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2022年，原油和资源品的价格高位波动，在成本推动下化工品价格上涨，行业收入增长。但在疫情反复影响下大部分产品需求受到抑制，

成本端的上涨难以传导至下游的消费及地产等终端，因此板块利润受到抑制。分板块来看，分化比较明显：农化板块在俄乌冲突及粮食安

全背景下利润大幅增长；其余偏上游原料端的子行业收入和利润均录得明显增长，盈利水平亦有提升。 

• 供给端：能源结构转型和“双碳”战略的实施对化工行业供给端带来长期影响，推动化工产业向工艺低碳化和产品高端化转型。化工各细

分扩张壁垒属性加剧，资本开支往头部靠拢，行业供给格局将得以优化。行业准入壁垒加高，低效产能退出将成常态化，具备环保和

技术优势的龙头企业将得到更大发展空间。 

• 需求端：在全球高通胀和宏观需求走弱背景下，化工行业部分传统下游应用领域需求回落，但以新能源汽车、光伏、风电为代表的新

兴领域需求仍在快速扩张，将会为相关化工新材料行业创造投资机会。此外防控政策转变，2023年国内大宗化学品需求有望迎来边际改

善。 

• 产业趋势角度：在双碳的背景下，光伏和风电行业迎来快速发展。看好POE， PVB未来在光伏胶膜中的应用，建议关注卫星化学、聚赛龙

等；粮食安全背景下磷化工长期维持高景气，建议关注实现磷化工一体化向新能源材料延伸的复合肥巨头芭田股份。新型煤化工旨在

以煤炭生产石油基产品，进口替代空间巨大，且能够有效降低对石化原料的进口依赖度，具有具有重要的战略意义，建议关注华鲁恒

升，宝丰能源。 

• 国产替代角度：汽车级PVB胶膜受制于国外，国内技术已取得突破，具备国产替代实力建议关注皖维高新；2023年将是风机交付与并网的

大年，预计也将是风电上游材料景气度较高的一年，建议关注博菲电气；未来全球碳纤维新增供给主要来自国内，碳纤维国产替代进

程加速，多领域发展下消费量持续高增，建议关注中复神鹰。 

• 困境发反转角度：本土汽车品牌崛起，汽车市场繁荣，催生民族轮胎巨头，建议关注玲珑轮胎。 “第三支箭”落地，关注房地产后周期对

PVC、玻璃等相关建材需求的拉动，建议关注中泰化学、远兴能源、山东海化等。 

回顾2022：行业持续增长，但板块分化明显： 

展望2023：宏观经济复苏的大背景下，化工行业终端需求有望迎来持续改善： 

从产业趋势，困境反转，国产替代三个角度，把握投资机会： 

风险提示：宏观经济不及预期，原材料大幅波动，下游需求大幅下降，安全事故风险，监管政策风险。 
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2022年化工行业回顾 
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2022年化工行业回顾 



目    录 

6 

   2022年行业回顾 

   2023年行业投资策略 

   2023年建议关注投资标的 

行业趋势： 
• 供给端向头部集中 

• 需求端有望迎来边际改善 

投资策略 
• 产业趋势角度 

• 国产替代角度 

• 困境反转角度 



在当前监管环境下，供给端扩张向头部靠拢 

7 数据来源：Wind，西南证券整理 



8 数据来源：Wind，西南证券整理 

化工行业需求端将迎来边际改善 
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产业趋势维度-汽车级PVB胶膜国产替代空间广阔 
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PVB产业链 

• PVB玻璃夹层膜是由聚乙烯醇缩丁醛树脂，经增塑剂3GO（三甘醇二异辛酸酯）塑化挤压而成型的一种高分子材料。
PVB玻璃夹层膜厚度一般为0.38mm和0.76mm两种，对无机玻璃具有良好的粘结性，具有透明、耐热、耐寒、耐湿，
机械强度高等特性。 

 

• PVB薄膜主要用于夹层玻璃，是在两块玻璃之间夹进一层以聚乙烯醇缩丁醛为主要成分的PVB薄膜。PVB夹层玻璃
由于具有安全、保温、控制噪音和隔离紫外线等多项功能，广泛应用于建筑、汽车等行业。 

