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行业走势图 

地产链化学品梳理 
 

保交房工作会议、国务院政策吹风会推出多条地产举措 

2024年 5 月 17日，国务院召开全国切实做好保交房工作视频会议，中共中
央政治局委员、国务院副总理何立峰同志出席会议并讲话，就保交房工作作
出全面部署，提出明确要求。 

中国人民银行副行长陶玲介绍了四项央行针对房地产市场推出的新措施：
（1）设立 3000 亿元保障性住房再贷款。（2）降低全国层面个人住房贷款
最低首付比例；（3）取消全国层面个人住房贷款利率政策下限。（4）下调
各期限品种住房公积金贷款利率 0.25 个百分点。 

房地产是化学品的重要下游应用领域之一 

通过对国内 CCPI与国内地产竣工和房地产开发投资周期性行进比较，两者
周期存在一定相关性，化工品价格周期滞后竣工周期约一年。 

地产链直接相关的化工产业，按照由地产商拿地到消费者使用顺序来看，与
化工相关的产业大致分为：施工建设、竣工（硬装）、交付（软装）三个环
节，分别涉及化工材料包括： 

⚫ 施工-建设：PVC管材、水泥减水剂等； 

⚫ 竣工-硬装：玻璃相关的纯碱、有机硅粘合剂、PVC地板、脲醛板材（尿
素）、无醛板材（MDI）、钛白粉涂料等； 

⚫ 交付-软装：聚醚（硬泡、软泡）、TDI等家具材料，MDI、改性塑料、
制冷剂等家电材料、涤纶等窗帘被单材料等 

本文主要梳理了聚合 MDI、TDI、纯碱、钛白粉、制冷剂、PVC 等行业的供
需情况。 

 
 
风险提示：原材料价格波动风险，全球负面事件带来的宏观风险，安全、环
保事故等对化工行业冲击的风险，本报告弹性测算以上市公司实际发生数为
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1. 保交房工作会议、国务院政策吹风会推出多条地产举措 

2024年 5 月 17日，国务院召开全国切实做好保交房工作视频会议，中共中央政治局委员、

国务院副总理何立峰同志出席会议并讲话，就保交房工作作出全面部署，提出明确要求。
同日，国务院新闻办公室举行国务院政策例行吹风会，住房和城乡建设部副部长董建国、

自然资源部副部长刘国洪、中国人民银行副行长陶玲、国家金融监督管理总局副局长肖远

企介绍切实做好保交房工作配套政策有关情况，并答记者问。 

住建部：针对保交房工作重点 

针对保交房工作，住房和城乡建设部副部长董建国介绍简要工作重点： 

1、 打好商品住房项目保交房攻坚战，防范处置烂尾风险。按照市场化、法治化原则，分

类处置在建已售未交付的商品住房项目，推动项目建设交付,切实保障购房人合法权益。 

2、 进一步发挥城市房地产融资协调机制作用，满足房地产项目合理融资需求。城市政府
推动符合“白名单”条件的项目“应进尽进”，商业银行对合规“白名单”项目“应贷

尽贷”，满足在建项目合理融资需求。 

3、 推动消化存量商品住房。城市政府坚持“以需定购”，可以组织地方国有企业以合理价

格收购一部分存量商品住房用作保障性住房。 

4、 妥善处置盘活存量土地。目前尚未开发或已开工未竣工的存量土地，通过政府收回收
购、市场流通转让、企业继续开发等方式妥善处置盘活，推动房地产企业缓解困难和

压降债务，促进土地资源高效利用。 

央行：推出四项新政策措施 

中国人民银行副行长陶玲介绍了四项央行针对房地产市场推出的新措施： 

1、 设立 3000 亿元保障性住房再贷款。鼓励引导金融机构按照市场化、法治化原则，支

持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商品房，用作配售型或配租型保障性住

房，预计将带动银行贷款 5000亿元。 

2、 降低全国层面个人住房贷款最低首付比例，将首套房最低首付比例从不低于 20%调整

为不低于 15%，二套房最低首付比例从不低于 30%调整为不低于 25%。 

3、 取消全国层面个人住房贷款利率政策下限。首套房和二套房贷利率均不再设置政策下

限，实现房贷利率市场化。（首付比例、房贷利率政策调整后，各地可因城施策，自主

决定辖区内首套房和二套房最低首付比例和房贷利率下限，也可不再设置利率下限。） 

4、 下调各期限品种住房公积金贷款利率 0.25个百分点。调整后，五年以上首套房个人住

房公积金贷款利率为 2.85%，可更好满足住房公积金缴存人住房需求。 

自然资源部：处置闲置土地、盘活存量土地 

自然资源部副部长刘国洪在回答记者问题时，针对保交房工作的部署，提出拟出台妥善处
置闲置土地等存量房地产用地政策，主要由两条主线构成：一条线是严格依法处置闲置土

地。加大对存量土地盘活利用的支持力度。 

政策将包括三方面内容： 

1、 一是支持企业优化开发，主要要消除开发建设障碍，合理免除因自然灾害、疫情导致

的违约责任，允许企业按照程序合理调整规划条件和设计要求，更好地适应市场需求。 

2、 二是促进市场流通转让，主要是发挥土地二级市场作用，支持预告登记转让和“带押

过户”，鼓励转让或者合作开发。 

3、 三是支持地方以合理价格收回土地，主要是支持地方按照“以需定购”原则，以合理

价格收回闲置土地，用于保障性住房建设。允许地方采取“收回—供应”并行方式来

简化程序，办理规划和供地手续，更好地提供便利化服务。 
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2. 化工周期与地产周期 

