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投资要点： 

➢ 事件：据百川盈孚，6月10日，国内己二酸市场报价上涨。己二酸市场均价为7233元/吨，

较上一工作日价格上涨450元/吨，涨幅6.63%。据生意社了解，6月11日，华鲁恒升己二酸

行情上涨，出厂价7400元/吨，价格上涨400元/吨，市场成交尚可，行情好转。 

➢ 己二酸主要下游尼龙等近年扩产明显，预计未来需求有支撑。己二酸是环保型基础化学原

料，是聚酰胺、聚氨酯主要中间体，是尼龙66纤维及工程塑料、可降解塑料、聚氨酯树脂、

合成革（PU）、合成橡胶等主要原料。据隆众数据，下游需求中，PA66/PA56、浆料、聚

氨酯分别占比约34%、22%、18%。近年来，传统浆料、鞋底原液行业需求增长有限，而

TPU、PBAT及PA66等新兴行业则展现出强劲的增长势头，新产能的投放有效提升了己二

酸的消费潜力。2020-2024年，己二酸表观消费量由126万吨增长至207万吨，CAGR为

13.21%。中长期看，尼龙66等产能有望持续释放，有望支撑己二酸需求增量。以尼龙66

为例，截至2024年底，国内尼龙66总产能已达127万吨，目前，国内尼龙66在建和拟建项

目涉及企业约30家，总产能超873万吨/年。理论上尼龙66吨单耗己二酸0.56-0.6吨，有望

带动己二酸未来增量超400万吨。 

➢ 己二酸国产产能同步释放，规模优势突出。据隆众数据，2020-2024年，国内己二酸进入

扩能周期，新增产能共计投放156万吨，CAGR为12.72%，截止2024年，己二酸全国年产

能达410万吨。根据率捷咨询统计，2024年全球己二酸产能约为585万吨，中国已成为全

球第一大的己二酸生产国及消费国。重庆华峰、华鲁恒升、神马集团是中国主要的三大己

二酸生产企业，在产产能分别为144万吨、56万吨、47万吨，另有海力化工（山东和江苏

公司共计52.5万吨）、恒力石化（30万吨）等。2024年9月，巴斯夫宣布将于2025年上半年

永久关停其路德维希港生产基地的己二酸装置，该集团原在德国、法国、韩国布局的72万

吨年产能体系面临重构。欧洲本土生产销售的己二酸业务，面临“规模不足-成本增加-市

场份额减少”的困境，2025年3月，德国化工巨头朗盛与意大利企业兰蒂奇联合起诉下，

欧盟对原产于中国的己二酸发起反倾销调查。我们认为，欧洲己二酸产能的退出，正反映

我国己二酸规模优势下的全球竞争力加强。2020-2024年，我国己二酸出口量由30万吨增

至49万吨，CAGR为13.05%。其中2024年对欧盟出口量达11.18万吨，同比增幅10.1%。 

➢ 供需压力仍存，一体化企业更具竞争优势。尽管下游产能投放增量可观，但由于终端需求

较弱，实际开工消耗有限（截至6月初，TPU以及PA66市场开工5-6成左右，浆料、鞋底原

液开工5成左右，PBAT市场开工2成左右），酸苯价差维持在较低水平，2024年己二酸行业

盈利水平出现大幅下滑。目前己二酸生产工艺以环己烯路线为主，纯苯是己二酸生产物料

平衡的关键。规模较大、产业链配套完善的厂家较非一体化企业具有200-400元/吨的成本

优势，且在近年纯苯价格逻辑的演化下，一体化企业以原料端的加工成本优势、加工产出

环节的灵活调控优势，风险抵抗能力凸显。 

➢ 投资建议：目前供应端利好（据隆众资讯，三季度部分己二酸装置存检修计划），成本原料

端有支撑（纯苯受宏观利好和山东地炼检修带动现货价格走强），预计己二酸短期基本面

有望修复。长期来看，需求理论增量可观，实际供需消耗仍待观察，建议关注具有更强抗

周期风险能力的一体化龙头：华鲁恒升、华峰化学、恒力石化等。 

➢ 风险提示：己二酸下游开工不及预期；己二酸产能投放超预期；海外贸易保护政策影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提
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构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
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四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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