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《石化化工行业 2026 年投资策略——石化化工行业景气度有望

复苏》 ——2025-11-15

《可持续航空燃料(SAF)行业点评-欧盟推出33亿欧元投资计划，

稳定可持续燃料行业投资者信心》 ——2025-11-10

《农化行业：2025 年 10 月月度观察-钾肥供需紧平衡，磷酸铁锂

涨价，草铵膦持续去库》 ——2025-11-06

《农化行业：2025 年 9 月月度观察-钾肥库存维持低位，磷酸铁

开工率提升，草甘膦持续涨价》 ——2025-10-15

《2025 年石化化工行业 10 月投资策略-石化化工稳增长方案出

台，细分行业供需面有望优化》 ——2025-09-30

硫磺主要伴生于油气开采及炼化，未来油气消费增速下降，同时明年高硫原

油产量预计下降，全球硫磺产量增速预期较低。硫磺主要在油气生产及炼化

过程伴生，硫磺产量与化石能源消费紧密相关。主流机构均预测明年原油消

费增速较低，仅约 1%。IEA 预测，今年全年天然气消费增速为 1.3%，明年

天然气消费增速预计为 2%。全球高硫原油主要产区为中东，OPEC 近期决定

于 2026 年一季度暂停增产，并且部分国家提交了额外减产计划。伊朗受美

国制裁，原油产量不断下降。油气需求增速较低，高硫原油产量预期下降，

全球硫磺产量预计低速增长。俄罗斯本为全球第二大硫磺生产国，今年来其

炼厂持续受袭，直接影响了气硫磺的生产和出口，加剧硫磺供应紧张。

硫磺最重要应用为制备硫酸，硫酸需求预计仍将保持中速增长，这直接导致

硫磺全球供应偏紧。2024 年中国 93%的硫磺被用来制备硫酸。全球约一半的

硫酸用来制备化肥，钛白粉、己内酰胺、磷酸铁等也为重要的耗酸化工品。

世界肥料协会预测，2025-2027 年全球磷肥需求复合增速为 1-2%。由于动力

电池及储能需求旺盛，带动相关产品产量高增。2024 年，磷酸铁产量为 189

万吨，增速为 31%。印尼红土镍矿丰富，高压酸浸路线优势明显，2025 年底

-2026 年底，仍有约 30 万金属吨镍产能待释放。高压酸浸路线下，制备每

金属吨镍需耗酸约 30 吨。在新能源需求快速释放下，硫酸需求保持中速增

长，同时带动硫磺需求增长，导致全球硫磺供需偏紧。

我国硫磺制酸占比高，也是下游磷肥企业首选的制酸配套工艺。2024 年我

国硫酸产能 1.41 亿吨，产量为 1.20 亿吨，平均开工率为 85.4%。2024 年硫

磺制酸 5106.6 万吨，占比 42.5%，为国内最重要制酸工艺。磷肥作为硫酸

最大的下游，2024 年国内磷肥的硫酸需求占比 50.9%。硫磺制酸几乎是所有

头部磷肥企业首选的制酸工艺。硫磺制酸对保证硫酸供应意义重大。

我国硫磺进口依赖度较高，主要硫磺来源于炼化副产，产能集中度较高。2024
年中国硫磺产量为1106.74万吨，进口量为995.23万吨，进口依赖度为47%。

中国超七成硫磺来源于石油炼化副产，天然气伴生的硫磺占比约两成。据中

国石油石化数据，目前我国硫磺产能为 1678.95 万吨，其中中国石化硫磺产

能为 834 万吨，中国石油硫磺产能 368 万吨，荣盛石化硫磺产能 121 万吨。

目前我国硫酸-硫磺产业链景气度较高，硫磺价格有望上行。我国 2025 年

1-10 月硫磺产量为 972 万吨，同比上升 6.5%，硫磺进口量 870 万吨，同比

上升 2.2%，表观消费量为 1841 万吨，同比上升 4.4%。12 月 4 日，国内固

态硫磺现货价为 4100 元/吨，同比上涨 165.37%。近期磷肥出现涨价，硫磺

高价开始向下游传导。硫磺为在全球供需基础上国际定价商品，在全球供需