房地产是化学品的重要下游应用领域之一，通过对国内 CCPI 与国内地产竣工和房地产开

发投资周期性行进比较，两者周期存在一定相关性，化工品价格周期滞后竣工周期约一年。
而在地产产业链中，PVC、减水剂、纯碱、有机硅、尿素、MDI、涂料、聚醚、TDI、改性

塑料、制冷剂、涤纶长丝等化工品，均为地产链施工-竣工-交付三个环节中的相关化工品。

通过分析有机硅、钛白粉、纯碱、PVC、聚合 MDI、硬泡聚醚表观消费量，以及聚氨酯、

有机硅、氯碱、钛白粉上市公司整体盈利水平，也可以一定程度看出与地产周期的相关性。 

地产周期与化工周期存相关性，化工品价格滞后竣工周期约 1年 

我们采用中国房屋竣工面积累计同比、房地产开发投资完成额累计同比作为描述地产周期

的指标，以中国化工品价格指数（CCPI）作为描述化工周期的指标（数据始于 2012 年）。

可以看出在 2012 年 CCPI 数据公布以来，经历的三轮下行周期（2012-2015/2018-2020/ 

2022-至今）和两轮上行周期（2015-2018/2020-2022）均与地产周期呈现较强的相关性。 

而作为描述化工品价格的 CCPI 指标与房屋竣工面积累计同比数据呈现约 1 年的滞后性，

我们认为，化工品价格的波动本身，与化工品需求的波动存在约 1年的滞后性，这与影响

价格的另外两个主要因素：供给、库存存在一定关系。 

图 1：地产周期和中国化工周期 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

地产相关化工品有哪些 

地产链直接相关的化工产业，按照由地产商拿地到消费者使用顺序来看，与化工相关的产
业大致分为：施工建设、竣工（硬装）、交付（软装）三个环节，分别涉及化工材料包括：

施工-建设：PVC管材、水泥减水剂等；竣工-硬装：玻璃相关的纯碱、有机硅粘合剂、PVC

地板、脲醛板材（尿素）、无醛板材（MDI）、钛白粉涂料等；交付-软装：聚醚（硬泡、软

泡）、TDI等家具材料，MDI、改性塑料、制冷剂等家电材料、涤纶等窗帘被单材料等。 

图 2：地产相关产业链涉及产品 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

施工建设 竣工-硬装 交付-软装

管材：

聚氯乙烯（PVC）

减水剂

水泥：

玻璃：

纯碱、有机硅
（粘合剂）

地板、板材：

聚氯乙烯（PVC）、
尿素（脲醛树
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家电：

MDI、改性塑料、
制冷剂

布艺：
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3. 地产相关各类化工品梳理 

3.1. 聚合 MDI 

MDI（二苯基甲烷二异氰酸酯），根据分子的聚合度不同，MDI 可分为聚合级、混合级(二

聚物和三聚物混合料)和纯单体 3个级别。 

其中，聚合 MDI具有良好的隔热性能及高黏结性，在保温材料和胶粘剂上得到了广泛的应

用。目前，聚合MDI主要用于冰箱、冷柜、冷藏集装箱、建筑、管道、热水器、冷库，以

及汽车、建筑、防盗门、彩钢板等行业。建筑和工程是全球聚合 MDI 消费量占比最高的
下游行业，消费量占比约在 45-50%；家电是全球聚合 MDI 的第二大消费量占比的下游行

业，消费量占比约 20%左右。纯 MDI 具有良好的流动性及回弹性，主要应用在微孔弹性体、

热塑性弹性体、浇铸型弹性体、人造革、合成革、胶粘剂、氨纶、涂料、密封剂。 

MDI是技术与资本密集型行业，因其生产技术的高难度和复杂形成了高技术壁垒，再加上
投资 MDI装置需要较高的资金投入，全球呈现寡头垄断的竞争格局，2024年全球产能 CR5

高达 91%，目前全球主要七家公司（科思创、巴斯夫、亨斯曼、陶氏化学、日本东曹、万

华化学、韩国锦湖三井）掌握 MDI 制造的核心生产技术并拥有自有知识产权，其中万华

化学是中国唯一一家。 

图 3：MDI产业链图 

 

资料来源：前瞻产业研究院、化工高质量发展公众号，天风证券研究所 

图 4：全球MDI产能格局（2024年 5月）  图 5：全球MDI装置产能分布（2024年 5月） 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所；备注：数值为全球产能占比及产能（单

位：万吨） 

图 6：我国MDI产量、消费量情况  图 7：我国MDI进出口情况 

 

 

 
资料来源：Wind、百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：Wind、海关总署、百川盈孚，天风证券研究所 
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图 8：我国MDI行业下游消费结构（2022年）  图 9：我国MDI行业分下游消费量（2022年） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

