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环保政策驱动制冷剂迭代，我国三代制冷剂将于 24年进入配额时代。制冷剂是

一种实现制冷循环的媒介物质，其中氟制冷剂占据主导地位。制冷剂已发展有四

代产品，第一代制冷剂全球已经淘汰使用，发达国家已全面淘汰二代制冷剂，发

展中国家已于 2015年启动相关淘汰进程，第三代制冷剂也已处于淘汰初期。《蒙

特利尔议定书》和《基加利修正案》对二代和三代制冷剂的禁用期限做出了明确

的规定，我国第二代制冷剂作为非原料的产能已于 2013年被冻结，2040年以

后将完全淘汰，第三代制冷剂在 2020-22年基线年使用量平均值的基础上，2024

年起冻结 HFCs的消费和生产，自 2029年开始削减，到 2045年后将 HFCs使

用量削减至其基准值 20%以内，2024年我国三代制冷剂将正式进入配额时代。 

政策管控将至，“份额战”有望缓和，三代制冷剂供需格局迎反转。我国制冷用

二代制冷剂配额总量逐年下调，R22的 ODS用途生产配额已从 2013年的 30.8

万吨削减到 2022年的 21.4万吨，但 PTFE等非 ODS用途不受影响。配额持续

缩减使二代制冷剂 R22的供需格局向好，行业景气度有效修复。20-22年配额基

线期，我国三代制冷剂产能大幅扩张，2019年底企业大量投入新产能，到 2021

年底，我国三代制冷剂 R32、R125、R134a的产能分别达到 50.7、30、33.5万

吨，分别较 2018年增长 86%、32%、5%。“份额战”使三代制冷剂市场供过

于求，行业盈利能力位于景气底部。2022年以来，R32、R134a价差均位于历

史低位，R125价差情况相对良好。随着后续三代制冷剂产量配额政策的出台，

行业格局有望重塑，在基线年“份额战”中获取较大产量份额的行业龙头有望充

分受益。 

板块周涨跌情况：过去 5个交易日，沪深两市各板块涨跌不一，本周上证指数涨

幅为 0.14%，深证成指跌幅为 2.47%，沪深 300指数跌幅为 0.68%，创业板指

跌幅为 3.36%。中信基础化工板块跌幅为 0.9%，涨跌幅位居所有板块第 14位。

过去 5 个交易日，化工行业各子板块涨跌不一，涨幅前五位的子板块为：氮肥

（+4.4%），纯碱（+4.0%），膜材料（+1.9%），磷肥及磷化工（+1.8%），

碳纤维（+1.8%）。 

个股涨跌幅：过去 5 个交易日，基础化工板块涨幅居前的个股有：双星新材

（+25.20%），国立科技（+19.49%），元力股份（+19.48%），华盛锂电（+18.56%），

七彩化学（+17.81%）。 

投资建议：（1）上游油气板块建议关注中国石油、中国石化、中海油和新奥股

份及其他油服标的。（2）低估值化工龙头白马：建议关注①三大化工白马：万

华化学、华鲁恒升、扬农化工；②民营大炼化及化纤板块：恒力石化、荣盛石化、

东方盛虹、恒逸石化、桐昆股份、新凤鸣；③轻烃裂解板块：卫星化学、东华能

源；④煤制烯烃：宝丰能源。（3）新材料板块：建议关注①半导体材料：晶瑞

电材、彤程新材、华特气体、雅克科技、昊华科技、南大光电、江化微、久日新

材、鼎龙股份；②风电材料：碳纤维、聚醚胺、基体树脂、夹层材料、结构胶等

相关企业；③锂电材料：电解液、锂电隔膜、磷化工、氟化工等相关企业；④光

伏材料：上游硅料、EVA、纯碱等相关企业；⑤OLED产业链：万润股份、瑞联

新材、奥来德、濮阳惠成。（4）传统周期板块：建议关注农药、煤化工和尿素、

染料、维生素、氯碱等领域相关标的。 

风险分析：制冷剂下游需求增长不及预期，制冷剂配额政策出现大幅变化，原材

料价格大幅上行。 
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1、 本周行情回顾 

1.1、 化工板块股票市场行情表现 

板块表现 

过去 5个交易日，沪深两市各板块涨跌不一，本周上证指数涨幅为 0.14%，

深证成指跌幅为 2.47%，沪深 300指数跌幅为 0.68%，创业板指跌幅为 3.36%。

中信基础化工板块跌幅为 0.9%，涨跌幅位居所有板块第 14位。 

图 1：A股行业本周涨跌幅（中信行业分类）（单位：%） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