偏紧、海外合同价格不断走高情况下，国内硫磺价格有望进一步上涨。

风险提示：宏观经济不及预期；磷肥及其他下游需求不及预期；行业新增产

能投放进度超预期；技术进步带来的硫酸消费降低。

投资建议：国内具备较大炼化产能及相关高硫天然气资源的企业有望直接受

益于硫磺价格上涨，如【中国石油】。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025E 2024 2025E

601857.SH 中国石油 优于大市 9.90 15949 0.91 0.93 10.8 10.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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硫磺产业链简介

硫磺最主要应用为制备硫酸，二硫化碳、蔗糖制备、冶金等领域同样需要硫磺。

据百川盈孚数据，2024 年国内 93%的硫磺被用来制备硫酸，进而应用于磷肥、钛

白粉、己内酰胺等产品制备。约 7%左右的硫磺被用于二硫化碳制备、蔗糖脱色、

冶金、染料中间体制备等领域。

图1：2024 年我国硫磺下游应用 图2：2024 年我国硫磺非制酸下游应用

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

硫磺最重要的下游应用为制备硫酸，硫酸有“工业之母”之称。硫酸下游应用中，

化肥用酸约占一半，此外硫酸在化工、冶金、医药等领域同样有着重要应用。硫

酸的主要有硫磺制酸、冶炼烟气制酸和硫铁矿制酸三种工艺。

图3：硫磺-硫酸产业链

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

目前世界上硫磺制酸为硫酸制备主流工艺。硫磺制酸具有流程简单、投资少、环

境污染小、余热回收方便等优点，逐步成为国内外硫酸制备的主流方案。大部分

有色金属冶炼原料为硫化物，在冶炼中产生的中高浓度二氧化硫可对其进行回收

制酸。冶炼酸作为副产品，产量随有色金属冶炼加工量而变化，难以调节。硫铁

矿制酸产能大部分在我国。硫铁矿作为分布广泛的硫化矿物，我国可以较好的保

证自给。但硫铁矿制酸由于原料杂质较多、工艺流程长、设备资本支出大，在此

前硫磺供给宽松时，已经逐步被世界其他国家淘汰。
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图4：2019 年全球硫酸中硫元素来源占比 图5：2024 年我国硫酸工艺结构

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国硫酸工业协会，国信证券经济研究所整理

硫磺最主要来源为油气资源伴生，产量弹性小。天然气及原油开发过程中常会伴

生 H2S、CO2 等酸性组分和一些有机硫化物。如普光气田天然气中 H2S 含量达

13%-18%，原油中硫的质量分数在 0.05%-14%之间，国内加工的原油大部分硫含量

低于 4%。由于还原态硫对设备和管道的安全运行具有严重的危害，且硫的存在会

使催化剂丧失活性。所以油气加工过程中必须对还原态硫进行处理，因此油气开

采冶炼会伴生大量的硫磺。硫磺回收最常采用 Claus 工艺，脱硫单元采出的全部

酸性气进入反应炉，且 1/3 的 H2S 燃烧生成 SO2，随后再与另外 2/3 的 H2S 在反应

炉内发生 Claus 反应，生成单质硫。

图6：某炼厂硫磺制备流程

资料来源：石油炼制过程硫及氮资源化回收技术探析，国信证券经济研究所整理
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化石能源消费增速放缓，硫磺产量增产空间小