数据来源：皖维高新年报，西南证券整理 



产业趋势维度-汽车级PVB胶膜国产替代空间广阔 
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PVB产业链 

• 据卓创资讯，2020年全球PVB中间膜需求量超过73.4万吨，中国需求量约占到全球总需求量的35%，我国PVB中间
膜产量不到20万吨，现有产量无法满足行业需求。国际巨头如首诺、积水化学、可乐丽等垄断了高端产品市场，皖
维皕盛、德斯泰、建滔（佛冈）等公司已经逐渐站稳中低端产品市场，并逐步向高端产品市场扩张。 

企业名称 现有产能 在建产能 备注

皖维高新(含皖维皕盛) 2万吨PVB树脂+1.7万吨PVB膜 2.7万吨PVB膜

德斯泰 1万吨PVB树脂+2.3万吨PVB膜 4万吨PVB膜建筑、汽车、光伏级PVB功能膜均有覆盖

建滔(佛冈)特种树脂 2万吨PVB树脂+2000万平米PVB胶片
未来5年实现年产PVB胶片

4000万平米

忠信(清远)光伏材料
1.8万吨PVB树脂+2.4万吨特种凝胶、

光伏材料PVB胶片

东材科技 1万吨PVB树脂 8000吨PVB膜

重庆华凯塑胶 9000吨PVB树脂+10000吨PVB胶片

湖州鑫富新材料 6000吨PVB树脂+6000吨PVB胶片

青岛昊成实业 8000吨PVB树脂

江西天辉新材料 6000吨PVB树脂

重庆川维鸿锦新材料 2万吨PVB树脂
总规划年产6万吨汽车胶

片级PVB树脂项目

具备31万吨PVA产能，计划未来将新增一条年产2

万吨PVB树脂的生产线，预计于2022年9月开工建

设，于2023年5月正式投产

川维具备16万吨PVA产能，PVB项目后期进展未有

公开披露

2万吨汽车、防弹、光伏用PVB中间膜环评

    企业名称                 现有产能                 在建产能         备注 

数据来源：各公司公告，卓创资讯，西南证券整理 



产业趋势维度-POE在光伏胶膜领域将大放异彩 

数据来源： 各公司公告，石油和化工联合会，西南证券整理 12 

资料来源：海优新材招股书，CPIA 

主
流
光
伏
胶
膜
对
比 

透明EVA胶膜为传统主流封装产品，白色EVA胶膜能提高组件对太阳光的利用率(若双面都使用透明EVA胶膜的光伏组件，电池片间的漏光会导致2%左

右效率损失。) 

组件封装常用封装材料中，EVA在高热高湿条件下的性能衰减较显著，POE、PVB表现更好，但价格较高。 

引发PID效应的原因：光伏电站模块框架的接地安装方式使得太阳能电池与地面之间产生高电位；光伏组件所包含玻璃、封装胶膜、电池片、背板等组

件材料的实际应用中，引发的不同程度Na+移动。PID效应已被证明在双面光伏组件和系统中会引发严重的功率衰减和快速断电问题。 

优势 劣势 适用范围 配料

透明EVA 高性价比，高透光率
反射性差，抗PID

性能一般
普通组件封装

99%EVA树脂+交联剂+

增粘助剂+抗老化助剂

白色EVA
光线折损率低，发电效

率高，抗PID性能较好
价格较高

单玻、双玻组件

及薄膜组件下层

封装

90%EVA树脂+白色填料

POE

更长效的抗PID性能，

水汽阻隔性能强，耐候

性强，高可见光透过率

助剂析出导致性能

不稳定；表面较滑

易移位；生产效率

和成品率较低

双面组件、N型

电池组件等

99%POE树脂+交联剂+

增粘助剂+抗老化剂

EPE
兼备POE高阻水性、高抗

PID性能及EVA高成品率

价格较高；设备投

资成本较高

双面组件、N型

电池组件等

根据POE和EVA的多层

共挤比例调整配料

PVB

高抗PID性能，抗水渗

透性强，寿命长，安全

性佳，无需添加助剂

需要更高的加工温

度及生产线功率

双面组件、BIPV

组件等

75%PVB树脂+增塑剂+

抗氧剂+紫外线吸收剂

白色填料预处理、双螺

杆挤出、辐照加工等

POE预处理、双螺杆挤

出、收卷等

POE和EVA树脂通过共挤

工艺生产

配合高压釜或者采用辊

压/高压结合的工艺实

现加工

生产工艺变动                                                     优势                           劣势                    适用范围                      配料                     生产工艺变动            
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中性预期：P型正面EVA，背面EVA/EPE；N型存