图 10：我国MDI行业库存情况  图 11：我国MDI行业开工率情况 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

图 12：我国聚合MDI价格、价差  图 13：我国纯 MDI价格、价差 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

表 1：我国MDI上市公司产能及弹性测算 

证券代码 证券简称 现有 MDI产能 最新市值 23年归母净利润 涨 1000元 /吨增厚归母净利润 

600309.SH 万华化学 350（权益：311） 2639 168 31 

资料来源：公司公告、Wind，天风证券研究所；单位：万吨、亿元 

注：1、市值截止 2024 年 6 月 20日，2、“增厚净利润”未扣除所得税；3、假设上市公司经营满产满销；4、假设成本不发生改变，税后MDI价格涨 1000 元/吨（增

值税率为 13%）；5、单位：万吨、亿元；6、万华化学持有万华化学（福建）有限公司 80%股权，万华福建则持有 64%万华（福建）异氰酸酯公司股权 
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3.2. TDI 

TDI（甲苯二异氰酸酯）是生产聚氨酯软泡的主要原料之一，主要应用于运输业（汽车、摩

托车座垫等）、家具行业（沙发、沙发床等）和其它行业（包装、服装鞋帽衬垫等），塑胶，
粘合剂，油漆等。从供给端看，据天天化工数据，2023年全球产能约 313万吨，其中中国

产能 152 万吨（占比 49%），全球 TDI呈现多强格局，而国内正常生产企业仅万华化学、科

思创、巴斯夫、沧州大化、甘肃银光 5家。 

图 14：TDI产业链图 

 

资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

图 15：中国 TDI产能格局（2024年）  图 16：我国 TDI行业下游消费结构（2023年） 

 

 

 

资料来源：天天化工，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

图 17：我国 TDI产量、消费量情况  图 18：我国 TDI进出口情况 

 

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：Wind、海关总署、百川盈孚，天风证券研究所 

图 19：我国 TDI行业开工率  图 20：我国 TDI价格、价差 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 
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表 2：我国 TDI上市公司产能及弹性测算 

证券代码 证券简称 现有 TDI产能  最新市值 23年归母净利润 涨 1000元 /吨增厚归母净利润 

600309.SH 万华化学 95（权益：78.3） 2639  168 7.8 

600230.SH 沧州大化 15 42  1.9 1.5 

资料来源：公司公告、Wind，天风证券研究所；单位：万吨、亿元 

注：1、市值截止 2024 年 6月 2 0日，2、“增厚净利润”未扣除所得税；3、假设上市公司经营满产满销；4、假设成本不发生改变，税后 TDI价格涨 1000元 /吨（增

值税率为 13%）；5、单位：万吨、亿元；6、万华化学持有万华化学（福建）有限公司 80%股权，万华福建则持有 64%万华（福建）异氰酸酯公司股权；万华化学持

有烟台巨力精细化工股份有限公司 70%股权，其持有 100%持有新疆距离 100%股权。 

 

3.3. 纯碱 

纯碱为“三酸两碱”中的两碱之一，有“化工之母”的美称，广泛应用于建材、化工、冶

金、纺织、食品、国防、医药等国民经济诸多领域，在国民经济中占有重要的地位。 

2023年，伴随我国新增纯碱产能释放，行业总产能达 4165 万吨，而据我们统计，25年及
以后国内新增产能较少，且预计以天然碱法为主。21 年伴随原材料价格支撑以及下游光伏

玻璃提供需求增量，我国纯碱价格及价差快速攀升，随后维持高位震荡。 

2023年我国纯碱表观消费量为 3182万吨，73%应用在玻璃领域。我国纯碱主要下游应用

领域为玻璃，包括平板玻璃、光伏玻璃、日用玻璃，消费占比分别为 43%、17%、13%；其
次为小苏打（7%）、硅酸盐（5%）（2023）。2019年至今，国内光伏产业的快速发展，光伏

玻璃占纯碱下游应用比例明显提升，2023 年已超过日用玻璃成为纯碱下游第二大应用。房

地产政策回暖有望进一步托底浮法玻璃对纯碱需求，而光伏玻璃则有望继续提供需求增量。 

图 21：纯碱行业产业链 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

图 22：我国纯碱产能情况  图 23：我国纯碱企业产能分布（2023年） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 
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图 24：我国纯碱产量、消费量情况  图 25：我国纯碱进出口情况 

 

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：Wind、海关总署，天风证券研究所 

 

图 26：我国纯碱行业下游消费结构（2023年）  图 27：我国纯碱行业开工率情况 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

图 28：我国纯碱行业库存情况  图 29：我国重质纯碱价格价差情况 

 

 

 

资料来源：Wind、隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

表 3：海外主要纯碱行业公司产能情况 

公司 所属地 纯碱年产能（万吨） 

Solvay 比利时 732 

Genesis Alkali  Wyoming CP 美国 440 

Ciner Wyoming LLC 美国 280 

Kazan Soda 土耳其 270 

Tata Chemicals（Soda  Ash）Partners 美国 250 

ETI Soda 土耳其 175 

Soda Sanayii 土耳其 120 

资料来源：IHS Markit、《美国纯碱工业近况》张晨鼎、国研网，天风证券研究所；注：美国企业产能数据为 2019 年、Slovay

产能为 2018年、土耳其企业产能为 2023年 
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表 4：我国纯碱供需平衡表（单位：万吨） 