主流机构均预测未来原油需求增长速度较低。随着世界局势的变化及人们对低碳

可持续发展观念认同的加深，人们对于能源安全与清洁的要求越来越高，风、光

等可再生能源在人类能源需求占比越来越高。可再生能源的大力发展的同时，化

石能源消费增速却逐步放缓。根据 OPEC、IEA、EIA 最新 9 月月报显示，2025 年

原油需求分别为 105.14、103.76、103.81 百万桶/天，分别较 2024 年增加 1.3、

0.74、0.9 百万桶/天，原油需求年增速仅为 1%左右。

图7：主流机构对原油需求预测（百万桶/天）

资料来源：OPEC,IEA,EIA，国信证券经济研究所整理

中东高硫原油的减产导致全球硫磺供给预期减少。中东地区是高硫燃料油的重要

来源。OPEC 于 11 月 30 日发表声明，2026 年第一季度 OPEC 度暂停增产。12 月 1

日，OPEC 公告，伊拉克阿联酋、哈萨克斯坦及阿曼提交了额外减产计划，从 2025

年 11 月至 2026 年 6 月，每日减产 22.1 万桶。美国持续对伊朗进行极限施压，不

断对帮助伊朗出口原油的公司和“影子舰队”实施制裁，伊朗原油生产逐步下降。

中东高硫原油产量下降带来的原油缺口虽然可由全球其他地方的原油弥补，但副

产硫磺势必减少。

图8：原油品质分类 图9：伊朗原油产量（千桶/天）

资料来源：IEA，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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俄乌冲突导致的俄罗斯炼油能力下降，破坏了脆弱的硫磺贸易平衡。2025 年夏季

以来乌克兰军方频繁袭击俄罗斯炼油厂等基础设施。9月 5日，设计规模为 1710

万吨/年的梁赞炼油厂遭受攻击。9月 14 日，乌克兰无人机袭击了产能规模为 1700

万吨/年的基希里炼油厂。9 月 18 日，产能 1000 万吨/年的撒拉瓦特炼油厂遭到

攻击。10 月 1 日，年产能规模为 1570 万吨的雅罗斯拉夫炼油厂遭到袭击。据英

国金融时报报道，乌克兰无人机袭击导致的俄罗斯炼油产能减少每天超过 100 万

桶。俄罗斯联邦统计局显示 2024 年俄罗斯炼油产量为 550 万桶/天，减产幅度达

到 17%以上。俄罗斯是全球第二大硫磺生产国，其炼油能力的下降直接影响了副

产硫磺的生产和出口。我国从俄罗斯进口的硫磺量同样呈现趋势下降的情况，全

球原本脆弱的硫磺供需平衡被打破。

图10：俄罗斯炼厂加工量（千桶/天） 图11：我国从俄罗斯进口硫磺量（万吨）

资料来源：BP，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

中东硫磺由于供应稳定，价格今年以来实现了大幅上涨。市场目前已经接受俄罗

斯硫磺出口降低的现状，但随着冲突的持续进行，经俄罗斯出口的部分中亚国家

生产硫磺供应有受阻风险。市场更加青睐供应稳定的中东硫磺，这进一步推高了

中东硫磺价格。2025 年初中东硫磺合同价为 163-165 美元/吨。近期中东多个国

家分别上调了硫磺 12 月份官方合同价格至 495 美元/吨，折合人民币到岸价约

4250 元/吨左右。中东硫磺合同价环比上个月上涨 80-95 美元/吨，较年初上涨

330-332 美元/吨，实现了大幅上涨。

图12：今年以来中东部分国家硫磺合同价变化

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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全球天然气需求温和增长，有望带来硫磺增量。全球天然气消费在 2024 年经历了

