费量（万吨） 63 76 115 135 134

表观消费量增速 20.6% 51.3% 77.6% 16.5%

光伏级需求量（万吨） 62.7 84.1 120.4 对应约280GW装机 149.4

缺口（万吨） 0.3 -8.1 -5.4 -15.4 

资料来源：卓创资讯、 CPIA、国信证券经济研究所整理并预测

图：国内光伏级EVA树脂供需平衡表及预测
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动态看下半年EVA行业供需

◆不确定性：VA28的EVA粒子，用于光伏/线缆/热熔胶的量各有多少？

用于白膜/混掺用于透明膜的量有多少？不同下游企业混掺比例？混

掺比例是否会随着EVA价格价差、下游排产发生变化？

◆供给：目前到2022年底，国内无新增EVA产能。浙江石化30万吨/年、

中科炼化10万吨/年已投产，新疆天利高新20万吨预计22Q4投产，古

雷石化30万吨/年最快有望于2022年底投产。

◆库存：无库存弹性。上游无库存（涨价）、贸易商、下游无库存

（价格超预期）。

◆进出口：全年进口下滑、出口增加。2022年1-6月进口54.5万吨，同

比-9.1%。原因为海外价格高、国内产能释放快。

◆光伏需求：下半年三四季度环比增长。

◆发泡料、线缆料等其他需求：上半年受疫情对物流、下游开工影响，

下半年三四季度需求改善。

10

图：EVA价格走势（元/吨）

表：国内企业EVA投产与在建产能情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

企业
已有产能

（万吨/年）

在建产能

（万吨/年）
投产时间

浙江石化 30 2021年底

中科炼化 10 2022年3月

新疆独山子天利 - 20 预计2022Q4

古雷石化 - 30 预计2022年底
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资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理
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动态角度看光伏级EVA价格，下半年EVA价格创新高可能性极大

◆（一）行业总体供需决定EVA产品价格中枢趋势。总体供需缺口导致价格中枢上行。

1、EVA企业排产不同牌号产品，首先考虑产品盈利情况，其次考虑下游客户结构。

2、光伏/电缆/发泡料的供需、价格在动态变化，需求结构变化导致光伏/电缆/发泡料价差发生变化，从而影响企业排

产，达到新的动态平衡。

◆（二）光伏级EVA价格最重要决定因素是下游需求，需求短板时决定光伏级EVA价格的是下游价格最大接受度，弹性

极大。受组件装机价格、硅料、玻璃等价格共同影响。

◆（三）通常情况下，决定光伏级EVA价格的可能是电缆/发泡料的价格接受程度。在电缆/发泡料的价格接受程度之上

时，光伏级-电缆级、光伏级-发泡级价差扩大，EVA企业若能，则存在多排产光伏料动力。

◆在（三）的情况下，因为EVA供给端基本无弹性，若出现短期供需失衡，则可能出现（二）的情况，比如四季度光伏

需求暴涨，上下游短期供需错配时，则价格弹性极大。

11
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相关标的：东方盛虹、联泓新科、荣盛石化

◆东方盛虹：子公司斯尔邦当前拥有EVA产能30万吨/年、丙烯腈产能78万吨/年，均在行业内具有领军地位；拥有差别

化涤纶长丝产能260万吨/年（配套上游PTA产能390万吨/年）；随着盛虹炼化1600万吨/年炼化一体化项目投产，公

司现已成功构建“原油-PX/乙烯-PTA/乙二醇-聚酯-化纤”全产业链。未来斯尔邦丙烷产业链项目、EO扩能改造项目

处于建设中，虹科新材料可降解材料（一期）处于拟建中，共计70万吨/年规模的EVA项目处于规划中；聚酯化纤方

面，公司当前共计在建/拟建245万吨/年差别化纤维产能（包括25万吨/年再生纤维产能）。

◆联泓新科：公司现有EVA产能15万吨/年，聚丙烯产能32万吨/年，在新材料领域目前规划并实施了10万吨/年锂电材

料-碳酸酯联合装置项目、2万吨/年超高分子量聚乙烯和9万吨/年醋酸乙烯联合装置项目、年产20万吨乳酸及13万吨

聚乳酸项目。（1）10万吨/年锂电材料-碳酸酯联合装置项目计划于2022年底前建成中交；（2）2万吨/年超高分子

量聚乙烯和9万吨/年醋酸乙烯联合装置项目计划于2023年上半年建成中交；（3）一期年产3万吨/年聚乳酸项目计划

于2023年底前建成投产；（4）1万吨/年电子特气、3000吨/年锂电添加剂碳酸亚乙烯酯（VC）项目预计2023年底前

建成投产。

◆荣盛石化：子公司浙石化30万吨/年EVA已于2021年底顺利投产，目前可以全部产出光伏料级产品，浙石化现有4000

万吨炼油、900万吨PX、280万吨乙烯的生产能力，下游产品多元化布局，抗周期波动及抗风险能力极强。
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风险提示

风险提示：

EVA产品价格大幅下跌；

EVA行业新增产能进度高于预期；

原材料市场波动剧烈；

下游需求不及预期等。
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司
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