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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

内外交困，欧洲化工行业迎来双杀。莱茵河是德国乃至欧洲的重要运河，

其周边三个州拥有最大的化学工业。莱茵河流经其他化工综合体，包括壳牌在

德国韦瑟林的莱茵炼油厂和英力士的科隆-戈尔多夫综合体，进入阿姆斯特丹、

鹿特丹、安特卫普（ARA）石化和炼油中心。今年夏天持续的干旱使得莱茵河

水位降低至 30cm，运力的缺乏使得化工原料和产品的运输变得困难重重，部分

化工企业因此削减产量。同时，北溪断气叠加自由港延期恢复运营进一步拉高

欧洲天然气价格，使得欧洲化肥厂家的平均原料成本居高难下，进而使得大批

厂家不得不降低运行率。 

国内石化行业有望受益欧洲产能转移，量价双升。海外能源成本抬升下，

欧洲化学品生产开工率下降，近年来我国化工产业研发投入不断升级，缩小与

欧美差距，产业链优势凸显，有望更多承接欧洲产能转移，从而受益量和价的

双重提升。一方面，在原有产能优势基础上的化工品将受益价差优势提高出口

需求；另一方面，欧洲供给收缩也将推升部分化工品整体价格，提升相应化工

企业业绩弹性。 

1）全球化肥价格实际从去年开始已经进入上升通道，当下欧洲能源危机

或将进一步推升粮价，使农化处于景气周期。从化肥主要元素来看，由于

我国的化肥受出口法检限制，国内外氯化钾、磷酸一铵价差明显。国内外

化肥市场的较大价差给予了国内化肥企业一定的提价空间，在未来粮价维

持高位的预期下，国内单质肥价格有望持续提升，相关企业业绩具备较好

弹性。 

2）以欧洲产能占比较大的维生素 A（50.85%）和维生素 E（30.21%）来看，

目前维生素 A 国内与国外价差较大，在 177 元/公斤。从历史复盘来看，

维生素 A、维生素 E 价格受供给端影响较大。若欧洲主要企业难以维持正

常供应，国内市场有望复制 2018 年行情。 

3）能源成本的差异导致当前聚合 MDI、TDI 的中欧价格差处于相对高位，

今年 8 月份价差分别在 740 美元/吨、1329 美元/吨左右。而欧洲在能源危

机下，其 MDI 等价格上涨并未结束。 

关注欧洲产能占比较高品种如农业链和地产链相关化工品海内外价差

套利空间，及相关国内产能布局企业业绩弹性：万华化学、华鲁恒升、新和成、

云天化等。 

风险提示：油价大幅上涨，国内进口的成本不断攀升；国内需求低迷，

影响到相应企业的利润。美联储加息节奏超预期，海外通胀高企，需求减少；

或影响国内的产品出口。全球供应链体系不稳定，虽然区域间价差扩大，但套

利空间的难度加大。 
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1.内外交困，欧洲化工行业迎来双杀 

1.1.莱茵河水位低迷正在冲击欧洲化工逻辑 

莱茵河上的三个州拥有最大的化学工业：北莱茵威斯特法伦州，其次是莱茵兰-普法尔

茨和黑森州。良好的交通基础设施是成功化学工业的重要区位因素之一。在德国东部，萨

克森-安哈尔特是最大的化学品生产商。莱茵河流经其他化工综合体，包括壳牌在德国韦瑟

林的莱茵炼油厂和英力士的科隆-戈尔多夫综合体，进入阿姆斯特丹、鹿特丹、安特卫普

（ARA）石化和炼油中心。 

图 1 德国各省化工产品销量（十亿英镑） 

 
资料来源： CEFIC，东海证券研究所 

 

然而今年欧洲的大旱使得莱茵河水位一路走低，根据联邦航道和航运管理局(WSV)的

数据，莱茵河关键节点考布(Kaub)的水位在 8 月15 日降至 30 厘米，为多年来的最低水平，

油驳船难以通过，到考布的驳船也仅能装载 500-600 吨。尽管近期德国雨水使得莱茵河水

位有所回升，但目前水位再次降至 30 厘米左右。 
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 图 2 莱茵河水位降至 30cm 