较快增长，2025 年上半年消费增速明显下滑，同比增速仅约 1%。亚洲国家包括中

国、日本、韩国、印度等天然气消费大国上半年均出现了天然气消费下滑的现象。

展望 2025 全年，全球天然气需求预计增加 1.3%，欧洲拉动主要增量。2026 年天

然气消费增速预计可达 2%。由于加拿大、美国及卡塔尔的 LNG 设施产能上升，明

年全球 LNG 供给预计增加 7%，这将刺激需求的提升。2026 年亚太地区预计消费增

速达 4%，带动全球天然气消费上升。天然气消费的上升有望带动硫磺产量增长。

图13：天然气历史价格及预测（美元/百万英热） 图14：全球天然气供需预测

资料来源：IEA，国信证券经济研究所整理 资料来源：IEA，国信证券经济研究所整理

主要有色金属需求疲软，冶炼副产硫酸增速维持低位。铜、铅及锌是三种最重要

的硫化矿物，据 USGS 数据，2024 年全球铜矿石生产量为 2300 万吨，铅矿石生产

量为 430 万吨，锌矿石生产量为 1200 万吨，合计产量为 3930 吨，同比增长 0.59%。

其中只有铜矿石产量出现了正增长。展望未来，铜下游需求旺盛，但受限于矿山

的开发，在近期有望保持 2%左右的需求增速。铅、锌由于下游需求较为稳定，矿

山开发增量较少，铅、锌精矿产量预计仍保持平稳。

图15：全球主要有色金属矿石产量（万吨）及同比增速 图16：金属铜价格走势（美元/吨）

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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磷肥硫酸需求平稳增长，新能源需求增长较快

硫酸最重要的应用是制备化肥，在钛白粉、己内酰胺、磷酸铁的制备过程中同样

有重要应用。2019 年全球 55%的硫酸被用来制备化肥。2024 年我国约 51%的硫酸

被用于化肥工业，其余则被用于制备钛白粉、己内酰胺、氢氟酸、磷酸铁等产品。

图17：2019 年全球硫酸下游需求 图18：2024 年我国硫酸下游需求占比

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

磷肥需求增长较为温和，非洲及中东磷肥产能仍有扩张。2020 年，由于农作物产

品价格较好，化肥需求国中印度及美国天气状况良好，叠加部分需求前值，导致

该年磷肥消费量出现了大幅增长。2021 年由于高基数、2022 年由于化肥价格较高、

极端天气及种植面积减少，磷肥消费出现了萎缩。2023-2024 年磷肥需求出现了

反弹，但由于磷肥价格较高，消费增长较为温和。根据世界肥料协会预测，

2025-2029 年 P2O5的年复合增长率为 1-2%。2022 年，摩洛哥 OCP 集团计划投资 130

亿美元，将摩洛哥磷肥产能从 1200 万吨提高到 2000 万吨。2025 年，沙特阿拉伯

矿业公司决定投资期第三个磷肥制造项目，以增加 300 万吨/年的磷肥生产能力。

图19：全球磷肥（折 P2O5）消费量（万吨）

资料来源：世界肥料协会，国信证券经济研究所整理

新能源领域对磷酸铁需求保持高增。磷酸铁作为磷酸铁锂的核心前驱体，其需求

由新能源车和储能市场驱动，近年来需求呈爆发趋势。2024 年我国磷酸铁产量 189

万吨，我国今年前十一个月磷酸铁产量为 266 万吨，同比增长 58.87%。铵法路线

制备磷酸铁时，工业磷酸一铵单耗为 0.8 吨/吨左右，磷酸单耗为 0.15 吨/吨左右。

新能源领域碳酸锂同样为高耗酸产品。同样受新能源车及储能市场驱动，全球碳

酸锂需求同样以较高速度增长。2024 年全球碳酸锂产量为 125 万吨，同比增长

22.21%。锂辉石及锂云母制备碳酸锂时均需要消耗大量硫酸，碳酸锂产量高增持
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续带来硫酸需求增量。