在双面EPE及双面POE两种情形 

 

EVA：预计2025年光伏用EVA树脂需求量为

224.5万吨，较2021年82.2万吨增长180%，

CAGR=30%。 

 

POE：预计2025年光伏用POE树脂需求量为75

万吨，较2021年14万吨增长400%，CAGR=52%

。 

PVB：预计2025年光伏用PVB需求量在10万吨

左右，目前正在产业化过程中。 

计算依据： 

EVA主要参数：胶膜厚度=0.5mm；密度=0.97；透明EVA胶膜粒子占比100%，白色EVA胶膜粒子占比90%； 

POE主要参数：胶膜厚度=0.5mm；密度=0.9；POE胶膜粒子占比100% 

PVB主要参数：胶膜厚度=0.6mm；密度=1.069；PVB胶膜粒子占比75% 

EPE主要参数：胶膜厚度=0.5mm；密度=0.93；EPE胶膜中EVA粒子占比67%，POE粒子占比33% 

中性预期 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

光伏新增装机预测(GW) 130 170 270 350 450 550

组件产量(GW) 156 204 324 420 540 660

胶膜单位用量(亿平米/GW) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

光伏胶膜需求预测(亿平米) 15.6 20.4 32.4 42 54 66

渗透率

透明EVA 57% 53% 53% 50% 46% 44%

白色EVA 18% 23% 23% 21% 20% 18%

POE 13% 10% 9% 12% 16% 20%

EPE 12% 14% 15% 16% 16% 15%

PVB 1% 2% 3%

胶膜需求量(亿平米)

透明EVA 8.9 10.8 17.2 21.0 24.8 29.0

白色EVA 2.8 4.7 7.5 8.8 10.8 11.9

POE 2.0 2.0 2.9 5.0 8.6 13.2

EPE 1.9 2.9 4.9 6.7 8.6 9.9

PVB 0.4 1.1 2.0

对应树脂需求量(万吨)

EVA 61.5 82.2 131.6 162.0 195.4 224.5

POE 12.0 13.6 20.7 33.1 52.3 74.7

PVB 2.0 5.2 9.5

树脂需求渗透率

EVA 84% 86% 86% 82% 77% 73%

POE 16% 14% 14% 17% 21% 24%

PVB 1% 2% 3%

            中性预期                  2020    2021     2022E   2023E   2024E    2025E 

数据来源：GGII，西南证券整理 
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企业 相关上市公司 小试时间 中试进展 工业化装置 计划投产时间

万华化学
万华化学

(600309.SH)
2017 千吨级，2021Q4已建成 2*20万吨/年 2024年

茂名石化
中国石化

(600028.SH)
- 1000吨/年，2022Q3已建成 5万吨/年 2024年

江苏斯尔邦
东方盛虹

(000301.SZ)
2021 800吨/年，2022Q4已建成

50万吨/年(分期

建设)
待定

卫星化学
卫星化学

(002648.SZ)
2018 1000吨/年，2023年建成 10万吨/年 2024年

浙石化
荣盛石化

(002493.SZ)
- - 2*20万吨/年 待定

天津石化 - - 10万吨/年 待定

惠生新材料 2020 3吨/年，2022年开建 10万吨/年 待定

京博石化 2020 650吨/年，2021Q4已建成 5万吨/年 待定

诚志股份
诚志股份

(000990.SZ)
2*10万吨/年 待定

合计 190万吨/年

• POE生产技术壁垒高，全球量产企业数量少，市场主要被陶氏化学、埃克森美孚、三井化学、SK等少数美日韩企业
所占据。 

• 国内企业陆续布局，万华投产节奏领先，卫星在原料方面有优势。目前多家企业POE项目进展到中试阶段，预计
2024年国内自主开发的工业化POE装置能够投产。 

• 万华化学1000吨/年POE装置2021年四季度中试；斯尔邦石化800吨/年POE装置2022年四季度中试已完成；卫星化
学1000吨/年POE装置中试预计2023年上半年完成。 

