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望景气复苏》 ——2025-02-24

《有机硅行业点评-需求持续增长，扩产高峰已过，有机硅中间

体（DMC）涨价大势所趋》 ——2025-02-15

《可持续航空燃料(SAF)深度报告-2025 年全球进入 SAF 爆发性

增长元年》 ——2024-12-05

《可持续航空燃料行业点评-原料出口退税取消，国内可持续航

空燃料生产商有望受益》 ——2024-11-22

《可持续航空燃料行业点评-原料出口退税取消，国内可持续航

空燃料生产商有望受益》 ——2024-11-22

我国为季戊四醇主要生产地，行业集中度与技术壁垒较高。根据隆众资讯，

2023年全球季戊四醇产能约为55万吨，其中瑞典柏斯托拥有全球最大的季

戊四醇产能，达14万吨，我国季戊四醇产能约为 25.8万吨，占全球市场

46.9%，我国已成为全球最大的季戊四醇生产国。据统计，截止至2025年3

月25日，我国主要季戊四醇的生产企业包括湖北宜化、中毅达、金禾实业、

云天化等企业。根据各公司公告，其中湖北宜化具有季戊四醇产能约6万吨

/年，产能排名全球第二、亚洲第一；中毅达具有季戊四醇产能4.3万吨，

产能仅次于湖北宜化，在国内居行业第二；金禾实业具有季戊四醇产能约2

万吨；云天化产能约1万吨。

季戊四醇以甲醛和乙醛为原料，在碱性催化剂的催化下反应制得，我国季戊

四醇生产起步较晚，1960年代原上海试剂一厂引进日本技术开始生产普通

86级季戊四醇。1990年代，湖北宜化和云天化分别从韩国和意大利引进季

戊四醇生产装置和相关技术。同期，国内自主研发装置亦取得较快发展。目

前，国内季戊四醇生产商大多只能生产低纯度季戊四醇，高纯度季戊四醇生

产技术主要由湖北宜化、中毅达、云天化三家企业掌握。

传统需求迈向高端化，新兴需求快速放量。随着下游行业对环保、性能要求

逐渐提升，季戊四醇在下游领域需求量持续增长。单季戊四醇最核心的下游

应用为生产醇酸树脂，占据了季戊四醇需求的40%，醇酸树脂在涂料行业的

应用持续占据主导地位，用于制造醇酸漆、氨基醇酸漆等各类型涂料，并广

泛应用于家具、建筑、汽车、船舶、设备等领域。随着国家对于环保标准的

提高，传统醇酸树脂涂料需求有所下降，而由高品质季戊四醇生产的绿色、

环保型涂料（如 UV光固化涂料、水性涂料等）需求增长较快。此外，下游

增塑剂、阻燃剂、抗氧剂、稳定剂等需求也在稳步上升，高品质、高标准的

季戊四醇产品未来具有较为广阔的发展空间。

受下游PCB需求提升，PCB固化油墨及双季戊四醇需求快速增长。PCB固化

油墨主要由光敏剂、感光性树脂等组成，光敏剂在辐射条件下引发体系中感

光树脂聚合形成固态的膜材料。光固化涂料固化膜的性能主要取决于低聚

物，因此设计合成以及选用合适的低聚物是光固化产品生产的关键，文献表

明，双季衍生物作为固化剂具有与其他树脂及颜料的相容性好，在增加固化

速率的同时还能赋予油墨良好的硬度、耐磨性等特点，因此被广泛应用于高

端PCB油墨材料中。PCB油墨作为高附加值耗材，对原材料的品质、性能要

求极高，因此对高品质双季价格敏感性较低。

龙头搬迁预期下，单季双季价格快速提升。根据湖北宜化公司公告，为响应

国家“长江大保护”政策，公司宜都分公司位于长江1公里范围内的原季戊

四醇装置须在2025年底前完成搬迁；此外根据宜化集团公众号，子公司内

蒙宜化年产3万吨季戊四醇及配套装置升级改造项目已于2024年底动工，

该项目采用行业先进的钠法工艺，建设一套3万吨/年季戊四醇及配套建设

10万吨/年铁钼法甲醛装置，并能生产99%级季戊四醇。考虑到行业库存水

平较低，行业产能集中度较高，预计在公司产能搬迁阶段，行业将出现较大

供给缺口。看好此供需错配下单季、双季价格持续上行。

风险提示：高端PCB下游需求不及预期；原材料价格上涨；化工安全生产风
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险等。