过去 5个交易日，化工行业各子板块涨跌不一，涨幅前五位的子板块为：

氮肥（+4.4%），纯碱（+4.0%），膜材料（+1.9%），磷肥及磷化工（+1.8%），

碳纤维（+1.8%）。跌幅前五位的子板块为：橡胶助剂（-6.6%），锂电化学

品（-4.6%），电子化学品（-2.7%），改性塑料（-2.5%），轮胎（-2.4%）。 

图 2：化工各子行业本周涨跌幅（中信行业分类）（单位：%） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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个股涨跌幅 

过去 5个交易日，基础化工板块涨幅居前的个股有：双星新材（+25.20%），

国立科技（+19.49%），元力股份（+19.48%），华盛锂电（+18.56%），七彩

化学（+17.81%）。 

表 1：本周基础化工板块涨幅前十个股 

代码 股票名称 最新收盘价（元） 周涨跌幅（%） 月涨跌幅（%） 

002585.SZ 双星新材 15.80  25.20% 3.20% 

300716.SZ 国立科技 16.06  19.49% 32.84% 

300174.SZ 元力股份 23.00  19.48% 18.01% 

688353.SH 华盛锂电 79.54  18.56% 5.57% 

300758.SZ 七彩化学 13.96  17.81% 25.20% 

603810.SH 丰山集团 19.98  15.09% 20.80% 

300796.SZ 贝斯美 21.45  14.77% 8.83% 

688398.SH 赛特新材 39.25  14.50% 29.92% 

605008.SH 长鸿高科 18.42  13.70% 11.43% 

000635.SZ 英力特 9.80  13.43% 11.87% 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

过去 5个交易日，基础化工板块跌幅居前的个股有：恩捷股份（-16.34%），

双象股份（-13.20%），海达股份（-12.76%），中农联合（-11.45%），彤程

新材（-11.23%）。 

表 2：本周基础化工板块跌幅前十个股 

代码 股票名称 最新收盘价（元） 周涨跌幅（%） 月涨跌幅（%） 

002812.SZ 恩捷股份 128.59 -16.34% -19.02% 

002395.SZ 双象股份 10.65 -13.20% -5.42% 

300320.SZ 海达股份 11.14 -12.76% 14.96% 

003042.SZ 中农联合 25.06 -11.45% 47.41% 

603650.SH 彤程新材 34.15 -11.23% 0.59% 

688021.SH 奥福环保 24.94 -11.18% 17.59% 

300576.SZ 容大感光 22.32 -9.96% -7.69% 

603078.SH 江化微 21.91 -9.61% -7.75% 

002632.SZ 道明光学 6.63 -9.18% 2.95% 

002246.SZ 北化股份 10.8 -9.17% 2.86% 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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1.2、 重点产品价格跟踪 

近一周涨幅靠前的品种：磷酸二铵(64%颗粒):山东地区（+6.94%），尿素(小

颗粒)（+5.34%），烧碱(32%离子膜碱):江苏地区（+4.55%），醋酸:华东（+4.20%），

复合肥(45%S):山东地区（+3.17%），磷酸一铵(55%颗粒):湖北地区（+3.17%），

华东:PVC 电石法（+3.05%），正丁醇:齐鲁石化（+2.70%），辛醇:齐鲁石化

（+2.17%），聚乙烯醇:西南（+2.13%）。 

表 3：本周化工产品价格涨幅前十 

产品 单位 最新价 周涨跌幅 近 30日均价 30日涨跌幅 年涨跌幅 2021均价 2020均价 2019均价 

磷酸二铵(64%颗粒):山东地区 元/吨 3,850.00  6.94% 3,626.67  0.74% 4.05% 3,420.52  2,418.58  2,687.53  

