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2025年 12月 16日 公司研究●证券研究报告

双欣环保（001369.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周二（12月 16日）有一家主板上市公司“双欣环保”询价。

双欣环保（001369）：公司从事聚乙烯醇(PVA)、聚乙烯醇特种纤维、醋酸乙烯(VAC)、

碳化钙(电石)等 PVA产业链上下游产品的研发、生产、销售的。公司 2022-2024

年分别 实现营业 收入 50.61 亿元 /37.83 亿元 /34.86 亿元， YOY 依次 为

11.97%/-25.25%/-7.85%；实现归母净利润 8.08亿元/5.59亿元/5.21亿元，YOY

依次为 3.48%/-30.91%/-6.65%。根据公司管理层初步预测，公司 2025全年营业收

入较上年增长 6.66%，归母净利润较上年增长 0.74%。

 投资亮点：1、公司是国内聚乙烯醇行业三大龙头之一，具备完整的“石灰

石—电石—醋酸乙烯—聚乙烯醇—特种纤维等下游产品”循环经济产业链。

公司长期深耕聚乙烯醇产业链上下游，是国内少数具备较为完整的“石灰石

—电石—醋酸乙烯—聚乙烯醇—特种纤维等下游产品”循环经济产业链的企

业；通过一体化经营有效增加了产品附加值、降低了综合能耗和环保成本，

进而形成较强的行业竞争力。经过多年发展，公司已积累丰富的海内外客户

资源，在国内市场与建滔集团、吉林化纤、东方雨虹等下游知名企业形成长

期稳定的合作关系；在国外市场则与领先化工企业日本三菱化学于 2018 年达

成战略合作、共同运营日本三菱化学旗下高端聚乙烯醇品牌“高先诺尔”，

并借助该品牌知名度进一步提升国际市场影响力，产品出口全球 40 余个国

家，客户覆盖泰国暹罗水泥集团、印度 RAMCO 公司、荷兰 CORDIAL 公司等全

球领先企业。根据中国化学纤维工业协会及中国电石工业协会统计数据，公

司聚乙烯醇、电石等核心产品产销规模位居国内前列，其中 2024 年聚乙烯醇

产品以 11.69 万吨的产量位居行业前三、约占国内总产量的 13%，电石产品

则以 87 万吨的产能位居全国第八、约占国内总产能的 2.06%。目前，国家正

对电石行业实行总量调控、新进入者面临着较高的政策准入壁垒，而公司在

电石行业已具备较强规模优势，其行业地位有望长期稳固。2、公司积极开拓

新的业绩增长来源；不仅致力于开发高附加值的 PVA 系列产品，还持续开展

PVA 下游高端产品的技术开发和布局，为进一步延伸聚乙烯醇产业链奠定基

础。一方面，公司重视定制化、高附加值聚乙烯醇产品的研发及生产，部分

特殊型号聚乙烯醇产品已应用于钞票纸、电子玻纤、PVB 功能性膜、水溶膜

等高附加值领域。另一方面，公司持续攻关下游高端产品，部分新产品已取

得突破性进展：1）聚合环保助剂、PVB 树脂及膜片产品已实现规模化销售，

其中聚合环保助剂 2025H1 销售收入已突破 1.6 亿元；而在 PVB 树脂及 PVB 功

能性膜产品方面，公司与全球最大的玻璃生产商信义玻璃建立了明确合作关

系，且实现了对山东齐鲁乙烯、洛阳祺诺等客户的批量供应，2025 上半年相

关销售收入突破 4000 万元；2）VAE 乳液产品的客户需求良好，预计达成合

作意向的年销售规模超 25,000 吨、对应年销售金额超 1.65 亿元；3）公司拟

通过“工业尾气综合利用年产 10 万吨 DMC 配套年产 3 万吨锂电池 EMC/DEC 项

目”实现 DMC 产业化，该项目预计于 2025 年第四季度建成并转固；据招股书

披露，DMC 作为锂电池电解液的关键原材料，可广泛应用于新能源汽车、储

能、消费电子等终端领域，市场前景良好。

 同行业上市公司对比：根据业务及产品结构的相似性，选取君正集团、中泰
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化学、新疆天业、皖维高新为双欣环保的可比上市公司。从上述可比公司来