单位：万吨 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 

产能 3320 3357 3416 3485 4165 4465 

产量 2888 2812 2913 2920 3233 3749 

进口 19 36 24 11 68 70 

总供给量 2906 2848 2937 2932 3331 3848 

yoy  -2.01% 3.13% -0.19% 13.61% 15.54% 

下游需求领域分布 

平板玻璃产量 4634 4729 5083 5064 4847 4605 

平板玻璃对纯碱需求量* 1066 1088 1169 1165 1115 1059 

光伏玻璃产量 879 1013 1129 1606 2478 2974 

光伏玻璃对纯碱需求量* 176 203 226 321 496 595 

日用玻璃制品产量 2658 2481 2483 2478 2317 2433 

日用玻璃制品对纯碱需求量* 478 446 447 446 417 438 

 酸锂产量 16 19 30 40 52 99 

 酸锂对纯碱需求量* 32 37 60 79 104 198 

出口 144 138 76 206 149 140 

主要应用领域需求量合计 1895 1912 1977 2216 2280 2430 

其 * 868 798 884 694 902 900 

总需求量 2763 2710 2861 2910 3182 3330 

yoy  -1.91% 5.57% 1.71% 9.34% 4.65% 

库存变动 144 138 76 22 149 519 

资料来源：百川盈孚、Wind、国家统计局、海关总署、郑商所、中国有色金属工业协会锂业分会公众号等，天风证券研究所；注：*分领域的需求量为根据理论单耗

的测算值，“其 ”为计算值，总需求量为第三方网站公布的值；日用玻璃制品产量包括日用玻璃和玻璃包装容器，2021-2022年日用玻璃制品产量通过日用玻璃对

纯碱需求量结合单耗推算得出，2023年日用玻璃制品产量为 1-9 月产量年化数据  

 

表 5：我国纯碱行业上市公司产能及弹性测算 

证券代码 证券简称 现有纯碱权益产能 最新市值 23年归母净利润 纯碱涨100元 /吨增厚归母净利润 

000683.SZ 远兴能源 447 258 14.1 4.5 

600328.SH 中盐化工 314 102 11.5 3.1 

600409.SH 三友化工 286 105 5.7 2.9 

000822.SZ 山东海化 280 53 10.4 2.8 

600586.SH 金晶科技 150 86 4.6 1.5 

资料来源：公司公告、Wind，天风证券研究所； 

注：1、市值截止 2024 年 6 月 20日，产能截至 2024 年 5 月；2、“增厚净利润”未扣除所得税；3、假设上市公司经营满产满销；4、假设成本不发生改变，税后纯

碱价格上涨 100元（增值税率为 13%）；5、单位：万吨、亿元 

 

3.4. 钛白粉 

钛白粉（化学式：TiO2），是一种白色无机颜料，具有无毒、最佳的不透明性、最佳白度和

光亮度，被认为是现今世界上性能极佳的一种白色颜料，广泛应用于涂料、塑料、造纸、
印刷油墨等工业，在整个产业链中处于承上启下且偏终端的位置。钛白粉主流生产工艺有

两种：硫酸法和氯化法，当前国内主要以硫酸法为主，国外以氯化法为主。 

中国是全球钛白粉最大的生产基地，根据涂多多统计，2023 年全球钛白粉产能在 981.9

万吨，产能增长主要为中国，目前中国产能占全球产能 55%；受国际市场需求及钛白市场

行业运行情况影响，科慕、泛能拓部分产能退出，中国钛白产能份额继续逐步扩大。2023

年全球前五大钛白粉企业为龙佰集团/特诺/科慕/泛能拓/康诺斯，全球 CR5为 51.5%。 
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图 30：钛白粉产业链  图 31：2023年我国钛白粉产能占全球比例为 55% 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：龙佰集团公告、天风证券研究所 

表 6：全球前五大钛白粉企业产能 

企业名称 2023年产能（万吨） 全球市占率 

龙佰集团 151 15.4% 

Tronox 110 11.2% 

Chemours 110 11.2% 

Venator 80 8.1% 

Kronos 55 5.6% 

其  476 48.5% 

总计  982 100% 

资料来源：各公司公告、中国化工报、天风证券研究所 

2023 年我国钛白粉产能为 522.3 万吨，同比增长 7.9%，2019-2023 年产能 CAGR 为 5.6%。

从产能分布来看，2023年龙佰集团产能为 151 万吨，国内市占率为 29%，产能规模在中国

与全球均居首位；中核钛白以 55万吨产能排名第二。2023年中国钛白粉行业 CR5 为 54%。 

图 32：2019-2023年中国钛白粉产能  图 33：2023年中国钛白粉行业 CR5为 54% 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：卓创资讯、各上市公司公告、天风证券研究所 