图20：我国磷酸铁产量（万吨） 图21：全球原生碳酸锂产量（万吨）

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

红土镍矿通过高压酸浸制备 MHP 竞争力强，印尼未来仍有大量产能投产。印尼是

全球镍资源储量最丰富、镍矿产量最大的国家。高压酸浸工艺可以处理印尼低品

位红土镍矿，且可以回收其中的有价元素钴，主要产出氢氧化镍钴(MHP)，能耗低、

碳排放量少，较其他工艺路线具有显著的成本优势。印尼 MHP 产能从 2022 年开始

逐步进入到快速放量阶段，2025 年底-2026 年约有 30 万金属吨镍产能有待释放。

每金属吨镍的生产预计耗酸 30 吨左右，预计印尼硫磺/硫酸需求量持续快速上升。

表1：印尼高压酸浸项目产能情况

项目 地区 产品 镍产能（万
金属吨）

钴产能（万
金属吨） 投产时间

华越 Morowali MHP 6 0.78 2021 年底投产

华飞 Weda Bay MHP 12 1.5 2023 年中投产

华山 Weda Bay MHP 12 1.5 待定

Pomalaa 湿法 Sulawesi MHP 12 NA 预计于 2026Q1 投产

Sorowako 湿法 Sulawesi MHP 6 NA 预计于 2026Q4 投产

青美邦 Morowali MHP 6.5 NA 二期于 2024 年 9 月投产

PT Meiming New Energy Material Morowali MHP 2.5 NA 2024 年底投产

格林爱科 Morowali MHP 2 NA 2024 年底投产

PT ESG New Energy Material Morowali MHP 4 NA 2024 年底投产

格林美和印尼淡水河谷合作项目 Sulawesi MHP 6.6 NA 待定

力勤 OBI OBI MHP 12 1.425 三期于 2024 年 7 月投产

浦项钢铁和宁波力勤合作项目 Sulawesi MHP 12 NA 一期 6 万吨计划于 2025 年热

印尼晨曦镍钴湿法项目 Weda Bay MHP 6 NA 预计于 2025 年投产

Excelsior Nickel Cobalt (ENC) Morowali
MHP/硫酸

镍/电解镍
7.2 NA 预计 2025Q4 投产

蓝焰能源湿法冶炼项目 Weda Bay MHP 6 NA 预计 2026Q1 投产

资料来源:各公司官网，国信证券经济研究所整理和预测

预计未来全球硫酸存在供应缺口，硫磺供需偏紧。全球主要有色金属中，仅铜矿

石冶炼有望带来一定副产酸增量；全球原油、天然气消费预计持续保持低速，硫

磺供给增量预计与油气需求增量保持同步；硫铁矿作为中国特色制酸原料，中国

产能开工率仍有提升空间。全球磷肥仍有增量需求，预计 2025-2027 年磷肥需求

将保持在 1.5%左右；新能源方面储能及动力电池持续拉动磷酸铁需求，印尼高压

酸浸由于出色经济性，产能预计保持高速释放。化工用酸随宏观经济变动。我们

预计 2025 年全球硫酸需求有一定缺口，2026 年此态势仍将持续。硫磺在下游硫

酸拉动下，供需预期维持偏紧。
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国内硫磺供需情况

国内硫磺产能增速放缓，炼化企业产能领先。中国超七成硫磺来源于石油炼化副

产，天然气伴生的硫磺占比约 2 成，煤化工也副产部分硫磺。根据百川盈孚数据

统计，目前我国硫磺产能为 1678.95 万吨。由于我国原油加工能力需控制在 10

亿吨，未来炼化产能增量较少，硫磺产能上行空间较小。从硫磺产能集中度看，

中国石化炼化产能庞大，叠加普光气田为高硫气田，伴生硫磺产量较大，为国内

硫磺产能龙头，2025 年合计硫磺产能达 834 万吨，其次中国石油具备硫磺产能 368

万吨，荣盛石化具备硫磺产能为 121 万吨。

图22：中国硫磺产能变化（万吨） 图23：中国硫磺产能分布（万吨）

资料来源：中国硫酸工业协会，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

中国硫磺产量及表观消费量均呈现趋势上升。我国硫磺随炼化能力提升逐步提高，

2024 年我国硫磺产量为 1106.7 万吨，同比上升 5.18%，2025 年前 10 个月，我国

硫磺产量为 974.6 万吨，同比上升 6.45%。表观消费量方面，2024 年我国硫磺表

观消费量为 2101.6 万吨，同比上升 8.61%。据百川盈孚预测，2025 年我国硫磺表