尿素(小颗粒) 元/吨 2,760.00  5.34% 2,562.00  4.15% 9.52% 2,478.85  1,731.89  1,890.00  

烧碱(32%离子膜碱):江苏地区 元/吨 1,150.00  4.55% 1,166.00  -13.63% 0.00% 845.56  580.33  803.30  

醋酸:华东 元/吨 3,100.00  4.20% 3,077.50  -0.73% -49.18% 6,599.49  2,697.08  2,940.99  

复合肥(45%S):山东地区 元/吨 3,250.00  3.17% 3,174.67  -2.32% 4.50% 2,778.00  2,106.75  2,293.05  

磷酸一铵(55%颗粒):湖北地区 元/吨 3,250.00  3.17% 3,096.67  1.53% 14.04% 2,949.49  1,933.35  2,153.99  

华东:PVC电石法 元/吨 6,094.29  3.05% 5,984.11  -0.79% -27.82% 9,268.06  6,729.76  6,869.95  

正丁醇:齐鲁石化 元/吨 7,600.00  2.70% 7,450.00  4.93% -7.32% 12,228.08  6,137.70  6,521.64  

辛醇:齐鲁石化 元/吨 9,400.00  2.17% 9,186.67  2.07% -6.00% 14,009.04  7,255.60  7,423.70  

聚乙烯醇:西南 元/吨 16,000.00  2.13% 16,133.33  -12.00% -34.63% 18,443.61  11,024.32  12,322.74  

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

近一周跌幅靠前的品种：氯化钾(57%粉):青海盐湖（-10.22%），氯化钾(60%

粉):青海盐湖（-9.79%），BDO:华东市场（-8.33%），硫酸（-7.03%），丙烯

腈:华东（-5.45%），苯乙烯:华东（-5.10%），Brent 原油（-5.06%），PTA:

华东（-5.03%），FOB:石脑油:新加坡地区（-4.99%），苯胺:华东地区（-4.69%）。 

表 4：本周化工产品价格跌幅前十 

产品 单位 最新价 周涨跌幅 近 30日均价 30日涨跌幅 年涨跌幅 2021均价 2020均价 2019均价 

氯化钾(57%粉):青海盐湖 元/吨 3,340.00  -10.22% 3,750.00  -3.35% 9.51% 2,573.59  1,793.61  2,132.27  

氯化钾(60%粉):青海盐湖 元/吨 3,500.00  -9.79% 3,824.67  2.81% 9.72% 2,723.51  1,953.61  2,292.27  

BDO:华东市场 元/吨 11,000.00  -8.33% 13,100.00  -12.67% -63.93% 25,174.52  9,242.42  8,903.84  

硫酸 元/吨 321.67  -7.03% 378.68  -10.27% -50.13% 605.50  400.78  / 

丙烯腈:华东 元/吨 10,400.00  -5.45% 11,195.00  3.18% -22.39% 14,423.29  8,898.22  12,322.33  

苯乙烯:华东 元/吨 8,000.00  -5.10% 8,228.33  -3.48% -6.71% 8,862.31  6,082.34  8,264.10  

Brent原油 美元/桶 85.24  -5.06% 92.87  -0.70% 7.18% 70.48  43.71  64.19  

PTA:华东 元/吨 5,470.00  -5.03% 5,667.90  -3.28% 10.64% 4,687.98  3,626.40  5,755.04  

FOB:石脑油:新加坡地区 美元/桶 72.09  -4.99% 74.17  3.13% -12.32% 70.61  40.52  56.92  

苯胺:华东地区 元/吨 10,150.00  -4.69% 13,087.67  -13.10% 1.50% 10,916.15  5,797.30  6,507.10  

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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1.3、 本周重点关注子行业——制冷剂 