2023 年我国钛白粉产量 407 万吨，同比增长 9.9%；消费量为 251.3 万吨，同比增长 3.8%。

我国约 30%-40%的钛白粉生产用于出口，2023 年我国钛白粉出口 164.2 万吨，同比+17%，

2019-2023年我国钛白粉进口量均少于 20万吨。 

图 34：2019-2023年中国钛白粉产量与消费量  图 35：2023年中国钛白粉行业 CR5为 54% 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 
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钛白粉下游需求以涂料为主，2023 年占比达到 58%，塑料与造纸占比分别为 24%/10%。2020

年 7 月至 2022 年 7 月，钛白粉行业周度开工率基本保持在 80%以上，2024 年起，行业开

工呈上升趋势，保持在 75%，处于历史中枢偏上位置。 

从价格与价差数据来看，硫酸法钛白粉 24 年均价为 1.63 万元/吨，氯化法钛白粉 24 年均
价为 1.9 万元/吨，较去年同期略有上涨；价差来看，金红 型钛白粉 24 年价差为 0.88 万

元/吨，氯化法 24 年价差为 0.9万元/吨，整体看钛白粉价格价差都处于历史中枢偏下位置。 

图 36：2023年中国钛白粉下游需求分布  图 37：钛白粉周度开工率 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

 

图 38：钛白粉周度库存  图 39：硫酸法/氯化法钛白粉价格与价差 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：百川盈孚、天风证券研究所 

 

对钛白粉相关上市公司收入与利润弹性进行测算：钛白粉税后价格上涨 1000元/吨，龙佰

集团/中核钛白/钒钛股份/金浦钛业/惠云钛业/安纳达收入弹性为 15.1/5.5/2.4/1.6/1.1/0.8

亿元，利润弹性为 11.0/4.2/1.8/1.5/1.2/0.6亿元。 

表 7：钛白粉相关上市公司弹性测算 

公司名称 股票代码 
产能  

（万吨） 
期间费用率 所得税率 

钛白粉税后涨价 1000元/吨  

收入弹性（亿元） 

钛白粉税后涨价 1000元/吨
利润弹性（亿元） 

龙佰集团 002601.sz 151.0 10.9% 18.1% 15.1 11.0 

中核钛白 002145.sz 55.0 7.8% 17.3% 5.5 4.2 

钒钛股份 000629.sz 23.5 6.0% 16.5% 2.4 1.8 

金浦钛业 000545.sz 16.0 8.0% 0.0% 1.6 1.5 

惠云钛业 300891.sz 11.0 6.8% -17.9% 1.1 1.2 

安纳达 002136.sz 8.0 4.1% 23.3% 0.8 0.6 

资料来源：各上市公司公告、天风证券研究所 

  



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

3.5. 有机硅行业 

有机硅是指含有 Si-C（硅- ）键、且至少有一个有机基是直接与硅原子相连的化合物。 

目前全球约 70%的聚硅氧烷产能集中在我国。近年来，全球聚硅氧烷产能增量主要来自中

国，受原材料、成本和市场等因素影响，海外产能增长缓慢。2022 年我国聚硅氧烷产能由
2008 年的 24 万吨扩张至 246 万吨（2023 年为 279 万吨），全球占比提升至 67%，为全球

最大的有机硅生产国。从价格价差上看，22 年以来，我国有机硅产能快速扩张导致行业竞

争加剧，叠加同期上游金属硅价格下滑、下游需求增速放缓，DMC 价格价差较 21年快速
回落后位于底部区间。截至 24/5/17，DMC（华东） 价格为 1.36 万元/吨，位于历史分位

5%的水平（06年以来），测算价差为 1888元/吨，位于历史分位 4%的水平（09年以来）。 

近年来，我国的有机硅产品需求较为旺盛，需求量保持快速增长，我国聚硅氧烷表观消费

量由 2019 年的 106万吨增长至 2023 年的 150万吨，CAGR 为 9.1%。过去几年的需求增速
主要由光伏、新能源等领域推动。从消费结构上看，有机硅下游产品应用于电子电器（21%）、

电力新能源（17%）、建筑（16%）、纺织（10%）、医疗与个人护理（9%）等领域（2023），

行业需求与宏观经济关联密切。 

图 40：有机硅行业产业链 

 

资料来源：百川盈孚、新亚强公司公告、东岳硅材招股说明书、江瀚新材公司公告，天风证券研究所 

 

图 41：我国聚硅氧烷产能情况  图 42：我国有机硅单体企业产能分布（2023年） 

 

 

 
资料来源：东岳硅材招股说明书、SAGSI、百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：各公司公告、百川盈孚、SMM，天风证券研究所 
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图 43：我国聚硅氧烷产量、消费量情况  图 44：我国初级聚硅氧烷进出口情况 

 

 

 

资料来源：Wind、百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：Wind、海关总署、百川盈孚，天风证券研究所 

图 45：我国有机硅行业下游消费结构（2022年）  图 46：我国DMC行业开工率情况 

 

 

 

资料来源：ACMI/SAGSI、中商产业研究院、SECC，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

 

图 47：我国DMC行业工厂库存情况  图 48：我国DMC价格价差情况 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：Wind、百川盈孚，天风证券研究所 

 