观消费量可达 2161.2 万吨，同比微增 2.83%。

图24：中国硫磺产量变化（万吨） 图25：中国硫磺表观消费量变化（万吨）

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

进口量受价格影响较大。硫磺受供需影响，价格波动较大。2022 年工业级高端硫

磺 CFR 年均价为 303.7 美元/吨，当年我国硫磺进口量为 764.8 万吨，同比下降

10.4%。2023 年工业级高端硫磺 CFR 年均价为 122.9 美元/吨，则当年硫磺进口量

为 883.28 万吨，同比上升 15.50%。2024 年硫磺进口量为 995.2 万吨。
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图26：中国硫磺进口量变化（万吨） 图27：中国硫磺年度均价（美元/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

国内硫酸产能持续增长。据中国硫酸工业协会 2024 年，我国硫酸总产能达到为

1.406 亿吨，同比上升 4.4%。其中硫磺制酸产能为 6139 万吨，冶炼烟气制酸（产

能为 5273 万吨，硫铁矿制酸产能为 2437 万吨，其他制酸产能为 212 万吨。预计

2025-2027 年，我国新建硫酸产能和新建下游产品产能仍然较大，行业新老交替

继续进行。据中国硫酸工业协会数据，2024 年我国硫酸停产产能为 637 万吨，其

中硫磺制酸产能为 322 万吨；2024 年新建硫酸产能总计 1500.5 万吨。预计

2025-2027 年，我国新建、拟建硫酸产能总计超过 2589.7 万吨，其中硫磺制酸产

能 1115 万吨，冶炼酸产能 1308.3 万吨。冶炼烟气制酸产能占比预计持续提升。

图28：中国硫酸产能（百万吨）变化 图29：2022-2024 年我国硫酸新建及淘汰产能组成（万吨）

资料来源：中国硫酸工业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国硫酸工业协会，国信证券经济研究所整理

国内硫磺制酸带动硫酸产量高增。据硫酸行业协会数据，2024 年我国硫酸产量为

1.201 亿吨，同比增长 7.7%。其中，硫磺制酸产量 5106.6 万吨，同比增长 15.6%；

冶炼酸产量 4718.9 万吨，同比增长 2.8%，硫铁矿制酸产量 2037.7 万吨，同比增

长 7.1%。硫磺制酸量增速迅猛，成为补足下游需求重要手段。2024 年我国硫酸行

业平均开工率为 85.4%，同比上升 2.6 个百分点。其中硫磺制酸开工率 83.2%，

同比上升 7.4 个百分点；冶炼酸开工率 89.5%，同比下降 3.6 个百分点；硫铁矿

制酸开工率 83.6%，同比上升 3.3 个百分点；其他制酸开工率 67.8%。硫磺制酸

多为下游企业主动配套建设，从开工率大幅提升也表明了硫酸下游需求的旺盛。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

14

图30：中国硫酸产量（百万吨）及同比增速 图31：中国各类硫酸工艺开工率

资料来源：中国硫酸工业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国硫酸工业协会，国信证券经济研究所整理

硫酸产能仍在不断集中。据硫酸行业协会数据，2024 年我国硫酸产量前 10 名企

业产酸量合计为 4901 万吨，占行业总产量的 40.8%。前 10 大企业不论从绝对产

量还是相对份额都有提升，这显示了制酸行业集中度仍在不断提高。

图32：2024 年国内硫酸行业集中度

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理

国内化肥耗酸占比过半，化工用酸保持增长。据硫酸工业协会数据，2004 年我国

硫酸表观消费量为 1.175 亿吨，其中化肥用酸 5978.7 万吨，占比 50.9%，同比增

长 9.7%，工业用酸 5776 万吨，同比增长 5.5%。我国硫酸下游产品以磷复肥为主，

其中磷酸一铵和磷酸二铵为两个最重要的单品，其次硫酸法钛白粉、己内酰胺、

精华磷酸、氢氟酸等也是硫酸重要的下游产品。
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图33：中国硫酸消耗量（万吨） 图34：2024 年我国硫酸下游需求