看，2024 年度可比公司的平均收入规模为 186.30 亿元，平均 PE-TTM（剔除

负值及异常值/算数平均）为 17.00X，销售毛利率为 14.93%；相较而言，公

司营收规模未及同业平均，销售毛利率则处于同业中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。



公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2022A 2023A 2024A
主营收入(百万元) 5,061.4 3,783.3 3,486.2

同比增长(%) 11.97 -25.25 -7.85

营业利润(百万元) 939.1 617.2 592.7

同比增长(%) 3.67 -34.27 -3.97

归母净利润(百万元) 808.4 558.5 521.4

同比增长(%) 3.48 -30.91 -6.65

每股收益(元) 0.94 0.65 0.61

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、双欣环保

公司是一家专业从事聚乙烯醇（PVA）、特种纤维、醋酸乙烯（VAC）、碳化钙（电石）等

PVA产业链上下游产品的研发、生产、销售的高新技术企业，拥有聚乙烯醇全产业链布局。

其中，电石作为化工“基石”，主要用于生产乙炔进而合成 PVC、PVA、BDO等重要化工材

料，是有机化学工业上游的基础性原材料。聚乙烯醇是一种水溶性可降解高分子材料，具有粘结

性、成纤性、乳化稳定性、气体阻隔性、成膜性、生物降解性等诸多性能，主要用于生产工业助

剂、特种纤维、胶粘剂、安全玻璃夹层膜（PVB膜）、水溶膜、光学膜等，广泛应用于精细化工、

绿色建筑、造纸、纤维、汽车、可降解包装、光电、医药等行业。

图 1：图：“石灰石—电石—醋酸乙烯—聚乙烯醇—特种纤维等下游产品”循环经济产业链

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

公司产品在国内销往 29个省（自治区、直辖市），部分产品出口欧洲、南美洲、东南亚等地

的 40余个国家和地区。公司的聚乙烯醇、特种纤维、醋酸乙烯和电石产品均获评“内蒙古自治区

名牌产品”，双欣牌聚乙烯醇和高强高模聚乙烯醇纤维产品于 2021年获得内蒙古自治区首份《中

国出口商品品牌证明书》。

（一）基本财务状况

公司 2022-2024 年分别实现营业收入 50.61 亿元/37.83 亿元/34.86 亿元，YOY 依次为

11.97%/-25.25%/-7.85%；实现归母净利润 8.08 亿元 /5.59 亿元 /5.21 亿元，YOY 依次为

3.48%/-30.91%/-6.65%。根据最新财务情况，公司 2025年 1-9月实现营业收入 26.68亿元，较

2024 年同期增长 2.68%；实现归母净利润 4.04亿元，较 2024 年同期增长 2.01%。

2025H1，公司主营业务收入按产品类别可分为五大板块，分别为电石(5.70亿元，占 2025H1

主营收入的 32.41%）、聚乙烯醇（5.80亿元，占 2025H1 主营收入的 32.98%）、醋酸乙烯（0.93

亿元，占 2025H1主营收入的 5.27%）、特种纤维（0.62亿元，占 2025H1主营收入的 3.55%）、
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其他（4.54亿元，占 2025H1主营收入的 25.79%）。2022年至 2025H1，聚乙烯醇与电石产品

始终为公司的核心产品及主要收入来源，合计收入占比稳定在 60%以上。

图 2：公司收入规模及增速变化 图 3：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化 图 5：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营产品包括碳化钙（电石）、聚乙烯醇（PVA）、特种纤维、醋酸乙烯（VAC）等