POE：国产替代空间大，核心技术及投产节奏是关键 

      企业           相关上市公司    小试时间                  中试进展                   工业化装置          计划投产时间 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 



产业趋势维度-磷酸铁锂渗透率提升，磷化工维持高景气 
 

15 数据来源：Wind，西南证券整理 



产业趋势维度-磷酸铁锂渗透率提升，磷化工维持高景气 
 

16 数据来源：Wind，西南证券整理 



产业趋势维度-磷酸铁锂渗透率提升，磷化工维持高景气 
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                                  2021     2022E     2023E      2024E     2025E 

数据来源：Wind，西南证券整理 



产业趋势维度-新型煤化工：比较优势构筑长期竞争力 

数据来源： 各公司公告，石油和化工联合会，西南证券整理 

优质企业能效大幅领先行业基准水平 

宝丰能源烯烃成本优势约1000元/吨 

 煤化工各企业间成本差异巨大，重点关注成本优势
企业：发展煤化工需要大量的水及煤炭资源，区位
对企业生产成本影响巨大，而且各厂商技术水平、
项目投资管控水平差距明显。 

 以宝丰能源为例，国内煤制烯烃部分老装置成本近
5000元/吨（以2020年为例，该年气化用煤均价约
350元/吨），宝丰能源等优势企业成本不到4000元/
吨，相当于油头烯烃在原油35美元/桶下的水平，在
油价低位阶段仍保持极强的竞争力。 

 以华鲁恒升为例，公司通过持续技改升级和挖潜降
耗使得成本始终保持行业最低水平，平均毛利率领
先行业近10个百分点，成本优势助力公司穿越周期
牛熊。 
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宝丰能源 神华包头 中煤榆林 

产品 国家基准水平 国家标杆水平 优秀上市公司 

烯烃 3300 2800 2396 

甲醇 
（烟煤） 

1800 1400 1360 

合成氨（烟煤） 1550 1350 1303 

单位：千克标煤/吨产品 

华鲁恒升各产品毛利率均领先可比公司 
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公司 板块 2017 2018 2019 2020 2021 

华鲁恒升 肥料 12.9% 28.0% 33.5% 26.7% 28.9% 

阳煤化工 肥料 9.2% 18.2% 18.9% 16.7% 19.4% 

鲁西化工 肥料 12.6% 14.2% 9.6% 4.1% 0.5% 

华昌化工 肥料 5.0% 11.4% 13.0% 11.8% 18.4% 

华鲁恒升 多元醇 5.8% 4.9% 14.5% -3.2% / 

阳煤化工 乙二醇 26.4% 21.7% -8.4% -24.2% / 

丹化科技 乙二醇 26.3% 20.2% -17.1% -56.5% -9.2% 

华鲁恒升 醋酸 30.3% 54.5% 39.4% 23.3% 53.6% 

华谊集团 醋酸 19.8% 42.1% 19.4% 13.8% 45.3% 

江苏索普 醋酸 21.9% 41.3% 15.9% 19.3% 49.9% 

华鲁恒升 有机胺 30.3% 54.5% 39.4% 42.3% 53.7% 

兴化股份 有机胺 16.1% 16.0% 11.0% 29.2% 50.9% 



19 数据来源：赛奥碳纤维，中复神鹰公告，光威复材公告，西南证券整理 19 

2021年全球碳纤维下游领域需求量 

全球碳纤维需求及增长率 

 碳纤维是由聚丙烯腈（PAN）（或沥青、粘胶）等有机纤维
在高温环境下裂解碳化形成的含碳量高于90%的碳主链结构
无机纤维，具有一系列其他材料所不可替代的优良性能。 

 2020年全球碳纤维需求量达10.7万吨(yoy+3%)，2021年为
11.8万吨（yoy+10.3%），根据赛奥碳纤维数据，2025年全
球需求量将至20万吨，2022-2025年GAGR14%; 

 风电叶片/休闲体育/航空航天为碳纤维2021年三大主要应用
领域：风电叶片2021年需求量3.3万吨，yoy+7.8%，制造大
型风电叶片需使用碳纤维以保证结构强度，同时避免叶片在
风载作用下发生变形甚至撞击风车支柱;航空航天需求量
1.65万吨同比不变；体育休闲需求量为1.85万吨，yoy+20%
，主要用于高尔夫球杆、钓鱼竿等 