资料来源：中国硫酸工业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国硫酸工业协会，国信证券经济研究所整理

我国磷肥产量较为稳定，耗酸化工品产量部分增加。2024 年磷酸一铵和磷酸二铵

产量分别为 1098 万吨和 1425 万吨，2025 年前 11 个月，我国磷肥产量同比均有

一定下滑。2024 年我国钛白粉产量为 467 万吨，2025 年前 11 个月我国钛白粉产

量同比小幅下降 4.2%，2024 年我国内酰胺产量为 601 万吨，2025 年前 11 个月己

内酰胺产量同比高增 12.6%。

图35：中国磷酸一铵产量（万吨） 图36：中国磷酸二铵产量（万吨）

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

图37：中国钛白粉产量及同比变化（万吨） 图38：中国己内酰胺产量及同比变化（万吨）

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
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我们预计 2025 年国内硫酸需求增速在 5%左右，未来两年增速约为 4%。我国硫酸

需求基本盘较为稳定，农用磷肥需求增速预计为 1%-2%。钛白粉、氢氟酸等传统

化工产品预计保持低速增长。新能领域对磷酸一铵及净化磷酸需求增量较大。根

据以上假设我们测算得到 2025年我国硫酸消费预计为1.25亿吨，同比增长 5.6%。

2026-2027 年硫酸需求分别为 1.30 和 1.34 亿吨，增速分别可达 4.1%和 3.5%。

图39：2024 年国内硫酸需求预测

资料来源：中国硫酸工业协会，百川盈孚，国信证券经济研究所整理和预测

鉴于硫磺产量增速较低，国内需求维持中高水平，预计未来国内硫磺存缺口。自

产硫磺方面，我国原油一次加工能力上限为 10 亿吨，未来炼油副产硫磺增量较低。

我国自产天然气仍保持 6%左右的增长水平，但预计不会大量开发高硫天然气资

源，我们预计 2025-2027 年自产硫磺产量增速分别为 3%、2%、2%。进口硫磺方面，

2025 年俄罗斯硫磺生产和出口下降对全球硫磺贸易造成影响，硫磺价格快速上

升，结合前期数据，我们预测 2025 年硫磺进口量为 1000 万吨。展望 2026 年，我

们预计在今年硫磺进口低基数效应下，明年硫磺进口增速有望达 10%，2027 年进

口硫磺增速预计为 7%左右。硫磺需求方面，国内烟气副产酸增量较低，硫铁矿制

酸产能占比小，国内硫酸需求增量仍主要靠硫磺制酸提供。综合硫转化率及收率

我们假设 1 吨硫磺制备 2.85 吨硫酸，我们预计 2025-2027 年国内制酸硫磺需求量

分别为 1935.13、2070.59 及 2174.12 万吨。其他工业需求用硫磺分别为 200、200、

200 万吨。根据以上假设，2026-2027 年，国内硫磺出现 7.89 及 8.17 万吨缺口。

表2：中国硫磺供需平衡表

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

自产硫磺量（万吨） 890.50 1052.20 1106.70 1139.90 1162.70 1185.95

同比增长率（%） 4.53% 18.16% 5.18% 3.00% 2.00% 2.00%

进口硫磺量（万吨） 764.70 883.30 995.20 1000.00 1100.00 1180.00

同比增长率（%） -10.45% 15.51% 12.67% 0.48% 10.00% 7.27%

硫磺合计供给（万吨） 1655.20 1935.50 2101.90 2139.90 2262.70 2365.95

同比增长率（%） -2.97% 16.93% 8.60% 1.81% 5.74% 4.55%

制酸用硫磺总需求（万吨）1551.47 1550.35 1791.79 1935.13 2070.59 2174.12

同比增长率（%） -8.02% -0.07% 15.57% 8.00% 7.00% 5.00%

硫磺其他工业需求（万吨）217.9 195 144.5 200 200 200

同比增长率（%） 7.70% -10.51% -25.90% 28.03% 8.11% 0.00%

硫磺合计需求（万吨） 1769.37 1745.35 1936.29 2135.13 2270.59 2374.12

同比增长率（%） 6.74% -1.36% 10.94% 9.49% 6.32% 4.56%

供需差（万吨） -114.17 190.15 165.61 4.77 -7.89 -8.17

资料来源:百川盈孚，中国硫酸工业协会，国信证券经济研究所整理和预测
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硫磺产业链数据跟踪