投资建议：建议关注季戊四醇产能领先，生产技术及原材料配套齐全的

行业龙头：湖北宜化、云天化等。
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我国为季戊四醇主要生产地，行业集中度与技

术壁垒较高

单季戊四醇与双季戊四醇是重要的化工原料，主要应用于涂料、

润滑油等领域

单季戊四醇（简称单季）是精细化工中间体，是重要的化工原料，可用于生产涂

料、轻工、汽车、建筑、合成树脂等工业领域。我国季戊四醇主要用于醇酸树脂

涂料、合成润滑油、松香酯、季戊四醇硝酸酯等，也在多种场合代替甘油使用，

特别是生产聚酯多元醇和聚醚多元醇。

双季戊四醇（简称双季）具有较长的碳链、较高的分子量、稳定的醚键，以氧原

子为中心形成典型的星形结构，分子中多个羟基可发生酯化、硝化、卤化等反应，

形成具有独特应用性能的功能化合物，广泛应用于高分子行业、涂料行业、印刷

纺织行业、航空航天行业。双季最早是由 Friederich 和 Brun 在 1930 年合成季戊

四醇过程中偶然发现的，此后双季的开发和应用越来越受到人们的关注。

图1：单季戊四醇结构式 图2：双季戊四醇结构式

资料来源：CNKI、国信证券经济研究所整理 资料来源：CNKI、国信证券经济研究所整理

我国为季戊四醇主要生产地，湖北宜化为我国最大的季戊四醇生

产企业

根据隆众资讯，2023 年全球季戊四醇产能约为 55 万吨，其中瑞典柏斯托拥有全

球最大的季戊四醇产能，达 14 万吨，我国季戊四醇产能约为 25.8 万吨，占全球

市场 46.9%，我国已成为全球最大的季戊四醇生产国。据统计，截止至 2025 年 3

月 25 日，我国主要季戊四醇的生产企业包括湖北宜化、中毅达、金禾实业、云天

化等企业。根据各公司公告，其中湖北宜化具有季戊四醇产能约 6 万吨/年，产能

排名全球第二、亚洲第一；中毅达具有季戊四醇产能 4.3 万吨，产能仅次于湖北

宜化，在国内居行业第二；金禾实业具有季戊四醇产能约 2万吨；云天化产能约

1 万吨。

表1：我国季戊四醇主要生产企业

生产企业 产能（万吨）

湖北宜化 6

中毅达 4.3

山东新智源 3

濮阳鹏鑫 2

宁夏宁顺 2

金禾实业 2

云天化 1

资料来源：各公司公告、隆众资讯、国信证券经济研究所整理
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根据百川盈孚，2019-2024 年我国季戊四醇的产能/产量不断提升，2019 年我国季

戊四醇产能/产量分别为 19.0/8.9 万吨，至 2024 年提升至 24.0/16.6 万吨，期间

年复合增速达 4.78%/13.25%，需求催化下产能利用率不断提升。

图3：我国季戊四醇产能产量及表观需求量稳步提升

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

高品质单季、双季生产壁垒较高，主要技术由行业龙头掌握

季戊四醇以甲醛和乙醛为原料，在碱性催化剂（氢氧化钙或氢氧化钠）的催化下

反应制得，可按照催化剂的不同分为钠法与钙法，目前主流生产工艺采用钠法。我

国季戊四醇生产起步较晚，1960 年代原上海试剂一厂引进日本技术开始生产普通

86 级季戊四醇。1990 年代，湖北宜化和云天化分别从韩国和意大利引进季戊四醇

生产装置和相关技术。同期，国内自主研发装置亦取得较快发展。目前，国内季

戊四醇生产商大多只能生产低纯度季戊四醇，高纯度季戊四醇生产技术主要由湖

北宜化、中毅达、云天化三家企业掌握。

图4：中毅达季戊四醇生产工艺

资料来源：中毅达公司公告、国信证券经济研究所整理

当前海内外双季的工艺路线主要为单季联产双季，双季占比仅为

5%-10%
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根据多篇文献报道，当前双季可采用甲醛、乙醛、氢氧化钠催化缩合法，单季酸

