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基础化工行业周专题（12.25-12.31）  

 
无硫烟花拉紧高氯酸钾供需平衡？  

 
 烟花行业边际改善下高氯酸钾值得关注 

12 月 26日，全国人大法工委经审查认为，全面禁燃烟花爆竹不合法，地方

需修改禁燃令。叠加春节的临近，在“取消全面禁燃令”的预期下，市场对

烟花和民爆行业关注度提升。我们认为高氯酸钾行业最为值得关注。 

 无硫烟花趋势下，高氯酸钾有望成为主流氧化剂 

烟花氧化剂历经迭代，高氯酸钾的安全环保性优于硝酸钾和氯酸钾，当下

研发的少硫、无硫的安全环保药剂中，高氯酸钾更是作为不可或缺的氧化

剂存在。 

 行业供需格局改善，高氯酸钾价格走高 

供给端，因 21年高氯酸钾主产区湖南的铊污染事件，多家企业停限产，高

氯酸钾价格上涨接近 3 倍，且受生产耗能大、安全环保隐患多的特点，行

业扩产相对受限。需求端，一方面，当下国内烟花爆竹存“取消全面禁燃

令”的预期，内需有望边际改善。另一方面，我国是全球烟花爆竹主产地，

出口金额和数量延续高增态势。 

 投资建议 

我们看好高氯酸钾行业的良性发展，并建议关注国泰集团。 

国泰集团子公司永宁科技是全国高氯酸钾龙头企业，作为化工行业高氯酸

钾相关标准修订第一单位和牵头单位，永宁科技目前的高氯酸钾产能约为

1 万吨。截至 2022 年年报，永宁科技年产 2500 吨粉碎型高氯酸钾项目已

完成带料调试。此外，公司正在推进高氯酸钾在安全气囊中的应用，目前

已有所突破。  

风险提示：地方放松烟花爆竹燃放不及预期；生产安全事故风险；高氯酸

钾生产项目推进不及预期  
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1. 烟花行业边际改善下高氯酸钾值得关注 

12月 26日，全国人大法工委经审查认为，全面禁燃烟花爆竹不合法，地方需修

改禁燃令。叠加春节的临近，在“取消全面禁燃令”的预期下，市场对烟花和民爆行

业关注度提升。 

过去愈发严格的禁燃放令，让烟花爆竹行业持续萎缩，2015 年我国有烟花爆竹

企业 71988 家，而到了 2022 年，仅有 45596 家，退出率达到 36.6%。再加上环保压

力的催化下，相关行业有望迎来供需错配的风口，景气度存提升预期。 

烟花民爆上游所涉及的原材料主要是硝酸铵、火药和乳化剂等，但大多具备大宗

商品属性。在当前时点，我们认为高氯酸钾行业最值得关注。 

那么高氯酸钾是什么，在烟花中起到什么作用？ 

高氯酸钾为无色斜方晶体或白色结晶粉末，主要用于炸药、焰火等生产、亦可用

于火箭推进剂的生产。 

烟花的化学成分大体分为氧化剂、可燃物质、火焰着色物和其他特效物四类，高

氯酸钾可在其中作为氧化剂，主要作用是提供氧气（或氧元素），使可燃物质剧烈燃

烧，并产生大量的热量和气体，从而引发爆炸。 

图表1：烟花组成成分 

 

资料来源：化学加，国联证券研究所 

2. 为什么我们看好高氯酸钾？ 

2.1 无硫烟花趋势下，高氯酸钾有望成为主流氧化剂 

早期烟花的配方通常为硝酸钾 75%，硫磺 10%，木炭 15%，硝酸钾作为氧化剂，

但较大的安全隐患和硫化物的排放是其痛点。 

20 世纪 80 年代开始，硝酸钾逐渐被氯酸钾取代，但氯酸钾的安全问题仍存，
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2002年后退出舞台。 

