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主要观点

u “双碳“政策趋严，化工新一轮供给侧改革蓄势待发。“反内卷”行动深化，我国化工行业面临结构性过剩的挑战，有望

充分受益于“反内卷”行动。碳排双控政策发力，加快推动化工行业全面绿色转型。我们认为，化工行业供给端有望在

政策指引下，逐步提升清洁生产水平，落后产能加速退出，相关行业集中度有望提升。

u 中东地缘局势持续紧张，相关板块迎利好。国际油价高位运行，煤化工成本优势凸显，维生素/氨基酸涨价逻辑顺畅，景

气明显回暖。

u 关注新材料成长性机会。（1）锂电材料：固态电池产业化进程加速，利好相关材料；（2）光刻胶：下游半导体需求旺

盛，光刻胶作为产业链关键材料，国产替代加速。

u 建议关注：

1. 制冷剂：金石资源、巨化股份、三美股份、永和股份；

2. 煤化工：宝丰能源、华鲁恒升、鲁西化工；

3. 维生素/氨基酸：新和成、安迪苏、浙江医药；

4. 钾肥：亚钾国际、盐湖股份；

5. 有机硅：东岳硅材、兴发集团、新安股份、鲁西化工；

6. 磷化工：云天化、兴发集团、川恒股份、芭田股份；

7. 工业气体：侨源股份；

8. 新材料：当升科技、彤程新材、晶瑞电材。

风险提示：原油价格波动、需求不达预期、宏观经济下行。
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“十五五”是碳达峰决胜期，降碳环保政策趋严

u “十五五”规划明确降碳目标，引领化工行业增强绿色发展动能。

ü 《“十五五”规划纲要》针对“美丽中国建设”提出的主要目标包括：碳达峰目标如期实现，单位国内生产总值二氧化碳排放降

低17%；地级及以上城市细颗粒物（PM2.5）浓度降至27微克/立方米以下等明确要求。

ü “十五五”碳排双控制度落地，加速化工行业绿色转型。国务院《加快构建碳排放双控制度体系工作方案》中提出，“十五五”
时期，实施以强度控制为主、总量控制为辅的碳排放双控制度，确保如期实现碳达峰目标。化工、石化行业预计将于2027
年被纳入全国碳排放权交易市场。《“十五五”规划纲要》在第四十七章“积极稳妥推进和实现碳达峰”中，提出“强化固定资

产投资项目节能审查和碳排放评价，新建和改扩建高耗能高排放工业项目实施碳排放等量或减量置换”。我们认为，我国化

工行业有望在政策指引下，推进提质降碳，加快落后产能淘汰，提升绿色低碳发展水平。

时间 政策/事件 主要内容

2025年10月 二十届四中全会
明确“实施碳排放总量和强度双控制度”，指出“积极稳妥推进和实现碳达峰”、“深入实施节

能降碳改造”

2025年12月 中央经济工作会议 提出“深入推进重点行业节能降碳改造”、“加强全国碳排放权交易市场建设”

2025年12月 《国家工业和信息化领域节能降碳技
术装备推荐目录（2025 年版）》

加快推广节能降碳先进技术，加强重点行业领域技术改造升级和大规模设备更新

2026年1月 《关于开展零碳工厂建设工作的
指导意见》

2026 年起，遴选一批零碳工厂，做好标杆引领。到 2027 年，在汽车、锂电池、光伏、电子电器、
轻工、机械、算力设施等行业领域，培育建设一批零碳工厂；到 2030 年，将零碳工厂建设逐步
拓展至钢铁、有色金属、石化化工、建材、纺织等行业领域，探索传统高载能产业脱碳新路径。

表1 “碳排放双控”加快落地

资料来源：新华社，中国政府网，工信部，上海证券研究所
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“双碳”政策趋严，化工供给侧出清有望加速

u 石化化工行业内部不同子行业的碳排放差异较大。根据中国信通院《新发展阶段工业绿色低碳发展路径研究报告（2023年
）》援引石油和化学工业规划院数据，我国石化化工行业中碳排放较高的子行业包括炼油、甲醇、氮肥、电石、乙烯等。

u 石化、煤化工等重点行业项目建设严格受控。《石化化工行业稳增长工作方案（2025－2026年）》中提及将对炼油、乙

烯、对二甲苯、煤制甲醇等行业项目建设进行调控，并在现代煤化工行业开展CCUS等工程示范 ​​。
u 化工“反内卷”持续推进，多个细分行业通过联合减产、协会倡议等方式，避免过度竞争，促进行业良性发展。我们认为