催化缩水法，单季与 3,3-二（羟甲基）氧杂丁环反应，甲醛、乙醛和丙烯醛反应

制备，单后三种方法存在着生产工艺复杂、反应条件苛刻、成本高等缺点，很难

进行工业生产，方法一可在原有工业季戊四醇生产装置上稍作改动以实现单、双

季戊四醇联产，目前海内外双季生产以单季联产为主，但双季收率偏低，仅为

5%-10%左右。根据《内蒙古日报》报道，湖北宜化的双季戊四醇沉降分离技术于

2003 年由韩国引进，当时行业内双季收率仅在 1%左右；2009 年公司开始进行技

术攻关与突破，通过技术升级改造，将双季的产率大幅增加至 10%左右，并大幅

提升了双季品质，处于行业领先水平。据此，我们按照行业龙头企业具备 10%的

双季生产能力，其余企业具备 5%的双季生产能力测算，我国双季的产能仅为约 1.2

万吨。

传统需求迈向高端化，新兴需求快速放量

单季戊四醇主要用于生产油漆、涂料、润滑油、阻燃剂、炸药等

领域

随着下游行业对环保、性能要求逐渐提升，季戊四醇在下游领域需求量持续增长。

单季戊四醇最核心的下游应用为生产醇酸树脂，占据了季戊四醇需求的 40%，醇

酸树脂在涂料行业的应用持续占据主导地位，用于制造醇酸漆、氨基醇酸漆等各

类型涂料，并广泛应用于家具、建筑、汽车、船舶、设备等领域。随着国家对于

环保标准的提高，传统醇酸树脂涂料需求有所下降，而由高品质季戊四醇生产的

绿色、环保型涂料（如 UV 光固化涂料、水性涂料等）需求增长较快。根据智研

咨询统计， 2016-2023 年，我国醇酸树脂产量由 238.5 万吨增加至 351.3 万吨，

年复合增长率约为 5.7%；我国醇酸树脂市场规模由 269.1亿元增加至 373.6亿元，

年复合增长率约为 4.8%。单季的第二大需求为润滑油，其与脂肪酸反应生成的脂

肪酸酯可用于生产高档合成润滑油，具备耐高温特性，多用于航空润滑油。近年

来，随着国内润滑油和冷冻机油需求量的增长以及国内相关工艺的突破，国内季

戊四醇脂肪酸酯领域需求量稳步上升，对季戊四醇的需求量同步增长。根据智研

咨询统计，2016-2023 年，我国润滑油产量由 617.0 万吨增长至 709.5 万吨，年

复合增长率约为 2.0%；我国润滑油市场规模由 879.0 亿元增长至 1215.1 亿元，

年复合增长率约为 4.7%。此外，下游增塑剂、阻燃剂、抗氧剂、稳定剂等需求也

在稳步上升，高品质、高标准的季戊四醇产品未来具有较为广阔的发展空间。

图5：季戊四醇下游主要应用领域 图6：季戊四醇下游应用领域及占比

资料来源：隆众资讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：隆众资讯、国信证券经济研究所整理
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双季戊四醇分子式结构独特，可用于高端油墨、涂料、润滑油领