国内硫磺产量：2024 年我国硫磺产量为 1107 万吨，同比上涨 5.2%；今年 1-10

月，我国硫磺产量为 972 万吨，同比上升 6.5%。

硫磺进口量：2024 年我国全年硫磺进口量为 995 万吨，同比上升 12.68%，今年

1-10 月，我国硫磺进口量为 870 万吨，同比上升 2.2%。

图40：中国硫磺月度产量（万吨） 图41：中国硫磺月度进口量（万吨）

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

硫磺表观消费量：2024 年我国全年硫磺表观消费量为 2102 万吨，同比上升 8.6%，

今年 1-10 月，我国硫磺表观消费量为 1841 万吨，同比上升 4.4%。

图42：中国硫磺月度表观消费量（万吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

硫磺港口库存：2024 年 12 月 28 日周度数据显示，我国我国硫磺港口库存为 225.5

万吨，环比上周+0.56%，环比上个月-1.79%，同比去年+3.63%。

硫磺工厂库存：2024 年 12 月 28 日周度数据显示，我国我国硫磺工厂库存为 5.66

万吨，环比上周-4.93%%，环比上个月+3.48%，同比去年-25.23%。
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图43：中国硫磺周度港口库存（万吨） 图44：中国硫磺周度工厂库存（万吨）

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

硫磺价格：据化工在线数据，2025 年 12 月 3 日，国内固态硫磺现货价为 4100 元

/吨，环比上周+3.67%，环比上月+18.50%，同比去年+165.37%。

图45：中国硫磺价格情况（元/吨）

资料来源：化工在线，国信证券经济研究所整理

硫铁矿进口量及市场均价明显上涨。2024 年我国硫铁矿进口量仅为 53.82 万吨，

较 2023 年的 31.12 万吨同比上升了 72.94%。2025 年前十个月我国硫铁矿进口量

为 82.40 万吨，同比上升了 78.51%。2025 年 12 月 4 日硫铁矿市场均价为 991 元/

吨，环比上周+8,18%，环比上月+14.30%，同比去年+126.60%。

图46：中国硫铁矿月度进口量 图47：中国硫铁矿市场均价（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
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2025 年我国硫酸消费保持中高速增长，硫酸价格逐步向磷肥传导。据百川盈孚数

据，2025 年 1-10 月，我国硫酸表观消费量为 8794 万吨，同比增长 5.21%。今年

硫酸消费量保持了中高速增长。磷肥作为硫酸最重要的下游产品，其价格在 2025

年 10 月迎来上涨，磷酸一铵从 10 月 15 日的 3250 元/吨上涨到 12 月初的 3537

元/吨，上涨幅度达 287 元/吨。磷肥企业硫酸提高的压力开始向下游传导。

图48：中国硫酸月度表观消费量 图49：中国磷肥市场均价

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：国内具备较大炼化产能及相关高硫天然气资源的企业有望直接受益于

硫磺价格上涨，如【中国石油】。

可比公司估值：

风险提示

宏观经济不及预期；

磷肥及其他下游需求不及预期;

行业新增产能投放进度超预期；

技术进步带来的硫酸消费降低。

附表：重点公司盈利预测及估值
公司 公司 投资 昨收盘 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

601857.SH 中国石油 优于大市 9.90 0.91 0.93 0.95 10.8 10.6 10.4 1.16

数据来源：国信证券经济研究所预测，截至 12月 7日数据
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