 

资料来源： S&P Global，东海证券研究所 

 

莱茵河是将精炼产品和其他商品从沿海运输到内陆市场的重要供应路线，受其影响，

瑞士已开始动用战略储备。此外，巴斯夫位于德国路德维希港的化工综合体也主要利用莱

茵河运输原料和部分最终产品。尽管公司最近的第二季度财报电话会议上表示，巴斯夫在

吸取了 2018 年的教训，采取了许多缓解措施：建设了水位预警系统，为司腾出至少 6 周

的反应时间；改变了冷却水系统，使其不易受到河流温度的影响；租赁了可以在低得多的

莱茵河水位下航行的驳船。然而在莱茵河极低的水位下，巴斯夫也不得不宣布可能会进行

减产。从历史来看，在 2018 年干旱的夏季，巴斯夫曾一度停产 TDI，那么在今年更为严

峻形势下，TDI 的供应危机仍然阴霾难散。 

图 3 考布节点降至 2018 年以来最低 

 

资料来源： S&P Global，东海证券研究所 

 

1.2.天然气均价飙升，化肥制造商削减产量 

北溪限流以及在 8 月 31 日开始断流 3 天，叠加美国自由港停运将延长至 11 月，欧洲

天然气价格不断高企。尽管欧洲能源会议上表示，在 11 月 1 日之前达成 80%库存的储气

目标已几无悬念，天然气价格一度迅速回调。但高昂的天然气库存均价仍使得欧洲的化肥

制造商不得不削减产量。 
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图 4 2022 年欧洲天然气存储能力（亿千瓦时）  图 5 北溪限流推高天然气价格（mcm/d, Eur/MWh） 

 

 

 

资料来源：Cyprus，东海证券研究所  资料来源：S&P Global，东海证券研究所 

 

巴斯夫：去年 9 月，全球最大化工厂巴斯夫已经削减了位于路德维希港的总部和比利

时安特卫普大型化工综合体的产量，今年 7 月份又表示正在进一步削减氨产量。 

CF Fertilisers UK：CF Industries Holdings Inc 的英国子公司八月底表示，由于天然

气和碳价格高企，它将暂时停止其 Billingham 综合体的合成氨生产。 

Grupa Azoty：Grupa Azoty 是波兰最大的化学品公司，8 月 22 日，公司表示正在停

止生产氮肥，并将其在波兰 Pulawy 的子公司的铵产量削减至约 10%的产能。截至 8 月 24

日，该公司将其子公司 Kedzierzyn 的化肥产量降至 43%。 

PKN Orlen：公司在 Anwil 的子公司周一表示已暂时停止生产氮肥，将在停工期间进

行维护和其他工作，并计划在天然气市场稳定后恢复生产。 

Yara：该公司表示，随着最近一次的削减，其产能将每年降低 310 万吨氨或 400 万吨

成品。此次调整后，Yara 的合成氨产能利用率将会下降至 35%。 

 

2.国内石化行业有望受益欧洲产能转移，量价双升 

海外能源成本抬升下，欧洲化学品生产开工率或会下降，我国产业链优势凸显，有望

更多承接欧洲产能转移，从而受益量和价的双重提升。一方面，在原有产能优势基础上的

化工品将受益价差优势提高出口需求；另一方面，欧洲供给收缩也将推升部分化工品整体

价格，提升相应化工企业业绩弹性。 

2.1.我国化工品发展迅速，消费需求广阔 

根据 CEFIC 数据，2020 年全球化工品销售总额约为 3.5 万亿欧元，其中中国销售额

为 1.5 万亿欧元，占全球的份额为 44.6%；预计 2030 年中国销售额将达 3 万亿欧元，占

全球份额为 48.6%。过去十年，中国化工品在全球占比快速提升，2010 年，中国占全球

份额仅 25.8%，过去十年的平均销售增速约 10%。而以美欧为主的传统化工大国份额正逐

步缩减，欧盟化工品销售额 2020 年占比为 14.4%，预计到 2030 年其份额将降至 10%左

右。 
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 图 6 全球化工品销售及预测 

 