域

双季戊四醇由于其独特的星型结构，可以发生酯化、硝化、卤代等多种反应，生

成如丙烯酸酯、聚醚、聚酯、聚氨酯等，且其反应后形成的基团十分稳定，可以

克服树脂耐水、耐酸、耐碱、耐候性能差等缺点，广泛应用于高分子、涂料、油

墨、润滑油、热稳定剂、航空航天等不同领域。在高分子领域，双季可作为助剂

改善高分子的应用性能，也可以与其他单体接枝共聚，生成新的高分子，派生新

用途；在润滑油领域，以双季衍生物为基质的润滑剂具有独特的液压流动性、高

的抗氧化性和热稳定性、极压抗磨性好，并具有“准生物降解”性能，埃克森美

孚、NCH 等企业纷纷开发了润滑剂用双季衍生物，用于喷气涡轮发动机润滑剂、

高级真空泵油、特种液压机油、透平机油、高精仪表润滑油中，主要集中在航空

航天、军事等领域；在涂料领域，双季可以用来生产聚醚、聚酯、聚氨酯、醇酸

树脂等，双季可弥补醇酸树脂耐水、耐潮、耐碱性能差的缺点；在油墨领域，双

季丙烯酸酯衍生物拥有醇酸酯和丙烯酸酯的双重优点，主要用作连结剂，具有增

塑性、柔韧性、吸附性等特点，可用来调节油墨的干性和固着时间，且具有惰性、

耐光、耐烘性，不易泛黄，几乎可溶于油墨所选用的各种溶剂中的特性。

表2：双季戊四醇主要下游应用

双季下游用途 具体介绍

高分子
双季丙烯酸酯作为交联剂与其他双键化合物接枝共聚制备生物制品容器；双季甲基丙烯酸酯

与甲基丙二酸乙二酯在光照下聚合，提升电子元器件耐热性

润滑油 双季二元羧酸酯聚合物作为润滑油调和基质，提升耐高温性能

涂料 双季丙烯酸酯涂料可在紫外光照射下聚合形成一种耐磨、防刮伤、透明的抗腐蚀性的涂料层

油墨
双季丙烯酸酯衍生物用作连结剂具有增塑性、柔韧性、吸附性等特点，可用来调节油墨的干

性和固着时间，且具有惰性、耐光、耐烘性，不易泛黄的特性

资料来源：陈坤,《双季戊四醇的应用》,《化工生产与技术》,2004（11）、国信证券经济研究所整理

高端 PCB 需求提升，带动双季衍生物 PCB 油墨需求上行

印制电路板（Printed Circuit Board，简称 PCB），主要功能是使各种电子元器

组件通过电路进行连接，起到导通和传输的作用，是电子产品的关键电子互连件。

PCB 的产业发展水平可在一定程度上反映一个国家或地区电子信息产业的发展速

度与技术水平。根据贝哲斯咨询数据，2023 年全球 PCB 市场规模约为 624.18 亿

美元，随着 5G、物联网、AI 人工智能等新兴技术的发展和演变，预计到 2025 年，

全球 PCB 市场规模将增至 678.36 亿美元，期间年复合增速达 4.3%。其中，北美

与欧洲的 PCB 市场规模呈下降态势，中国的 PCB 市场规模逐年上升已超过欧美地

区，市场份额已占到 62.42%，成为全球 PCB 的最大生产国和消费国。

PCB 的加工制造过程涉及图形转移，即把设计完成的电路图像转移到衬底板上，

在此过程中会使用到光刻胶完成图形化的过程。PCB 光刻胶主要包括 PCB 阻焊油

墨、PCB 线路油墨（湿膜光刻胶）、干膜光刻胶等。随着信息技术的不断进步，

消费电子和通信行业飞速发展带动了 PCB 板的生产需求，而 PCB 光刻胶作为 PCB

板的重要原材料，其需求量也逐步上升。根据 Reportlinker 和产业信息网数据，

2020 年全球 PCB 光刻胶市场规模在 20 亿美元左右，近年来呈逐年增长态势，到

2025 年预计市场规模将达到 26.6 亿美元，期间年复合增速为 5.9%。其中，中国

的 PCB 光刻胶市场规模逐年递增，从 2020 年 85 亿元提升至 2023 年 97.3 亿元，

预计 2025 年预计将达到 106.4 亿元。随着 PCB 光刻胶外企东移及内资企业的不断

发展，中国已成为全球最大的 PCB 光刻胶生产基地。近年来制造 PCB 光刻胶的关
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键材料合成树脂的生产技术实现国产化突破，PCB 光刻胶亦逐渐摆脱进口。