国产替代维度-碳纤维：国产化加速，需求量不断提升 
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全球需求量（千吨） 同比（右轴） 

28% 

16% 

14% 

9% 

9% 

8% 

16% 
风电叶片 

体育休闲 

航空航天 

压力容器 

混配模成型 

汽车 

其他 

性能特点 简介 

强度高 抗拉强度在3500MPa以上 

模量高 弹性模量在230GPa以上 

密度小，比强度高 密度是钢的1/4，是铝合金的1/2 
比强度比钢大16倍，比铝合金大12倍 

耐超高温 在非氧化气氛条件下，可在2000℃时使用， 
在3000℃的高温下部分熔融软化 

耐低温 在-180℃低温下，钢铁变得比玻璃脆，而碳
纤维依旧具有弹性 

耐酸、耐油、耐腐蚀 能耐浓盐酸、磷酸等介质侵蚀，同时拥有较
好的耐油、耐腐蚀性能 

热膨胀系数小，导热
系数大 

可以耐急冷急热，即使从3000℃的高温突然
降到室温也不会破裂 

碳纤维性能简介 



20 数据来源：赛奥碳纤维，光威复材公告，中复神鹰公告，西南证券整理 20 

全球碳纤维行业供给情况 

 2020年世界前五大碳纤维供应商分别为日本东丽（包括其
收购的美国卓尔泰克）/德国西格里/三菱化学/日本东邦/
美国赫氏，总运行产能合计10.67万吨，占全球总运行产能
的62.1%，但2021年供给格局发生改变，东丽维持龙头地位
，其次为吉林化纤/美国赫氏/日本东邦/三菱化学，吉林化
纤进入全球前五大厂商。 

 2021年全球新增产能包括吉林化纤1.6万吨(含收购江城的
产能)；常州新创碳谷新增产能6000吨；卓尔泰克墨西哥新
增产能3000吨；中复神鹰技改8000吨；宝旌新增2000吨;东
邦新增1900吨。 

国产替代维度-碳纤维：国产化加速，需求量不断提升 

2020年全球碳纤维运行产能及扩产计划 
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2021年全球碳纤维运行产能及扩产计划 
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碳纤维运行产能（千吨） 在建产能（千吨） 

企业 碳纤维运行产能(千吨） 在建产能（千吨） 2022E 

东丽+ 
卓尔泰克 

57.5 6 57.5 

吉林化纤 16 27 43 
美国赫氏 16   16 

日本东邦帝人 14.5   14.5 
三菱化学 14.3   14.3 
德国西格里 13   13 
中复神鹰 11.5 14 11.5 
宝旌 10.5 21 10.5 
台塑 8.8   8.8 
索尔维 7   7 

新创碳谷 6 12 18 
吉林恒神 5.5 20 5.5 
光威复材 5.1 10 9.1 

其他 21.9 41 
22.3(上海石化

12K+ZOLTEK6K+DOWAKSA1.
8K+晓星2.5K) 

总计 207.6 151 251 



21 数据来源：赛奥碳纤维，西南证券整理 21 

困境反转维度：关注轮胎板块机会 

天然橡胶价格同比小幅回落(元/吨) 顺丁橡胶价格同比小幅回落(元/吨) 丁苯橡胶价格同比小幅回落(元/吨) 

铁矿石及线材价格回落 SCFI海运价格高位回落 集装箱运价指数高位回落 
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铁矿石价格指数:62%Fe:CFR中国北方（右轴） 
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卫星化学：轻烃一体化龙头业绩修复，化学新材料打开成长空间 

23 

公司主要产品产业链简图  

• 作为国内轻烃一体化龙头，今年受新冠疫情、地
缘政治冲突与宏观经济波动的影响，公司业绩承
压。四季度以来，公司主要原材料价格开始大幅
下跌，将有效降低公司的主营业务成本。随着需
求逐步回暖，轻烃裂解价差有望继续大幅改善，
公司业绩将持续修复。 

 