表 8：海外主要有机硅行业公司产能情况（2022） 

公司名称 所属地 DMC年产能（万吨） 

陶氏 美国 62.3 

埃肯 挪威 35 

瓦克化学 德国 30 

信越 日本 28 

迈图 美国 15 

其   194.2 

全球合计  364.5 

资料来源：氟化工有机硅 CAFSI公众号、合盛硅业公司公告，天风证券研究所 
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表 9：我国有机硅供需平衡表（单位：万吨） 

单位：万吨 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 

产能 152 168 191 246 279 328 

产量 115 128 142 171 181 201 

产能利用率 75.8% 76.2% 74.3% 69.4% 64.7% 65.0% 

进口量 14 15 13 10 10 10 

期初库存 1.4 1.1 2.1 1.7 5.0 4.8 

总供给量 130 144 158 182 196 216 

出口量 22 24 38 45 41 41 

期末库存 1.1 1.6 2.7 5.1 4.8 4.2 

表观消费量 108 119 119 134 155 175 

yoy（%）  10.5% 0.2% 11.8% 16.4% 12.9% 

资料来源：百川盈孚、Wind、SMM、海关总署，天风证券研究所 

表 10：我国有机硅行业上市公司产能及弹性测算 

证券代码 证券简称 现有 DMC权益产能 最新市值 23年归母净利润 
DMC涨 1000元/吨
增厚归母净利润 

603260.SH 合盛硅业 86.5 555 26.2 8.7 

300821.SZ 东岳硅材 30 86 -2.7 3.0 

600596.SH 新安股份 27.5 104 1.4 2.8 

600409.SH 三友化工 10 105 5.7 1.0 

000830.SZ 鲁西化工 4 224 8.2 0.4 

资料来源：公司公告、Wind，天风证券研究所； 

注：1、市值截止 2024 年 6 月 20日；2、“增厚净利润”未扣除所得税；3、假设上市公司经营满产满销，现有 DMC权益产能截至 2024 /3/8；4、假设成本不发生改

变，税后 DMC价格上涨 1000元（增值税率为 13%）；5、单位：万吨、亿元 

3.6. 制冷剂 

制冷剂是各种热机中借以完成能量转化的媒介物质。氟制冷剂可分为四代，其中一代已经

淘汰，二代氟制冷剂即 HCFCs（含 氯氟烃），是一系列制冷剂的代称，中国生产和使用

的受控 HCFCs包括：HCFC-22、HCFC-123、HCFC-124、HCFC-141b和 HCFC-142b，目
前进入淘汰期；三代氟制冷剂即 HFCs（ 氟烃）包括 HFC-32、HFC-125、HFC-134a等，

我国已经进入生产和消费冻结期（在生产配额内生产）；四代处于成长期。 

图 49：制冷剂产业链 

 

资料来源：卓创资讯、百川盈孚、江西百炼氟材料有限公司年产 2 万吨五氟丙烷(R245)扩建项目环境影响评价、永和股

份公告、维普资讯、化工进展、巨化股份公告，天风证券研究所 
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2020年我国 HFCs产量占全球需求量近四成：根据永和股份公告，预计 2020年全球 HFCs

需求为 210万吨，根据生态环境部数据，2020 年我国 HFCs实际产量为 81.1万吨，计算可

知我国 HFCs 产量占全球消费率的 39%。受《蒙特利尔议定书》及《基加利修正案》的约
束，发达国家二代制冷剂产能基本已关停，三代制冷剂也正在加速退出，欧美国家大量存

量设备的维修需求仍保持对第二代和第三代含氟制冷剂的大量需求，因此可以预期未来全

球对于中国的含氟制冷剂产品依存度将更高。 

家电生产为我国制冷剂主要应用领域：制冷剂消费量从 2012 年的 19.9 万吨逐年上升至
2020的 33.2 万吨，年增长率为 6.6%。2012年家电生产行业制冷剂用量在三大行业中的占

比最高，为 55%；工商制冷行业和汽车生产行业制冷剂用量占比分别为 39%和 6%。至 2020

年，家电生产、汽车生产行业制冷剂用量在三大行业中的占比均降低了一个百分点，分别

为 54%和 5%；工商制冷行业制冷剂用量占比分别从 39%提高到 41%。 

图 50：2020年中国HFCs产量占全球消费量近四成  图 51：2012与 2020年中国制冷剂下游消费结构 

 

 

 

资料来源：永和股份公告、生态环境部、天风证券研究所  资料来源：生态环境部、天风证券研究所 

中国于 2021年接受基加利修正案以管控三代制冷剂 HFCs的消费与生产，2020-2022年
为 HFCs基准年，2024年开始冻结，2029年开始削减：2016年 10月 15 日《蒙特利尔议

定书》第 28 次缔约方大会上，通过了关于削减 氟 化物的修正案。修正案规定了发达

国家和发展中国家 HFCs消费和生产的削减计划；2021 年 6 月 17 日，中国常驻联合国代
表团于向联合国秘书长交存中国政府接受《<关于消耗臭氧层物质的蒙特利尔议定书>基加

利修正案》的接受书。根据有关规定，该修正案于 2021 年 9 月 15日对中方生效。修正案

规定：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 年冻结
HFCs的消费和生产于基准，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。 