资料来源：CEFIC，东海证券研究所  

 

2.2.我国化工产业研发投入不断升级，缩小与欧美差距 

根据 CEFIC 数据，2020 年中国化工品的资本开支为 922 亿欧元，在全球 1929 亿欧

元资本开支中的占比为 48.8%；而 2010 年中国的资本开支为 511 亿欧元，在全球占比为

41.6%。在化工品研发投入方面（R&D expenditure），2020 年中国为 140 亿欧元，在全

球占比为 29.4%；而 2010 年的投入仅为 43 亿欧元，在全球占比为 14.7%。研发投入已

实现对欧洲的追赶和超越。 

图 7 全球化工品的投资额及增速  图 8 全球化工品的研发投入及增速 

 

 

 

资料来源：CEFIC，东海证券研究所  资料来源：CEFIC，东海证券研究所 
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 图 9 2021 年中欧主要化工品产能占世界总产能对比（%） 

 

资料来源：S&P Global，Bloomberg，隆众石化，iFIinD，东海证券研究所  

 

2.3.我国能源保供体系完善，成本优势凸显 

由于中国以煤炭为基础能源的结构特点，保持了原料的成本优势，以及产业链的完整

性。截至 8 月 26 日，英国 IPE 天然气期货价格 66.91 美元/百万英热，较上周上涨 15.4%；

欧洲 TTF 天然气价格 323.81 欧元/兆瓦时，持续创历史新高；中国 LNG 到岸价与 TTF 现

货价价差也达到了历史峰值。而我国煤炭价格与海外价差更为明显。 

图 10 中国与欧洲 LNG 价格  图 11 国内与海外煤炭价格对比 

 

 

 

资料来源：WIND，东海证券研究所  资料来源：CEFIC，东海证券研究所 

 

2.4.中欧部分化工产品价差走阔，叠加海运费下行，出口竞争力有

望提升 

从 ICIS 的石化价格指数（IPEX）来看，自 2021 年起欧洲石化产品的价格已远高于东

北亚地区。另一方面，海运费延续下行，波罗的海货运指数（FBX）在 2021 年 9 月 10 日

达到历史高位 11108.56 点，随后开始震荡回落，8 月 26 日收 5830.98 点，基本回落到 2021

年 6 月的水平。东南亚集装箱运价指数和中国出口集装箱运价指数（CCFI）分别在 2021

年 12 月 24 日和 2022 年 2 月 11 日达到历史高位，随后均表现出明显回落。截止 2022 年

8 月 26 日，东南亚集装箱运价指数达到 2629.96，中国出口集装箱运价指数（CCFI）达
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 到 2904。随着世界各国码头拥堵情况持续缓解，疫情情况逐渐缓解，港口陆续提升运力，

我们预期海运价格将继续下降，回到合理区间，利好出口行业。而国内复产复工也将解决

供应链的运输问题，下半年的化工品出口或有更强的表现。 

图 12 FBX指数回落 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

3.关注产品价差套利空间 

关注欧洲产能占比较高品种如农业链和地产链相关化工品海内外价差套利空间，及相

关国内产能布局企业业绩弹性 

1）全球化肥价格实际从去年开始已经进入上升通道，当下欧洲能源危机或将进一步

推升粮价，使农化处于景气周期。从化肥主要元素来看，由于我国的化肥受出口法检限制，

国内外氯化钾、磷酸一铵价差明显。国内外化肥市场的较大价差给予了国内化肥企业一定

的提价空间，在未来粮价维持高位的预期下，国内单质肥价格有望持续提升，相关企业业

绩具备较好弹性。 

图 13 国内外氯化钾价格和价差（元 /吨）  图 14 国内外磷酸一铵价格和价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2）以欧洲产能占比较大的维生素 A（50.85%）和维生素 E（30.21%）来看，目前维