• 连云港石化有限公司年产135万吨PE、219万吨
EOE和26万吨ACN联合装置项目二阶段工程全
面投产，绿色化学新材料产业园项目陆续建成。
未来随着年产20万吨乙醇胺、80万吨聚苯乙
烯、10万吨α-烯烃与配套POE、75万吨碳酸酯
投产，公司有望打开成长空间。 

数据来源：卫星化学公告，西南证券整理 



皖维高新：PVA一体化龙头，汽车级PVB业务有望进入收获期 

数据来源：皖维高新公告，西南证券整理 24 



芭田股份：复合肥产业链贯通，新能源业务成长性强 

数据来源：芭田股份公告，西南证券整理 25 

                              2021           2022E          2023E           2024E 



玲珑轮胎：需求边际向好，轮胎龙头业绩有望持续回暖 

数据来源：玲珑轮胎公告，西南证券整理 26 



宝丰能源：成本优势打造安全边际，产能扩张持续成长 

数据来源：公司公告，西南证券整理 27 

 产能持续扩张，开辟第二基地：2022年中报显示公司
300万吨焦炭项目已全部投产；三期50万吨煤制烯烃
与50万吨C2-C5制烯烃项目建设进程顺利，其中煤制
甲醇项目计划于2022年末具备投料试车条件。公司计
划于内蒙古建设400万吨/年煤制烯烃项目，一期300
万吨已于2022年11月获得环评批复，该项目是目前为
止全球单厂规模最大的煤制烯烃，也是全球唯一一个
规模化用绿氢替代化石能源生产烯烃的项目。 

 焦精煤自给为公司带来大规模成本优势：公司现有原
矿产能720万吨，按照50-55%的精煤洗出率计算，公
司可自产精煤360-400万吨，按照1.37吨精煤生产1吨
焦炭计算，公司现有精煤产能可供263-289万吨焦炭
生产。2022年12月，公司斥资约17亿元竞买国家电投
集团宁夏能源铝业有限公司持有的宁夏红墩子煤业有
限公司40%股权、宁夏枣泉发电有限责任公司49%股
权。宁夏红墩子煤业包括2个煤矿和1个选煤厂，煤矿
设计生产能力480万吨/年，选煤厂设计原煤入选能力
500万吨/年。所生产的煤炭品种主要为焦煤，经洗选
加工后的精煤可用作炼焦配煤，副产的中煤、煤泥可
作为动力用煤，本次收购有利于提高公司自产煤炭的
供应比例，保障公司主要产品所需原料煤的稳定供
应。 

 烯烃工艺持续优化，焦炉气制甲醇带来4.7亿元成本
节约：2021年公司烯烃二厂醇烯比压缩至2.852，较
上年同期降低0.033，内蒙古项目采用三代DMTO工
艺，醇烯比有望降至2.7以下 

 风险提示：下游需求低于预期、在建项目投产进度不及
预期等。 

 

宝丰能源2024年产能产量一览 

  焦炭 烯烃 

产能（万吨） 700 620 

产量（万吨） 750 660 

成本优势（元/吨） 350 2000 

吨净利波动（元） 350-700 2000-4000 

宝丰能源产业链示意图 

 产品（万吨） 2020 2021 2022 2023 远景 

煤矿 720 720 720 720 810 

焦炭 400 400 700 700 700 

甲醇 400 400 400 550 1650 

烯烃 120 120 120 220 620 



数据来源：公司公告，西南证券整理 

晨光新材：功能性硅烷龙头，布局气凝胶开拓下一城 

项目名称 
投资额 

（亿元） 
完成 
进度 

生产 
基地 

6万吨有机硅烷偶联剂项目 0.65 100% 江西湖口 

6.5万吨技改项目 1.1 80% 江西湖口 

2.3万吨特种有机硅项目 1.5 0% 江西湖口 

安徽铜陵30万吨项目 13 0% 安徽铜陵 

30万吨硅基及 
气凝胶新材料项目 

20 0% 宁夏中卫 

13.5万吨硅基新材料及2.5
万吨钛、钴基新材料项目 

30 0% 湖口龙山 

公司功能性硅烷产能及产销情况 公司在建项目 

 公司现有功能性硅烷产能约7-8万吨，待多个在建项目全部投产
后产能将至25万吨左右。 

 除主营业务规模扩大外，公司另布局共计7.7万吨的气凝胶产能。
公司功能性硅烷产业氯循环经济优势可延伸至气凝胶产品生产，
气凝胶产品原材料四氯化硅、正硅酸乙酯等均能实现相关配套。 