为争夺配额，2018-2022年制冷剂产能大幅扩张：经历 2018 年的景 高点后，下游需求

减弱，同时基于 HFCs未来配额的争夺，产能大幅扩张，以主要三代制冷剂品种 R32、R125、

R134a产能加和计算，2018-2019 年产能增速分别为 13.9%/25.5%。产能供给增加但需求转
弱，无法对产能进行充分消化，以加和产量/加和产能计算，2018-2023年行业开工率均低

于 60%，市场转入下行至 2020年触底。 

图 52：2018-2023年 R32产能  图 53：2018-2023年主要三代制冷剂国内产量及消费量 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 
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三代制冷剂进口数量极低，以 R32为例，2023年出口总量 4.97 万吨，但进口量仅为 2313

吨。从 HFCs出口总量来看，2023 年出口量为 34.3 万吨，较 2022 年减少 4.5 万吨；月度

出口量变动趋势显示 22-24 年，我国 HFCs出口量 3 月环比增长明显，11-12 月也为出口

高峰期。 

2024年 1-3月 HFCs 出口量同比下滑 23%：根据卓创资讯数据，2024 年 1-3 月出口总量

为 5.3万吨，同比-23%。分品类看，R32出口量为 0.9万吨，同比-18%；R125/R143/R143a

为 0.3万吨，同比-45%；R134a为 2.2 万吨，同比-20%；R410a为 1.2万吨，同比-31%；R152a

为 0.7万吨，同比-10%。 

图 54：2022-2023年进出口  图 55：2022-2024年一季度进出口 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

2023年 11月 6日，国家生态环境部印发了关于《2024年度 氟 化物配额总量设定与
分配方案》通知：配额设定和分配方案主要包括：（1）HFCs生产/使用基线值为 2020-2022

年平均生产/使用量，分别加上含 氯氟烃（HCFCs）生产/使用基线值的 65%，2024年 HFCs

生产/进口/内用生产配额总量分别 18.53/0.1/8.95 亿吨 CO2；（2）企业 24 年度生产配额，
按生态环境部核查的 2020-2022年生产量为基准，按品种发放；（3）HCFCs基线值 65%部

分，2024年暂不全部分配到生产和使用单位；（4）生产单位仅可在申请 2024年配额时进

行不同品种 HFCs配额调整，且调增量不得超过企业该品种配额量的 10%。 

2024年 1月 11日，生态环境部发布了关于 2024年度消耗臭氧层物质和 氟 化物生产、

使用和进口配额核发情况的公示：由于配额企业较多，故统计巨化股份、三美股份、中化
蓝天、东岳集团、永和股份、东阳光 6 家主要制冷剂企业配额，上述六家企业总生产配额

市占率为 86%，总生产配额前四名分别为巨化股份/三美股份/中化蓝天/东岳集团，市占率

分别为 34%/16%/12%/10%，行业 CR4为 72%。 

图 56：2024年三代制冷剂配额 CR4为 72% 

 

资料来源：生态环境部，天风证券研究所 

2024 年 2 月中旬开始三代制冷剂主要品种开工率均有大幅提升，R32/R125/R134a 开工率

自 2 月 15 日的 37.8%/29.5%/29.4%提升至 5 月 2 日的 60.5%/50.2%/55.8%，R32 与 R134a 开
工率已贴近历年最高点。从库存数据看，库存自 2023 年中旬开始去化，目前三大品种库

存加和为 1.2万吨，处于历年来中枢位置。 
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图 57：三代制冷剂主要品种周度开工率  图 58：三代制冷剂库存加和 

 

 

 
资料来源：卓创资讯、天风证券研究所  资料来源：百川盈孚、天风证券研究所 

2024 年年初至今制冷剂价格强势上涨：以主流三大 HFCs 品种为例，2024 年 1-5 月

R32/R125/R134a 价格分别为 2.4/4.0/3.2 万元/吨，同比上涨 67%/50%/36%，价差分别为
1.1/2.3/1.7万元/吨，同比上涨 554%/166%/168%。 

图 59：R22价格价差  图 60：R32价格价差 

 

 

 

资料来源：wind、百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：wind、百川盈孚，天风证券研究所 

图 61：R125价格价差  图 62：R134a价格价差 

 

 

 

资料来源：wind、百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：wind、百川盈孚，天风证券研究所 