1、电石行业

从供给端来看，根据中国氯碱网统计，我国是世界第一大电石生产国和消费国，电石产能约

占世界总产能的 95%；另据中国电石工业协会统计，我国电石产能在 2015 年达到 4,500万吨峰

值，此后在政策驱动下进入去产能阶段，然而随着下游需求的稳定增长和行业格局的不断优化，

电石产量和装置开工率呈现稳步提高的良性发展态势，2024年国内电石产能回升至 4,200万吨、

实际产量为 3,108万吨，产能利用率为 74.0%。而在供给结构方面，随着电石行业转型优化的深

入，电石行业与下游 PVC等行业不断整合，同时中小型商品电石生产企业逐渐退出，商品电石

供给集中度有所提；根据中国电石工业协会统计，2024年我国商品电石产能约占电石行业总设

计产能的 41.58%。
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从需求端来看，根据中国电石工业协会、中国石油和化学工业联合会等统计，我国电石表观

消费量由 2011年的 1,789万吨增至 2024年的 3,096万吨，期间年复合增速达 4.31%，总体上

呈现稳中有升的增长态势；而从需求结构来看，电石下游最重要的产品是 PVC，2023年我国电

石需求结构中 PVC占比高达 82.1%。

图 6：2011-2024年电石产能、产量（万吨）和开工率 图 7：我国 2011-2024年电石表观消费量（万吨）及增速

资料来源：中国电石工业协会，中国石油和化学工业联合会，华金证券研究所 资料来源：海关总署，中国电石工业协会，中国石油和化学工业联合会，华金

证券研究所

随着国民经济的持续发展，我国聚氯乙烯行业规模有望不断提升，支撑电石消费需求持续

扩容；根据中国氯碱工业协会统计，2024年我国 PVC产能提升至 2,951万吨，同比增长 2.4%。

目前我国 PVC行业最主流的生产方法是电石乙炔法，产能占比达到 74%，随着 PVC新增产能

逐渐释放，未来电石需求将得到进一步拉动。

2、聚乙烯醇行业

从供给端来看，根据招股书披露，全球聚乙烯醇总产能约为 185 万吨，主要集中在中国、

日本、美国等少数国家和地区，其中亚太地区是主要生产地区，占世界总产量 85%以上。另据

中国化学纤维工业协会统计，我国聚乙烯醇产能约占全球总产能 60%，是目前世界上最大的聚

乙烯醇生产国；近年来，我国聚乙烯醇行业落后产能逐渐退出，总产量、开工率总体呈增长趋势。

2024 年国内聚乙烯醇产能为 107.6万吨，开工率达 81%。

从需求端来看，据中国化学纤维工业协会统计，2020年全球聚乙烯醇消费量保持在 135万

吨左右，主要集中在东北亚、北美和西欧地区，三个地区消费量约占全球总消费量的 85%；我

国是全球最主要的聚乙烯醇消费市场，消费量约占全球总消费量的 50%，近年来随着行业供给

回暖，2022年至 2024年聚乙烯醇表观消费量有所回升。而从需求结构上看，近年来我国 PVB、

PVA水溶膜等高附加值新兴领域对聚乙烯醇的需求占比不断提升，但与全球相比，目前我国聚

乙烯醇消费结构中 PVB、PVA膜等高端需求占比仍相对较低，在相关领域具有较大的市场提升

空间。
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图 8：2016-2024年国内聚乙烯醇产能、产量（万吨）及开工率 图 9：2016年-2024年国内聚乙烯醇表观消费量（万吨）及同比增