1.3.1、环保政策驱动制冷剂迭代，我国三代制冷剂配额即将落地 

制冷剂是一种实现制冷循环的媒介物质，其中氟制冷剂占据主导地位。制冷

剂，又称冷媒和雪种，其工作原理是利用可逆的相变来传递热量，具体来说制冷

剂首先在低温下汽化吸取被冷却物体的热量，后在冷凝器中凝结时将温度转移给

水或空气。制冷剂需要具备良好的热力学性能、化学稳定性以及经济环保性，被

广泛应用于冰箱、空调等领域。目前最为最常见的制冷剂有氟利昂、氨（NH3）、

水（H2O）、二氧化碳（CO2）、少数碳氢化合物（R290、R600a）等类型，其

中氟制冷剂凭借其良好的安全性能和热力学性能占据了制冷剂市场的主导地位。 

图 3：制冷剂产业链 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

当前制冷剂已发展有四代产品，零 ODP 和低 GWP 是制冷剂的发展方向。

1930年，第一代含氟的制冷剂氟氯烃类 CFCs（氟利昂）开始被人们使用，但由

于第一代制冷剂对臭氧层的破坏极大，目前全球已经淘汰使用。氢氟氯烃 HCFCs

是取代 CFCs的第二代制冷剂，相比第一代制冷剂，第二代制冷剂对臭氧层的破

坏较小，但目前发达国家已全面淘汰二代制冷剂，发展中国家已于 2015年启动

相关淘汰进程，预计于 2030年完成制冷剂用途的淘汰。氢氟烃 HFCs是第三代

制冷剂，其臭氧层消耗潜值（ODP）为零，但由于其全球变暖潜能值(GWP)是二

氧化碳的几百甚至数千倍，目前也已处于淘汰初期。第四代制冷剂主要是指碳氢

氟类 HFOs制冷剂，拥有零 ODP值和极低的 GWP值的优点，但由于当前 HFOs

制冷剂的专利和设备成本较高，其发展仍然处于起步阶段。 

表 5：制冷剂的发展历程 

产品 制冷剂类别 代表产品 ODP GWP 应用领域 

第一代 氯氟烃类（CFCs） R11、R12、R113等 很高 很高 

全国仅存的产能只有几百吨

且不用于制冷剂，主要用于灭

火和农药原料等领域 

第二代 氢氯氟烃（HCFCs） 

R22 0.034 1700 家庭、商业、工业制冷 

R123 0.01 120 商业制冷 

R142b 0.057 2400 制冷空调、热泵 

第三代 氢氟烃类（HFCs） 

R134a 0 1300 汽车、中央空调、冷库 

R125 0 3400 制冷空调、发泡剂、制药等 

R32 0 550 制冷空调，混合制冷剂原料 

R410a 0 1975 家用、商用空调 
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第四代 碳氢氟类（HFOs） 
R1234ze 0 6 制冷空调 