，在“双碳”政策的指引下，对于石化化工行业中高碳排的子行业而言，准入门槛或将提升，落后产能有望加速出清，行业

竞争格局有望持续向好，能效领先的龙头公司优势地位进一步巩固。

资料来源：石油和化学工业规划院，中国信通院，上海证券研究所

图1 我国石化化工重点子行业碳排放占比（2021）
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国际地缘局势紧张，中国化工行业显韧性

u 中东地缘冲突推动油价大幅上涨。2月28日，美以对伊朗发动联合军事打击，中东局势就此升级。战事对全球能源贸易带

来巨大冲击，关键因素在于霍尔木兹海峡实质性封闭。美国能源信息署数据显示，霍尔木兹海峡承担全球20%的海运石油

贸易、20%的液化天然气（LNG）贸易。据联合国贸易和发展会议近期报告中指出，3月，霍尔木兹海峡活动近乎停滞，

船舶过境量从2月每日约130艘降至3月仅6艘，降幅约95%，大幅推高能源价格。据iFinD，截止4月2日，布伦特原油期货

结算价为109.03美元/桶，较冲突升级前（2月27日）上涨50.43%。

u 我国化工行业抵御外部波动能力较强。“十四五”期间，我国已形成全球规模最大、门类最全的化工生产体系，生产了全

球约42%的主要化工产品。从原料看，我国凭借相对丰富的煤炭资源，已发展成为成为世界最大的煤化工生产国，化工行

业原料相对多元化。我们认为，在能源贸易冲击下，我国化工行业有望凭借产业链韧性持续提升竞争力。

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图2 国际原油价格走势（美元/桶）
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u 供给：三代制冷剂生产使用已进入配额时代。为全面履行《保护臭氧层维也纳公约》和《关于消耗臭氧层物质的蒙特利尔

议定书》及其《基加利修正案》，我国将逐步削减 HCFCs 和HFCs 受控用途的生产和使用。其中，HCFCs 受控用途生产

量和使用量在基线值2.91万吨和1.89万吨消耗臭氧潜能值基础上，2025年分别削减基线值的67.5%和73.2%，2030 年均削

减基线值的 97.5%。HFCs 受控用途生产量和使用量在基线值18.53亿吨和9.05亿吨二氧化碳当量（tCO2）基础上，2029 
年均削减基线值的10%。

u 2025年以来，三代制冷剂主要品种价格不断突破新高。2024年下半年以来，主流制冷剂品种价格持续上涨。据钢联数据

，截至2026年4月2日，R32、R125、R134a市场均价分别达到63000、55000、58500元/吨，同比分别上涨31.25%、

22.22%、27.17%。

u 建议关注：金石资源、巨化股份、三美股份、永和股份。

制冷剂：供给确定性收缩叠加需求释放，三代制冷剂景气持续上行

图3 主流三代制冷剂价格走势（元/吨）

资料来源：钢联数据，上海证券研究所
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u 近期中东地缘冲突抬高油价，煤化工行业或迎利好。原油是石化产业的核心原料，油价的上涨将推升主要石化产品

成本提升，化工品价格普涨。煤化工产品与石油化工产品存在替代关系，我国煤炭资源丰富，我们认为煤化工在中

高油价下成本优势显著，产品利润有望增厚。

u 近年来我国出台一系列现代煤化工支持政策，推动产业集聚发展。我国油气对外依存度高，据中国能源报，我国石

油、天然气对外依存度长期处于 70%、40%以上高位，发展现代煤化工符合国家保障能源与产业链供应链安全的需

要。基于防范产能过剩的需要以及“双碳”管控的要求，国家对煤化工项目的调控加强引导，防范煤制甲醇行业产能过

剩风险，我们认为煤化工行业的准入门槛或将进一步提升，行业竞争格局有望趋于稳定。

u 建议关注：宝丰能源、华鲁恒升、鲁西化工。

煤化工：高油价下成本优势凸显，国家政策引领行业格局优化

图4 煤制丙烯与油制丙烯利润比较（元/吨）

资料来源：iFinD，上海证券研究所



8

u VA、VE：海外成本提升，价格传导顺利。从VA、VE的全球产能分布来看，巴斯夫、帝斯曼等海外企业产能占比较高。

近期由于国际地缘局势影响，原料价格维持高位，成本面持续传导，维生素市场偏强运行。维生素作为饲料的重要添加剂

，其在饲料成本中的占比仅约2%，价格上涨弹性大。

u 蛋氨酸：海外产能发生不可抗力。3月初，受中东局势紧张，原油、甲醇价格大幅上涨影响，赢创新加坡工厂因原料供应

宣布不可抗力，部分产线停产。

u VA、VE、蛋氨酸价格底部回暖明显。据iFinD，截至2026年4月1日，VA、VE、蛋氨酸市场均价分别为112.14、111.83、
45.50元/吨，本年涨幅分别达80.46%、102.70%、164.53%。