图7：PCB 产业链 图8：PCB 市场规模稳步提升（亿美元）

资料来源：中商产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：贝哲斯咨询，国信证券经济研究所整理

表3：各类 PCB 光刻胶简介

类别名称 简介

湿膜光刻胶
又称感光线路油墨，液态光刻胶均匀涂抹在覆铜板上，经过曝光、显影、刻蚀等工序形成铜线路。

材料和加工设备成本均比干膜低。可进一步细分为内层感光线路油墨和外层感光线路油墨

干膜光刻胶
由配置好的液态光刻胶均匀涂抹在载体 PET 薄膜上，经过烘干、冷却后，盖上 PE 薄膜，收卷而
成。在使用时，将干膜光刻胶压在覆铜板上，经过曝光显影将电路图转移到 PCB 板上。通过后续

对覆铜板刻蚀加工，形成 PCB 上的铜线路

阻焊油墨

用于涂覆在印制电路板表面形成有选择性的、永久性的聚合物保护层的油墨，防止在焊锡过程中
造成的短路，保证 PCB 在运输、存放、使用时的安全性。进一步可以细分为 UV 固化阻焊油墨和
液态感光阻焊油墨，UV固化油墨可用在对精度要求不高的 PCB 上，附着力较差；感光阻焊油墨则

精密度较高

资料来源：容大感光公司公告、国信证券经济研究所整理

PCB 固化油墨主要由光敏剂、感光性树脂等组成，光敏剂在辐射条件下，能吸收

特定波长的光能量，裂解产生具有引发聚合能力的活性中间体（自由基或者阳离

子），进而引发体系中感光树脂聚合形成固态的膜材料。光固化涂料固化膜的性

能主要取决于低聚物，因此设计合成以及选用合适的低聚物是光固化产品生产的

关键，文献表明，双季衍生物作为固化剂具有与其他树脂及颜料的相容性好，在

增加固化速率的同时还能赋予油墨良好的硬度、耐磨性等特点，因此被广泛应用

于高端 PCB 油墨材料中。PCB 油墨作为高附加值耗材，对原材料的品质、性能要

求极高，因此对高品质双季价格敏感性较低。

龙头搬迁预期下，单季双季价格快速提升

行业龙头产能涉及搬迁、改造，供给端或将出现结构性缺口

根据湖北宜化公司公告，为响应国家“长江大保护”政策，公司宜都分公司位于

长江 1 公里范围内的原季戊四醇装置须在 2025 年底前完成搬迁；此外根据宜化集

团公众号，子公司内蒙宜化年产 3 万吨季戊四醇及配套装置升级改造项目已于

2024 年底动工，该项目采用行业先进的钠法工艺，建设一套 3 万吨/年季戊四醇

及配套建设 10 万吨/年铁钼法甲醛装置，并能生产 99%级季戊四醇。考虑到行业

库存水平较低，行业产能集中度较高，预计在公司产能搬迁阶段，行业将出现较

大供给缺口。
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单季、双季价格快速上行，看好需求提振背景下产品价格弹性

根据百川盈孚数据，截止至 2025 年 3 月 25 日，湖北 98%单季戊四醇报价 1.3 万

元/吨，较去年同期上涨 13.04%，双季戊四醇市场均价为 6.7 万元/吨，较去年同

期上涨 103.03%。根据百川资讯预测，若 6 月份行业龙头装置停车搬迁计划顺利

推进，场内双季产量会有大幅缩减，单季因其厂家自身稍有库存影响量弱于双季，

且叠加双季在 PCB 油墨中的需求提升，看好双季价格弹性。

图9：单季戊四醇价格价差走势（元/吨） 图10：双季戊四醇价格走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

投资建议

建议关注季戊四醇产能领先，生产技术及原材料配套齐全的行业龙头：湖北宜化、

云天化等。

风险提示

高端 PCB 下游需求不及预期；原材料价格上涨；化工安全生产风险等。
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