R1234yf 0 4 汽车空调 

资料来源：《2020年度中国制冷剂产品市场分析》（高恩元等） ，光大证券研究所整理 

国际公约拟定制冷剂淘汰时间表，二代制冷剂加速淘汰。为了避免工业产品

中的氟氯烃对臭氧层持续造成损害，1987年联合国邀请所属 26个会员国在加拿

大蒙特利尔签署环境保护公约《蒙特利尔议定书》，我国于 1991年加入。《蒙

特利尔议定书》对初代和二代制冷剂的禁用期限做出了明确的规定。根据规定我

国必须在 2030年完成二代生产量与消费量的淘汰，其中到 2015年削减 10%，

到 2025年削减 67.5%，2030-2040年除保留少量（大概 2.5%）维修用途外将

实现全面淘汰。 

表 6：全球 HCFCs（第二代制冷剂）削减计划 

年份 发达国家 发展中国家 

1996年起 不超过 1989年消费量 
 

2004年起 削减至 65% 
 

2010年起 削减至 25% 
 

2013年起 
 

不超过 2009-2010年平均消费量 

2015年起 削减至 10% 削减至 90% 

2020年起 削减至 0，可保留 0.5%特种用途 削减至 65% 

2025年起 
 

削减至 32.5% 

2030年以前 完全淘汰 
 

2030年起 
 

削减至 0，可保留 2.5%特种用途 

2040年以前 
 

完全淘汰 

资料来源：《蒙特利尔议定书》，光大证券研究所整理 

我国管控第二代制冷剂生产，完全淘汰期逐步临近。我国严格遵守《蒙特利

尔议定书》中的承诺，出台相关法律法规引导市场的发展，并从 2013年开始对

第二代 HCFCs制冷剂的消费和生产实施配额制政策，并设置了高额的产能准入

门槛，禁止无生产配额许可证生产 HCFCs，目前其生产配额正处于削减进程中。 

表 7：我国第二代制冷剂禁用政策 

时间 政府部门 政策 内容 

2009/10/20 
环境保护部办公

厅 

关于严格控制新建使用含氢氯氟烃生

产设施的通知 

除特殊用途外，各地不得新建使用含氢氯氟烃生产设施，各级环保部门不得

审核批准使用含氢氯氟烃生产设施建设项目的环境影响报告书（表） 

2015/4/27 
环境保护部办公

厅 

关于严格控制新建、改建、扩建含氢

氯氟烃生产项目的补充通知 

企业新建、改建或扩建用作化工产品配套原料用途的二氟一氯甲烷

（HCFC-22）生产设施的，应与下游化工产品生产设施同址配套建设。企业

下游生产装置建成投产并通过环评验收后可向我部申请建设配套产能的

HCFC-22生产设施。项目建成投产后，生产的 HCFC-22仅用于自身下游化

工产品的专用原料用途，不得对外销售。 

2018/10/19 生态环境部 

关于禁止生产以一氟二氯乙烷

（HCFC-141b）为发泡剂的冰箱冷柜

产品、冷藏集装箱产品、电热水器产

品的公告 

自 2019年 1月 1日起，任何企业不得使用一氟二氯乙烷（HCFC-141b）为

发泡剂生产冰箱冷柜产品、冷藏集装箱产品、电热水器产品。 

资料来源：生态环境部，光大证券研究所整理 

2024年起第三代制冷剂进入产量削减期，我国将以 2020-2022年产量为基

线削减使用量。2016年 10月 15日《蒙特利尔议定书》缔约方达成《基加利修

正案》，第三代制冷剂被纳入《蒙特利尔议定书》的管控范围。修正案规定发达

国家应在其 2011 年至 2013 年 HFCs 使用量平均值基础上，自 2019 年起削减

HFCs的消费和生产，到 2036年后将 HFCs使用量削减至其基准值 15%以内；

发展中国家应在其 2020年至 2022年 HFCs使用量平均值的基础上，2024年起

管控 HFCs 的消费和生产，自 2029 年开始削减，到 2045 年后将 HFCs 使用量

削减至其基准值 20%以内。2021年 4月 16日，中国正式接受《基加利修正案》，

修正案于 2021年 9月 15日对我国生效。2021年 12月 28日，我国生态环境部

发布《关于严格控制第一批氢氟碳化物化工生产建设项目的通知》，将逐步削减
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氢氟碳化物(HFCs)的生产和使用。 

表 8：全球 HFCs（第三代制冷剂）消费量削减计划 

年份 第一类发达国家 第二类发达国家 第一类发展中国家 第二类发展中国家 

基线年 2011-2013年 2020-2022年 2024-2026年 

2019年 削减至 90% 
  

2024年 削减至 60% 
 

不超过基线年均值 
 

2025年 
 

削减至 65% 
  

2028年 
   

不超过基线年均值 

2029年 削减至 30% 削减至 90% 
 

2032年 
   

削减至 90% 

2034年 削减至 20% 削减至 70% 
 

2036年 削减至 15% 
  

2037年 
   

削减至 80% 

2040年 
  

削减至 50% 
 

2042年 
   

削减至 70% 

2045年 
  

削减至 20% 
 

2047年 
   

削减至 15% 

资料来源：《蒙特利尔议定书》和《基加利修正案》，光大证券研究所整理 

 