生素 A 国内与国外价差较大，在 177 元/公斤。从历史复盘来看，维生素 A 价格受供给端

影响较大，2017 年因为巴斯夫柠檬醛工厂起火，维生素 A 价格暴涨至 1400 元/公斤，2018

年因为莱茵河停航，维生素 A 价格单月涨幅 110%。 
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图 15 国内外维生素 A 价格和价差（元/公斤）  图 16 国内外维生素 E 价格和价差（元/公斤） 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

从出口量来看，我国维生素 A 和维生素 E 出口量自 2021 年以来均有所提升。以维生

素 E 为例，美国和德国是我国主要出口国，2021 年出口量分别占比 33.6%、18.9%。而

2020 年疫情影响下，维生素 E 生产和运输受阻，能特科技和帝斯曼合资工厂复产推迟，

导致维生素 E 供需紧张；2021 年以来由于能特科技复产持续低于预期，加之巴斯夫工厂

检修持续，行业库存偏紧，我国维生素 E 产能大量输出。 

图 17 我国维生素 A 出口数量当月值  图 18 我国维生素 E 出口量当月值 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

从我国产能布局来看，新和成为国内维生素龙头，拥有维生素 A 粉 8000 吨/年、维生

素 E 油产能 30000 吨/年。 
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图 19 2021 年全球维生素 A 产能格局（吨/年）  图 20 2021 年全球维生素 E 产能格局（吨/年） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海证券研究所  资料来源：百川盈孚，东海证券研究所 

 

3）能源成本的差异导致当前聚合 MDI、TDI 的中欧价格差处于相对高位，今年 8 月

份价差分别在 740 美元/吨、1329 美元/吨左右。而欧洲在能源危机下，其 MDI 等价格上

涨并未结束。近期，陶氏欧洲有限公司宣布 MDI 销售价格上调 200 欧元/公吨(或等值货

币)，自 2022 年 9 月 1 日起生效或在合同允许的最早时间内生效。届时，中欧 MDI 价差

或将更加明显。 

图 21 国内外 MDI价格和价差（美元/吨）  图 22 国内 TDI价格与海外 TDI价格比较（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所  资料来源：Bloomberg，东海证券研究所 

 

我国 MDI、TDI 出口量自 2021 年以来有了较明显的增长，也由此证明了欧洲产能转

移下我国化工产品出口需求有所提高。以聚合 MDI 为例，据中国海关数据，2022 年 7 月，

中国聚合 MDI 出口量为 82,518 吨，同比增长 4.8%；荷兰是中国聚合 MDI 最大的出口目

的国（按出口重量），7 月份至荷兰的出口量为 17,209 吨，同比增长 37.7%，环比增长

10.5%；其次是俄罗斯，7月份出口至俄罗斯的聚合MDI重量为9,838吨，同比增长180.1%，

环比增长 140.6%。 
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图 23 我国聚合 MDI出口数量当月值  图 24 我国 TDI出口量当月值 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

从产能布局来看，万华化学拥有全球最大的 MDI 产能，其产能达到 260 万吨/年；万

华化学另有国内居首的 TDI 产能，达 55 万吨/年，龙头优势明显，其次是沧州大化，产能

为 15 万吨/年。 

图 25 全球 MDI主要产能分布  图 26 全球 TDI主要产能分布 

 

 

 

资料来源：科思创公司公告，东海证券研究所  资料来源：科思创公司公告，东海证券研究所 

 

4.风险提示 

1、 油价大幅上涨，国内进口的成本不断攀升；国内需求低迷，影响到相应企业的利

润。 

2、 美联储加息节奏超预期，海外通胀高企，需求减少；或影响国内的产品出口。 

3、 全球供应链体系不稳定，虽然区域间价差扩大，但套利空间的难度加大。 
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