u 建议关注：新和成、安迪苏、浙江医药。

维生素/氨基酸：挺价意愿强烈，景气底部回暖

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图5 VA、VE、蛋氨酸价格走势（元/千克）
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u 全球钾肥行业寡头垄断，两俄龙头减产挺价，钾肥景气向上。据白俄罗斯国家通讯社2024年11月4日报道，白俄罗斯总统亚历

山大·卢卡申科提议，与俄罗斯化肥生产商协调削减10%的钾肥产量，以提高市场价格1。据农化时代转译外网2025年1月22日
消息，白俄罗斯钾肥巨头Belaruskali计划在其索利戈尔斯克4号矿区开展大规模设备维护作业，这将直接导致公司钾肥产量减

少约90万-100万吨。钾肥行业寡头垄断，两俄作为主要生产国，其减产行为将使全球钾肥市场供应紧张。2025年以来，国际钾

肥价格持续上行。据钢联数据，截至2026年4月2日，氯化钾温哥华fob现货价为306.5美元/吨，同比上涨9.46%。

u 2026年中国钾肥大合同达成，或将为钾肥景气度带来支撑。据农资导报，2026年中国钾肥年度进口合同价（到岸价格）为348
美元/吨，与2025年度价格基本持平。我们认为，2026年钾肥大合同价格维持在较高水平，表明市场对钾肥景气度保持信心。

u 建议关注：亚钾国际、盐湖股份。

钾肥：巨头减产背景下，行业景气回升

图6 国际氯化钾价格走势（美元/吨）

资料来源：钢联数据，上海证券研究所
1:来源：农资导报 作者：陈馨蕊 编辑：陈馨蕊 审核：陈国兴 监制：郑红艳
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u 有机硅行业扩产周期步入尾声，我国启动行业自律行动。2022-2024 年有机硅行业多个扩产项目陆续落地。目前，国内有

机硅产能扩张周期已基本结束，2025年无新装置投产，2026年底前也无大规模新增产能规划。2025年，行业“反内卷”行

动启动，主流单体企业计划于2025年12月初集体减产30%产能。

u 海外产能持续退出。2025年7月，陶氏宣布将于2026年中期关闭其英国巴里基础硅氧烷工厂，涉及产能14.5万吨。随着海外

重要产能关停进程推进，中国有机硅基础原料及下游产品出口规模存在进一步增长的空间。据慧正资讯，2025年国内有机

硅行业已从产能过剩转向供需紧平衡，预计全年供需缺口约0.9万吨，2026年缺口将扩大至11.2万吨，有机硅行业景气有望

持续回升。

u 有机硅盈利水平逐渐修复。我们认为，随着“反内卷”行动的深入，有机硅行业供需格局有望持续转好，盈利能力提升。

u 建议关注：东岳硅材、兴发集团、新安股份、鲁西化工。

有机硅：产能投产高峰已过，盈利有望修复

图7 有机硅DMC（山东）价格及毛利走势（元/吨）

资料来源：钢联数据，上海证券研究所
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u 磷矿保持高景气。随着磷矿品位下降、环保政策、新产能投放周期较长等影响，磷矿石市场维持紧平衡状态，2025年以