图 4：第三代制冷剂削减日程表 

 

资料来源：生态环境部， 光大证券研究所整理 

 

1.3.2、政策管控将至，“份额战”有望缓和，三代制冷剂供需格局

迎反转 

近年来我国二代制冷剂产能配额稳中有降，但非 ODS用量不受影响。在实

施配额政策后，我国制冷用 HCFCs配额总量逐年下调，以用量最大的 R22为例，

我国 R22的 ODS用途生产配额已从 2013年的 30.8万吨削减到 2022年的 21.4

万吨，2023年至 2030年我国 R22的生产限制将更加严格，配额将持续收缩，

直至 2030年实现全面淘汰。 

但是，制冷剂下游消费端非 ODS领域，如用作下游聚四氟乙烯（PTFE）、

挤塑板等的原料用途的制冷剂生产量则不受配额制度影响。第二代制冷剂 R22

可用于聚四氟乙烯（PTFE）的制备，R142b则可用于聚偏二氟乙烯（PVDF）的

制备。2021年，我国R22用于制冷剂、空调售后机冷冻冷藏的用量占比仅为30%，

约一半 R22用于制备 PTFE。 
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图 5：2017-2022年我国二代制冷剂生产配额（万吨）  图 6：2021年第二代制冷剂 R22下游消费量占比 

 

 

 

资料来源：生态环境部，光大证券研究所整理 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

R22 供需格局逐渐优化，行业集中度提升盈利能力有望改善。随着 R22 生

产配额的下降，生产资质限制了产能扩张，R22供给端逐渐改善，行业集中度提

升，2021年行业 CR4达到 65.5%。2021年，原材料价格高涨推动 R22盈利能

力大幅上升后，2022年初下游需求低迷限制了 R22的盈利能力，但需求复苏后

2022 年下半年 R22 盈利能力持续改善。随着供给端的持续缩减和下游 PTFE、

挤塑板等新兴需求的增长，R22供需前景长期向好。 

图 7：2021年我国 R22分企业产能占比  图 8：R22价格及价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理  数据截至 2022-11-25 

20-22年配额基线期，我国三代制冷剂产能大幅扩张。由于我国三代制冷剂

即将于 2024年实行配额制度，而配额的分配量取决于各个厂家基线期的产量，

为此厂家为了争取市场份额纷纷扩产，2019 年底企业大量投入新产能，导致我

国三代制冷剂短期内产能大幅增加。到 2021年底，我国三代制冷剂 R32、R125、

R134a的产能分别达到 50.7、30、33.5万吨，分别较 2018年增长 86%、32%、

5%。2021年，我国三种三代制冷剂产量合计达到 55万吨，同比增长 20%，2022

年基线期即将结束，“份额战”缓和，三代制冷剂产量逐渐下降。 

 

 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -13- 证券研究报告 

基础化工 

图 9：我国三代制冷剂产能（万吨，截至 2022年 10月）  图 10：我国三代制冷剂产量（万吨，截至 2022年 10月） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

“份额战”使得三代制冷剂景气度位于底部，看好配额政策出台后供给格局

的改善。20-22年基线年中，产能扩张使三代制冷剂市场供过于求，行业盈利能

力位于景气底部。2022年以来，R32、R134a价差均位于历史低位，R125价差

情况相对良好。随着后续三代制冷剂产量配额政策的出台，行业格局有望重塑，

在基线年份额战中获取较大产量份额的行业龙头有望充分受益。 

图 11：R32价格及价差（元/吨）  图 12：R125价格及价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理  数据截至 2022-11-25 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理  数据截至 2022-11-25 

 

图 13：R134a价格及价差（元/吨） 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理  数据截至 2022-11-25 
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表 9：截至 2022年 10月我国三代制冷剂分企业产能（万吨/年） 