 从成本考虑，气凝胶成本中硅源占比约50%，以2万元/吨的工业
硅价格进行测算，若气凝胶规格为200kg/方，每方气凝胶硅成
本为1000元，基材成本若为玻纤也约为1000元/方，其他生产成
本约为1500元/方，若公司可实现产生氯化氢返回生产三氯氢硅
和四氯化硅，产生乙醇全部循环为正硅酸乙酯的循环经济路线，
单方成本可降至5000元以下。 

 风险提示：下游需求低于预期、在建项目投产进度不及预期等。 

  单位：吨 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1 

CG171 

产能 - 2700 2700 

产量 9 1782 2690 4631 8826 3929 

销量 25 1626 2696 4610 7981 4073 

KH560 

产能 4000 4000 4000 

产量 3402 3506 4033 3983 5120 2416 

销量 3352 3508 4054 3970 5132 2159 

KH550 

产能 4500 5000 5000 

产量 4425 4508 5083 5262 5889 2692 

销量 4343 4282 5320 5108 5795 2758 

CG202 

产能 20000 20000 20000 

产量 13527 16051 14082 14538 19337 8379 

自用量 8490 9203 10328 

销量 4633 6596 3284 4883 6708 2217 

CG-
Si69 

产能 3000 3000 3000 

产量 2328 2238 2897 2414 4009 

销量 2407 2192 2785 2398 3861 

CG150 

产能 1300 4000 5000 

产量 1223 3429 5029 

自用量 18 2064 2113 

销量 923 1577 2663 

KH-570 

产能 1300 1300 1300 

产量 555 973 1097 

销量 566 894 983 

CG502 

产能 3000 3000 5000 

产量 2842 2880 4242 

销量 2959 2775 4113 

28 



 公司专注于碳纤维的研发、生产和销售，已基本实现对
行业龙头日本东丽的主要碳纤维产品的对标。目前公司
在连云港和西宁建有两个生产基地，产量居国内第二。 

 公司主要生产碳纤维产品，拥有涵盖高强型、高强中模
型、高强高模型等不同类别的高性能碳纤维产品体系，
位于碳纤维产业链中游。 

 随着未来风电、汽车、航天航空等领域的发展，对国产
T800级的碳纤维需求将与日俱增，公司也在扎实推进西
宁项目万吨碳纤维SYT55（T800级）、SYT49S（T700级）
的建设，完善自身产品布局，契合市场需要;公司另规划
了连云港基地年产3万吨高性能碳纤维项目。 

 风险提示：下游需求低于预期、在建项目投产进度不及
预期等。 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

碳纤维 
复合材料 

碳纤维制品 碳纤维 工业产品 

• 原丝用于预浸或
增强 

• 碳纤维编织布 
• 碳纤维预浸布 
• 碳纤维短纤 

• 碳纤维部件 • 航空航天 
• 风力发电 
• 体育休闲 

碳纤维原丝 丙烯腈 

• 预氧化 
• 碳化 

• 聚合 
• 纺丝 

中复神鹰：国产碳纤维领军者 

产品 2020 2021 2022H1 最终产能 
碳纤维 3,500 11500 15000 59000 

公司碳纤维运行产能情况（吨/年） 

公司碳纤维产品牌号 

29 



建议关注标的估值及投资评级 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：选取2023年3月10日收盘价 30 

建议关注标的估值及盈利预测 

重点公司代码 公司名称 股价 

EPS PE 

投资评级 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

603379.SH 三美股份 34.17 0.88  0.99  1.42  39  35  24  持有 

300806.SZ 斯迪克 27.92 1.11  0.89  1.30  25  31  21  买入 

688639.SH 华恒生物 182.96 1.70  2.72  3.41  108  67  54  持有 

600141.SH 兴发集团 32.32 3.84  6.72  7.74  8  5  4  买入 

600486.SH 扬农化工 103.02 3.94  6.64  7.21  26  16  14  买入 

688295.SH 中复神鹰 41.51 0.35  0.59  0.87  119  70  48  买入 

600426.SH 华鲁恒升 34.96 3.43  2.98  3.54  10  12  10  买入 
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