对制冷剂相关上市公司收入与利润弹性进行测算：假设 R22 与三代制冷剂上涨 1000 元/

吨，巨化股份 /三美股份 /中化蓝天 /东岳集团 /永和 股份 /东阳光收入弹性 为

3/1.3/0.9/1.3/0.6/0.5亿元，利润弹性为 2.5/1/0.7/1.1/0.4/0.4亿元。 

表 11：制冷剂相关上市公司弹性测算 

公司名称 股票代码 
三代配额

（万吨） 

R22配额

（万吨） 

总计  

（万吨） 

期间  

费用率 

所得  

税率  

税后涨价 1000元/吨 

收入弹性（亿元） 

税后涨价 1000元/吨利

润弹性（亿元） 

巨化股份 600160.SH 25.4 4.7 30.1 8.2% 11.2% 3.0 2.5 

三美股份 603379.SH 11.7 0.95 12.7 3.1% 15.8% 1.3 1.0 

中化蓝天 600378.SH 8.8 - 8.8 17.6% 8.6% 0.9 0.7 

东岳集团 0189.HK 7.6 5.4 13.0 9.9% 6.4% 1.3 1.1 

永和股份 605020.SH 5.5 0.4 5.9 12.4% 28.2% 0.6 0.4 

东阳光 600673.SH 4.8 - 4.8 10.1% 13.5% 0.5 0.4 

资料来源：同花顺、生态环境部、wind、卓创资讯，天风证券研究所；备注：东岳集团期间费用率与所得税率取 2023 年年报数据，其 公司数据来自 2024 年一季

报 
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3.7. PVC（聚氯乙烯） 

聚氯乙烯（简称 PVC），是我国重要的有机合成材料。从产品分类看，PVC 属于三大合成

材料（合成树脂、合成纤维、合成橡胶）中的合成树脂类，其产品具有良好的物理性能和

化学性能，广泛应用于工业、建筑、农业、日用生活、包装、电力、公用事业等领域。 

近年来，我国聚氯乙烯新增装置产能较多。据百川盈孚统计，2021 年我国聚氯乙烯产能为

2631万吨，到 2023 年增长至 2831 万吨，2024年预计新增 330 万吨，计划集中在今年年

底释放。从价格价差上看，2022 年以来 PVC 价格由高位下滑，加之电力价格上涨且原料
电 生产成本增加，带来 PVC产品生产成本增加，产品价差显著缩窄（PVC电 法价差由

22/2/18的 2223元降至 23/12/29的 612元），企业盈利压缩。 

据百川盈孚统计，2023年我国 PVC 表观消费量为 2062万吨，同比增长 2.8%。从消费结构

上看，管材、型材及门窗为主要消费领域。截至 2023 年，与房地产相关的消费领域包括
管材管件、型材及门窗、地板革及壁纸发泡材料，合计占聚氯乙烯下游消费领域的 48%，

对应对 PVC 消费量约为 990 万吨。聚氯乙烯消费集中在房地产等相关领域，近期在国家

房地产端相关积极政策推动下，PVC 消费支撑预期有望增强。 

图 63：聚氯乙烯行业产业链 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

图 64：我国聚氯乙烯产能情况  图 65：我国聚氯乙烯企业产能分布（2023年） 

 

 

 

资料来源：氯碱化工公司公告、百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：各公司公告、百川盈孚，天风证券研究所 
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图 66：我国聚氯乙烯产量、消费量情况  图 67：我国聚氯乙烯树脂粉进出口情况 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：Wind、海关总署，天风证券研究所 

图 68：我国聚氯乙烯行业下游消费结构（2023年）  图 69：我国聚氯乙烯行业开工率情况 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：百川盈孚，天风证券研究所 

图 70：我国聚氯乙烯行业工厂库存情况  图 71：我国聚氯乙烯价格价差情况 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，天风证券研究所  资料来源：Wind、百川盈孚，天风证券研究所 

表 12：海外主要聚氯乙烯行业公司产能情况（2023） 

公司名称 所属地 PVC年产能（万吨） 

信越化学 日本 415 

台塑集团 中国台湾 313.9 

西湖化学 美国 261.5 

西方 油化工 美国 142 

其   5167.6 

全球合计  6300 

资料来源：信越化学公司官网、国研网、全球诚信交易网、前瞻产业研究院等，天风证券研究所 

表 13：我国聚氯乙烯行业上市公司产能及弹性测算 

证券代码 证券简称 现有 PVC控股产能 最新市值 23年归母净利润 
PVC涨 100元 /吨
增厚归母净利润 

002092.SZ ST中泰 205 101 -28.7 2.1 

600075.SH 新疆天业 134 61 -7.8 1.3 

601568.SH 北元集团 110 155 3.7 1.1 

600409.SH 三友化工 53 105 5.7 0.5 

600618.SH 氯碱化工 40 103 7.6 0.4 

资料来源：公司公告、Wind，天风证券研究所；注：1、市值截止 2024 年 6 月 20日；2、“增厚净利润”未扣除所得税；3、假设上市公司经营满产满销，产能截至

2023年年报；4、假设成本不发生改变，税后 PVC价格上涨 100元（增值税率为 13%）；5、单位：万吨、亿元 
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4. 风险提示 

1、原材料价格波动风险 

化工行业受原材料价格影响较大，产品价格对原材料波动较为敏感，若原材料价格出现大

幅波动，行业内公司业绩将面临不确定性影响。 

2、全球负面事件带来的宏观风险 

全球宏观经济受到中美贸易摩擦、新冠疫情、地缘政治因素等不确定因素影响，存在较大

波动，全球宏观经济变化对国内化工企业需求或产生影响。 

3、安全、环保事故等对化工行业冲击的风险 

化工企业生产过程中的环保处理问题、以及安全生产问题是化工企业需要面临的经营方面
的底线风险，而化工行业内个别企业的安全、环保生产问题，可能对化工行业政策带来一

定变化。 

4、本报告弹性测算以上市公司实际发生数为准 

相关化工产品涨价幅度受行业供需关系影响，相关上市公司产品的涨价弹性将以实际发生

数为准。 
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