企业 R32 R125 R134a 合计 

巨化股份 12 4 6 22 

三美股份 5 4 6.5 15.5 

东岳化工 6.5 4 2 12.5 

永和股份 4.2 0.5 - 4.7 

中化太仓 - 2 3.5 5.5 

中化近代-西安 - 2 2 4 

江苏梅兰 4 1 2 7 

飞源化工 3 2 2 7 

山东华安 3 3 3 9 

山东新龙 2 - - 2 

乳源东阳光氟 2 2 1.5 5.5 

河北丰悦 1 - - 1 

常熟三爱富 1 1 - 2 

临海利民 1 0.5 - 1.5 

江西理文 1 - - 1 

江西中氟 1 - - 1 

江西南氟 1 - - 1 

山东华氟 1 - - 1 

鲁西化工 1 1 - 2 

青海西矿同鑫 1 - - 1 

山东滨化 - 1 - 1 

江苏康泰 - - 3 3 

常熟阿科玛 - 2 - 2 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 
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基础化工 

1.4、 子行业动态跟踪 

化纤板块：本周涤纶长丝市场成交重心下挫。周初，美联储激进加息的担忧

挤压需求，但 PTA 大厂回购现货，场内货源紧张，市场走势偏强，对长丝市场

存一定支撑。目前国际油价重挫，主原料 PTA 市场承压下行，考虑涤纶长丝亏

损严重，企业多报价维稳，市场缺乏实单成交。 

聚氨酯板块：本周国内聚合 MDI 市场小幅走跌。目前身处传统淡季，终端

消费能力较弱，加上疫情对市场情绪面的影响，下游企业多刚需随采随用。虽然

随着价格再次降至前期低位，市场价格止跌企稳；但价格仍未触及市场心态预期

值，场内补仓情绪尚未释放。 

钛白粉板块：本周，钛白粉上下游僵持博弈，市场淡稳运行，个别缺货比较

严重的现货价格反弹比较明显。国内钛白粉价格整体大稳小动，一方面是成本高

位运行，对钛白粉支撑力度较强，另一方面是下游需求跟进迟缓，市场利好支撑

不足。 

化肥板块：本周，受原料端尿素、磷酸一铵价格上涨的利好支撑，拉动下游

备肥的积极性，冬储市场持续升温。随着复合肥成本的不断上升，企业多在酝酿

新一轮报价调整，因此停收、停报企业增多，目前复合肥企业主要以兑现前期订

单为主，叠加局部疫情多发，市场整体发运情况一般。 

维生素板块：本周国内维生素市场整体窄幅震荡，目前多数维生素市场价格

小幅整理，下游刚需采购。从原料端来看，目前短期内欧洲天然气价格进未达到

价格上限标准。从中长期来看，目前欧洲天然气库存较为充足，已超过往年同期

水平。供应面及成本存利好消息提振。从需求端来看，本周全国生猪价格下跌。

近期终端需求未有明显放量。 

氨基酸板块：本周赖氨酸市场价格小幅下调。目前厂家整体开机率偏稳运行，

赖氨酸市场需求下降。受疫情影响，发货及运输时间仍有所延迟。原料方面，经

过价格连续上调，农户并未在种植收益较好的情况下开始售粮，反而强化惜售心

态，目前东北产区暂未有基层售粮提速地区。华北市场玉米价格继续维持偏强运

行，基层购销活跃度较低，深加工到货量维持低位。 

制冷剂板块：本周，制冷剂市场弱势向下；成本端，萤石粉、氢氟酸由于供

应紧张、卖方市场强势，价格高位坚挺；除此以外，其他基础原材料受下游需求

疲软影响，价格均有不同幅度下调。供应端，制冷剂工厂对于 HFCs产品竞价争

量的现象减弱，行业整体开工负荷下降，供应减少；需求端，下游空调行业进入

淡季，整体需求仍然偏弱。 

有机硅板块：本周有机硅市场跌出新低价，从原料到需求均呈现偏空引导。

上游金属硅即便由于电价和疫情影响出现减产，不过现有库存高位，价格继续下

滑。当前有机硅市场不断突破底线，尽管大批量的减产存在，出于对成本以及需

求的悲观预期，多地疫情形势严峻，下游工厂的生产以及物料运输受到影响，有

机硅还需谨防库存高压。 
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基础化工 

2、 重点化工产品价格及价差走势 

2.1、 化肥和农药 

图 14：国际国内尿素价格走势  图 15：煤头尿素价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 16：国内硫磺价格走势（元/吨）  图 17：磷酸二铵价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 18：国内磷矿石价格走势（元/吨）  图 19：黄磷价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 20：国内氯化钾价格走势（元/吨）  图 21：三聚氰胺价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 22：国内复合肥价格走势（元/吨）  图 23：国内草甘膦价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