速

资料来源：中国化学纤维工业协会，华金证券研究所 资料来源：海关总署、中国化学纤维工业协会，华金证券研究所

目前，我国聚乙烯醇产品仍以常规产品为主，附加值较高的特殊性能聚乙烯醇产品主要依赖

进口，国内 PVA企业的同质化竞争较为激烈，高端产品的国产替代、国际市场的开拓已成为国

内 PVA企业未来发展的必然趋势。从发达国家 PVA产业发展经验来看，PVA行业的转型升级主

要体现为产品性能提升带动下游应用领域的拓展；随着汽车、建筑、光电、绿色包装及医药领域

的需求快速增长，PVA光学膜、PVA水溶膜、PVB膜等新产品具有很大的市场潜力。

（三）公司亮点

1、公司是国内聚乙烯醇行业三大龙头之一，具备完整的“石灰石—电石—醋酸乙烯—聚乙

烯醇—特种纤维等下游产品”循环经济产业链。公司长期深耕聚乙烯醇产业链上下游，是国内少

数具备较为完整的“石灰石—电石—醋酸乙烯—聚乙烯醇—特种纤维等下游产品”循环经济产业

链的企业；通过一体化经营有效增加了产品附加值、降低了综合能耗和环保成本，进而形成较强

的行业竞争力。经过多年发展，公司已积累丰富的海内外客户资源，在国内市场与建滔集团、吉

林化纤、东方雨虹等下游知名企业形成长期稳定的合作关系；在国外市场则与领先化工企业日本

三菱化学于 2018年达成战略合作、共同运营日本三菱化学旗下高端聚乙烯醇品牌“高先诺尔”，

并借助该品牌知名度进一步提升国际市场影响力，产品出口全球 40余个国家，客户覆盖泰国暹

罗水泥集团、印度 RAMCO 公司、荷兰 CORDIAL 公司等全球领先企业。根据中国化学纤维工

业协会及中国电石工业协会统计数据，公司聚乙烯醇、电石等核心产品产销规模位居国内前列，

其中 2024年聚乙烯醇产品以 11.69万吨的产量位居行业前三、约占国内总产量的 13%，电石产

品则以 87万吨的产能位居全国第八、约占国内总产能的 2.06%。目前，国家正对电石行业实行

总量调控、新进入者面临着较高的政策准入壁垒，而公司在电石行业已具备较强规模优势，其行

业地位有望长期稳固。

2、公司积极开拓新的业绩增长来源；不仅致力于开发高附加值的 PVA系列产品，还持续

开展 PVA下游高端产品的技术开发和布局，为进一步延伸聚乙烯醇产业链奠定基础。一方面，

公司重视定制化、高附加值聚乙烯醇产品的研发及生产，部分特殊型号聚乙烯醇产品已应用于钞

票纸、电子玻纤、PVB 功能性膜、水溶膜等高附加值领域。另一方面，公司持续攻关下游高端

产品，部分新产品已取得突破性进展：1）聚合环保助剂、PVB树脂及膜片产品已实现规模化销
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售，其中聚合环保助剂 2025H1销售收入已突破 1.6亿元；而在 PVB树脂及 PVB功能性膜产品

方面，公司与全球最大的玻璃生产商信义玻璃建立了明确合作关系，且实现了对山东齐鲁乙烯、

洛阳祺诺等客户的批量供应，2025上半年相关销售收入突破 4000 万元；2）VAE乳液产品的客

户需求良好，预计达成合作意向的年销售规模超 25,000吨、对应年销售金额超 1.65亿元；3）

公司拟通过“工业尾气综合利用年产 10万吨 DMC 配套年产 3万吨锂电池 EMC/DEC 项目”实现

DMC产业化，该项目预计于 2025年第四季度建成并转固；据招股书披露，DMC作为锂电池电

解液的关键原材料，可广泛应用于新能源汽车、储能、消费电子等终端领域，市场前景良好。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO募投资金拟投入 6个项目，以及补充流动资金。