随着技术的进步，高氯酸钾因为安全且爆炸威力大的优势逐步脱颖而出。 

时至今日，安全环保成为烟花爆竹行业主旋律，研发少硫、无硫的安全环保药剂

成为行业关注重点，而在已有成果中，高氯酸钾都是作为不可或缺的氧化剂存在。 

图表2：低硫或无硫烟花组成成分 

时间 品类 研究人员 烟花主要组成成分 

2016 低硫 杨吉明 高氯酸钾、硝酸钡、镁铝合金、硫磺 

2012 无硫 杨世均 高氯酸钾、硝酸钡、铝粉、珍珠岩 

2013 无硫 黄玉国 高氯酸钾、铝粉、珍珠岩粉 

2014 无硫 颜颂华 高氯酸钾、铝银粉、木炭 

2016 无硫 刘仲贤 高氯酸钾、银粉，钛铁粉 

2018 无硫 刘庭亮 高氯酸钾、邻苯二甲酸氢钾、碳粉 
 

资料来源：《烟花爆竹用爆响剂的发展研究》（李娟），国联证券研究所 

2.2 行业供需格局改善，高氯酸钾价格走高 

供给端：主产区停限产，行业供给扩张受限。 

与烟花生产格局类似，我国高氯酸钾企业也多集中于湖南一带。近年来，湖南多

次发生铊污染事件，2021 年湘江检测到铊，导致行业多家企业停产、限产。供需偏

紧的格局下，我国高氯酸钾的价格快速上涨，根据新思界发布的报告数据，2021 年

高氯酸钾价格从不足 9000元/吨一度涨至 26000元/吨的高位。 

从上市公司国泰集团公布的经营数据看，21 年起其销售的高氯酸钾均价呈现大

幅走高态势，23年前三季度均价已接近 20年的两倍。 

高氯酸钾属于危化品，生产过程能耗大，环保安全要求较高，我们预计行业供给

端未来扩张仍将受限。 
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图表3：国泰集团高氯酸钾销售均价 
 

图表4：我国高氯酸钾主要生产企业 

 

企业 位置 产能（万吨/年） 

四川长化宏光盐化工 四川 3.2 

兰州泰邦 甘肃 3 

浏阳化工厂 湖南 2 

西藏浏河化工 西藏 1.9 

永州零陵三湘电化 湖南 1.5 

亚泰电化 河北 1.2 

福州一化化学品 福建 1.2 

国泰集团 江西 1 

绥宁县绿洲化工 湖南 0.5 

永州九星化工 湖南 0.5 

炎陵县船形化工厂 湖南 0.3 
 

资料来源：国泰集团公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，爱企查，名山融媒，中国侨商联合会，洛克化工网，

湖南省中小企业公共服务平台，顺企网，国联证券研究所 

需求端：内需边际改善，外需持续向好。 

一方面，受到禁燃令影响，国内烟花爆竹内需市场已被压制多年，据浏阳市鞭炮

烟花产业发展中心，2015年浏阳花炮（烟花）产业实现总产值 220.1亿元，2021年

总产值为 261.5亿元，但国内销售额增长仅在 0.5%左右。而当下国内烟花爆竹存“取

消全面禁燃令”的预期，内需有望边际改善。 

另一方面，我国烟花爆竹约占全球生产量的 90%，且 2020 年之后出口呈现高速

增长态势。根据国家统计局数据，2022 年我国烟花爆竹出口量达到 40.76 万吨，同

比增长 26%，出口金额突破 11.41 亿美元，同比增长 42%。 

图表5：我国烟花爆竹出口数量和金额 

 

资料来源：国家统计局，国联证券研究所 

综上而言，在安全环保驱动下，高氯酸钾内生增长动力强劲、供需格局持续改善、
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我们看好高氯酸钾行业的良性发展，行业龙头公司有望率先受益。 

3. 投资建议 

我们看好高氯酸钾行业的良性发展，并建议关注国泰集团。 

国泰集团子公司永宁科技是全国高氯酸钾龙头企业，作为化工行业高氯酸钾相

关标准修订第一单位和牵头单位，永宁科技目前的高氯酸钾产能约为 1 万吨。截至

2022年年报，永宁科技年产 2500 吨粉碎型高氯酸钾项目已完成带料调试。此外，公

司正在推进高氯酸钾在安全气囊中的应用，目前已有所突破。 

4. 风险提示 

1）地方放松烟花爆竹燃放不及预期 

“取消全面禁燃令”并未正式实施，若地方放松烟花爆竹燃放不及预期，则仍将

一定程度上压制烟花爆竹内需市场。 

2）生产安全事故风险 

烟花爆竹和高氯酸钾行业的生产过程存在一定危险性，若出现安全生产事故，将

对行业产生不利影响。 

3）高氯酸钾生产项目推进不及预期 

若公司现有高氯酸钾生产装置运行不顺，或推进项目不及预期，将对公司业绩产

生一定影响。 
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