2.2、 氯碱 

图 24：华东电石法 PVC价格及价差变动（元/吨）  图 25：华东乙烯法 PVC价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 26：烧碱价格及价差变动（元/吨）  图 27：纯碱价格及氯醇法价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

2.3、 聚氨酯 

图 28：纯 MDI价格及价差变动（元/吨）  图 29：聚 MDI价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 30：TDI价格及价差变动（元/吨）  图 31：DMF价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 32：BDO价格及电石法价差变动（元/吨）  图 33：BDO价格及顺酐法价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

 

图 34：己二酸价格及价差变动（元/吨）  图 35：环氧丙烷价格及氯醇法价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 36：硬泡聚醚价格及价差变动（元/吨）  图 37：PTMEG价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

2.4、 C1-C4部分品种 

图 38：甲醇价格走势（元/吨）  图 39：醋酸价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 40：乙烯价格及价差变动（美元/吨）  图 41：丙烯价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 42：丁二烯价格走势（美元/吨）  图 43：丙烯酸价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 44：丙烯腈价格走势（元/吨）  图 45：正丁醇价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 46：顺酐价格走势（元/吨） 

 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

2.5、 橡胶 

图 47：主要橡胶品种价格走势（元/吨）  图 48：炭黑价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

2.6、 化纤和工程塑料 

图 49：PX、PTA价格走势（元/吨）  图 50：PTA价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 51：涤纶短纤价格及价差（元/吨）  图 52：涤纶长丝 POY价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 53：己内酰胺价格走势（元/吨）  图 54：锦纶切片价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 55：氨纶价格及价差变动（元/吨）  图 56：棉花价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 57：粘胶短纤价格走势（元/吨）  图 58：苯酚价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 59：双酚 A价格走势（元/吨）  图 60：PC价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 61：PVA价格及价差变动（元/吨）  图 62：PA66价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

2.7、 氟硅 

图 63：萤石价格走势（元/吨）  图 64：冰晶石价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 65：氢氟酸价格走势（元/吨）  图 66：R22价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 67：R134a价格走势（元/吨）  图 68：DMC价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

2.8、 氨基酸&维生素 

图 69：赖氨酸价格走势（元/吨）  图 70：固体蛋氨酸价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 71：苏氨酸价格走势（元/吨）  图 72：维生素 A价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

 

图 73：维生素 B1、B2、B6价格走势（元/千克）  图 74：维生素 D3价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 75：维生素 E价格走势（元/千克）  图 76：维生素 K3、泛酸钙价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

2.9、 锂电材料 

图 77：电池级碳酸锂价格走势（元/吨）  图 78：锂电隔膜价格走势（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

 

图 79：磷酸铁锂电池电解液价格走势（元/千克）  图 80：锰酸锂电池电解液价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 81：三元电池电解液价格走势（元/吨） 

 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

 

2.10、 其它 

图 82：钛白粉价格走势（元/吨） 

 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

3、 风险分析 

制冷剂下游需求增长不及预期 

制冷剂下游以空调等消费领域为主，如果国内消费、地产链修复进度不及预

期，可能对制冷剂的供需格局产生影响。 

制冷剂配额政策出现大幅变化 

2024年以后，各制冷剂企业的生存配额取决于配额政策，如果配额政策未

按产量或 GWP分配。可能对制冷剂企业的产量配额造成影响。 

原材料价格大幅上行 

制冷剂的最关键原材料是萤石，2022年下半年萤石供需格局持续偏紧，价

格上行，如果萤石价格涨幅过高，可能影响下游制冷剂行业的盈利能力。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -30- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
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