来，磷矿石价格维持高位。

u 磷肥市场保持高位。2025年以来，硫酸、磷矿石等原料价格处于高位，为磷肥价格提供成本支撑。

u 储能快速发展，磷酸铁需求有望提振。全球储能市场迅速壮大，据SNE Research 统计，2025 年全球储能电池出货量

550GWh，同比增长79%。据隆众资讯，预计到2030年，我国储能市场规模可达1226GWH，2025-2030年CAGR为

25.11%。作为锂电主流正极材料的磷酸铁锂及其上游磷酸铁的需求有望快速增长。

u 建议关注：云天化、兴发集团、川恒股份、芭田股份。

磷化工：矿端景气持续高位，新能源打开需求成长空间

图8 中国磷矿石价格走势（元/吨）

资料来源：钢联数据，上海证券研究所

图9 磷酸一铵、磷酸二铵（湖北）价格走势（元/吨）

资料来源：钢联数据，上海证券研究所
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u 我国工业气体市场规模增速高于全球。近年来，全球工业气体市场稳步增长。据中研普华产业研究院预测，2026年
全球工业气体市场规模将达到13299亿元，2021-2026年CAGR为7.11%。我国工业气体行业发展迅速，据金宏气体

公告，预计到2026年中国工业气体行业的市场规模将达到2842亿元，2021-2026年复合增长率为9.59%。目前，煤

化工等领域对工业气体的需求正在快速增长，而新能源、新材料、电子、半导体等新兴产业将带来新增需求。

u 高端市场国产化率仍有较大提升空间。国际气体巨头企业利用自身的资本优势和百余年气体行业发展的积累，在工

业气体行业相关技术和应用上，处于世界领先水平。尤其是在高端特气等领域，我国仍亟待突破瓶颈。据金宏气体

公告，我国电子特气国内自给率非常低，近八成产品依赖进口。

u 建议关注：侨源股份。

工业气体：市场规模保持增长，国产化进程持续推进

图10 2017-2026年全球工业气体市场规模及预测（亿元）

资料来源：中研普华产业研究院，上海证券研究所

图11 2019-2024年中国工业气体市场规模（亿元）

资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所
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u 固态电池产业化在即。固态电池的核心优势在于能量密度跨越式提升、安全性实现质的飞跃、电池厚度大幅降低。

目前固态电池处于从半固态向全固态过渡的关键期，技术路线逐步成熟，据化工新材料援引中国化信，全固态电池

的工程化突破预计将在2026-2027年实现。

u 正极：关注高镍三元、富锂锰基材料。高比能、高能量密度是正极材料主要发展方向，核心在于与固态电解质的协

同适配。高镍三元材料和富锂锰基材料备受关注。

u 负极：硅基负极和锂金属负极是未来发展方向。硅基负极的优势在于具有高比容量，并可以在不影响整体能量密度

的情况下减小电极的厚度，提升快充性能和电池寿命。锂金属负极具有极高的理论容量和低电位、低密度优势，可

从本质上提升电池安全性、能量密度和重量，是全固态电池的最优发展方向。

u 固态电解质：技术分化。固态电池的技术分化核心在于固态电解质的选择，目前形成氧化物、硫化物、聚合物三大

主流路线，各具优劣与适用场景。

u 建议关注：当升科技。

锂电材料：固态电池产业化加速，关注受益材料
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u 下游需求旺盛，光刻胶市场规模持续扩大。据Grand View Research，2024 年全球光刻胶市场规模估计为 49.6 亿美元，
预计到 2030 年将达到 67 亿美元，2025 年至 2030 年的CAGR为 5.24%。智能手机、电视和可穿戴设备对高分辨率显示
面板（OLED/LCD）的需求增长驱动相关光刻胶需求增长，而半导体先进制程（如5nm以下节点）推动对极紫外（EUV）
光刻胶的需求。半导体市场规模增速可观，为光刻胶需求提供有力支撑。据世界半导体贸易统计组织 WSTS预计，2025和
2026年，全球半导体市场规模分别将达到 7720 和 9750 亿美元，同比增幅分别为 22.5% 和 26.3%。

u 高端产品进口依赖度高，国产化进程加速中。我国光刻胶行业起步较晚，国内生产能力主要集中在PCB光刻胶，半导体光
刻胶国产化率仍处于较低水平。彤程新材是国内半导体光刻胶龙头企业，产品涵盖G线、I线、KrF和ArF光刻胶，是国内 8-
12 英寸集成电路产线最主要的本土材料供应商。晶瑞电材子公司瑞红苏州是国内光刻胶领域的先驱，在高端光刻胶方面，
截至2025H1，已有多款KrF光刻胶量产，ArF光刻胶已小批量出货。

u 建议关注：彤程新材、晶瑞电材。

光刻胶：半导体产业关键材料，国产替代正当时

图12 全国集成电路生产量（亿块）及同比

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图13 全球液晶面板出货量（万片）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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三、风险提示

1. 原油价格波动

2. 需求不达预期

3. 宏观经济下行
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