1、年产 1.6万吨 PVB树脂及年产 1.6万吨 PVB 功能性膜项目：公司将建设新的生产厂房

及生产线，开拓 PVB树脂及功能性膜产品市场，提高 PVA下游高附加值产品生产能力，提升公

司在 PVA下游领域的市场份额

2、年产 6万吨水基型胶粘剂项目：公司将新增 6万吨水基型胶粘剂产品的生产能力，在现

有业务布局下延伸醋酸乙烯除聚乙烯醇以外的下游产品，进一步完善产业链布局、增强公司在行

业内的综合竞争力。

3、PVA产业链节能增效技术改造项目：项目不涉及新增 PVA产能，拟实施节蒸汽技改、

节电技改、节煤技改和节水技改，通过在原有 PVA生产装置上采用先进节能设备及节能技术，

进一步降低 PVA生产能耗。

4、电石生产线节能增效技术改造项目：项目不涉及新增电石产能，拟通过碳材烘干系统改

造、电石炉净化灰及水泥窑余热综合利用以及电机变频改造降低电石生产能耗。

5、研发中心建设项目：项目计划购买位于内蒙古鄂尔多斯市高新区科技成果转化基地的场

地进行研发中心建设；通过购置实验设备、检测仪器，并配套一系列辅助设备设施及技术人员，

进一步提升公司的研究开发能力。

6、PVA产品中试装置建设项目：项目拟开展 PVA产品中试装置建设项目，计划建设聚合

车间、醇解车间等，并购置相关设备、配套一系列辅助设施及人员，以进一步提升公司的研发效

率，不涉及新增 PVA产能、销量。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟募集资金投资额

（万元）

项目投

资期

1 年产 1.6万吨 PVB树脂及年产 1.6万吨 PVB功能性膜项目 55,753.00 55,731.26 2年

2 年产 6万吨水基型胶粘剂项目 35,158.00 35,112.35 2年

3 PVA产业链节能增效技术改造项目 17,050.00 16,584.84 2年

4 电石生产线节能增效技术改造项目 12,000.00 11,362.41 2年

5 研发中心建设项目 16,901.60 16,880.66 2年

6 PVA产品中试装置建设项目 7,925.82 7,866.81 2年

7 补充流动资金项目 43,000.00 43,000.00 -
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序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟募集资金投资额

（万元）

项目投

资期

总计 187,788.42 186,538.34 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024 年度，公司实现营业收入 34.86亿元，同比减少 7.85%；实现归属于母公司净利润 5.21

亿元，同比减少 6.65%。根据管理层初步预测，公司预计 2025年度实现营业收入 37.18亿元，

较上年增长 6.66%；2025年归母净利润为 5.25亿元，较上年增长 0.74%；2025年扣非归母净

利润为 4.96亿元，较上年增长 2.15%。

公司以聚乙烯醇与电石产品为主营产品；根据业务及产品结构的相似性，选取君正集团、中

泰化学、新疆天业、皖维高新为双欣环保的可比上市公司。从上述可比公司来看，2024年度可

比公司的平均收入规模为 186.30亿元，平均 PE-TTM（剔除负值及异常值/算数平均）为 17.00X，

销售毛利率为 14.93%；相较而言，公司营收规模未及同业平均，销售毛利率则处于同业中高位

区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2024年营业收

入(亿元)
2024年

营收增速

2024年归

母净利润

（亿元）

2024年归

母净利润

增速

2024年

销售毛利

率

2024年

ROE（摊

薄）

601216.SH 君正集团 399.96 11.90 252.11 31.83% 28.04 2.96% 19.02% 10.29%

002092.SZ 中泰化学 119.40 -14.78 301.23 -18.84% -9.77 65.92% 16.43% -4.48%

600075.SH 新疆天业 77.86 118.81 111.56 -2.70% 0.68 108.83% 11.26% 8.72%

600063.SH 皖维高新 121.46 22.10 80.30 -2.82% 3.70 8.20% 13.01% 4.41%

平均值 179.67 17.00 186.30 1.87% 5.66 46.48% 14.93% 4.73%

001369.SZ 双欣环保 / / 34.86 -7.85% 5.21 -6.65% 22.22% 11.37%
资料来源：Wind（数据截至日期：2025年 12月 12 日），华金证券研究所

备注：PE-TTM计算剔除 PE值为负值的中泰化学,以及 PE值异常的新疆天业。

（六）风险提示

压降计划实施对公司经营业绩产生影响的风险、与三菱化学合作风险、技术升级迭代风险、

经营业绩及毛利率波动风险、能源消费双控政策风险、产业政策风险、安全生产风险、知识产权

保护风险、国际贸易摩擦风险、实际控制人控制不当风险、存货规模较高的风险、固定资产减值

风险等风险。



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 10/11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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