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己二酸有望开启长期景气

引言

本文基于2022年01月26日发布的报告《己二酸有望开启长期景气》

作者：倪吉 万里扬 袁帅 顾雪莺

1
己二酸主要下游包括聚酯多元醇和尼龙66，其中聚酯多元醇主要用于生产PU革浆料、鞋底原

液和聚酯型TPU等。由于这些材料的性能优势突出，因此一直在拉动己二酸需求增长。不过国

内华峰化学、华鲁恒升、神马集团等龙头企业在持续扩张产能，所以过去几年己二酸的行业盈

利表现得不温不火。然而展望未来，我们认为己二酸将会开启较长的景气周期，行业盈利中枢

有望大幅提升，具体如下：

1）需求出现新爆发点：PBAT和尼龙66是己二酸未来两个潜力巨大的增长点，前期限制产量释

放的BDO和己二腈在2022年下半年都将迎来转变，己二酸需求量有望出现翻倍级的提升。

2）供给难有增长：己二酸生产需要大量氢气，但传统煤化工制氢碳排放巨大，碳中和背景下

很难扩张。虽然轻烃化工企业非常适合依靠副产氢资源切入己二酸行业，但2021年其他化工品

过于暴利导致轻烃化工企业将有限资源投入到其他领域，未来也难见己二酸新产能。

3）盈利天花板很高：参考BDO从1万涨到3万吨的暴涨过程，我们认为己二酸也具有非常高的

盈利天花板。以PBAT价格维持20000元/吨测算，己二酸的价差有达到10000元/吨的可能性。
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需求出现新增长点2
大宗品需求爆发一般来自于两方面，出现新应用领域或是技术突破价格下跌导致应用放量，这

两种情景恰巧未来都会在己二酸上发生。目前国内己二酸消费与出口合计达到170万吨以上，

我们假设在建PBAT和己二腈项目投产放量，2-3年内就将拉动约190万吨己二酸需求，甚至超

越了国内己二酸总需求量。

2.1 PBAT需求放量

我们在20年的深度报告《可降解塑料进入行业快速增长期》中分析过，可降解塑料行业在政策

驱动下将迎来快速增长，其中PBAT作为工艺与原料最为成熟的产品会成为产业最优先发展的

选项。经历了一年多的发展之后，确实有大量产业资本涌入了PBAT这一赛道，据统计目前国

内已规划和在建的PBAT产能超过1000万吨。虽然1000万吨的体量确实非常惊人，未来市场究

竟能消化多少产品还需持续跟踪，不过从当下的市场情况来看，限制PBAT行业发展的因素并

不是需求，而是原料BDO的供给限制。

我们在21年2月的深度报告《万华化学系列之六：从万华投资BDO看PBAT行业角力》中就判

断未来PBAT行业发展与企业间竞争要关注的核心是原料配套，BDO过去多年行业竞争激烈，

连国内规模最大的新疆美克都长期在盈亏线上挣扎，导致近几年国内BDO产能几乎没有增长。

到21年PBAT和PTMEG等下游产品突然快速拉动BDO需求后，BDO的供需关系发生扭转，价

格也大幅上涨。新疆美克2020年全年还亏损2.2亿元，21年上半年的净利润就达到9.8亿元，

即使是过去长期无法盈利几乎已完全退出的顺酐法也都有较好的盈利能力。
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暴增的行业盈利也催使产业资本再次涌入BDO环节，据统计目前在建和规划的BDO项目也已

经超过1000万吨，其中电石法约500万吨，天然气法约200万吨，顺酐法约300万吨。按照每

吨PBAT消耗0.5吨左右BDO计算，这些新增产能可以支撑2000万吨的PBAT产能。这一规模过

于庞大，我们认为最终兑现的可能性很低，特别是其中的电石法和天然气法，在双碳目标的背

景之下我们认为大部分规划项目都无法实现。但是BDO产能放量，行业盈利回归正常，也是大

概率会发生的行业趋势，届时也会为PBAT打开进一步扩产的空间，进而拉动己二酸需求。假

设目前在建的约160万吨PBAT项目全部投产，这就将带来约65万吨己二酸增量需求。

2.2 尼龙66国产化突破

尼龙66是己二酸的传统下游产品，由己二酸和己二胺聚合而来。尼龙66与尼龙6结构类似但性

能更好，然而从全球需求看尼龙66消费量约150万吨，尼龙6消费量约250万吨。其中的核心原

因就是尼龙6原料己内酰胺早在03年就实现了国产化技术突破，但己二胺的原料己二腈的生产

技术却长期被海外企业垄断。国内己内酰胺产量从2010年的49万吨快速提升到2020年的353

万吨，充足的供给带来显著的价格优势，尼龙6的价格只有尼龙66的一半不到，使得尼龙66的

需求受到了挤压。
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供给难有增长

不过国内己二腈技术突破已经迎来了曙光，继华峰集团的己二酸法己二腈成功工业化后，中国

化学控股的和新和成的丁二烯法，南京诚志的煤基法等都有望实现突破。技术突破必然伴随着

产能放量，华峰的二期10万吨项目和中国化学的20万吨项目都将在今年投产，后续还有持续扩

产规划。另外英威达在上海的40万吨己二腈项目预计将在今年投产，奥升德近期也规划在连云

港投资建设己二胺项目，预计在23年底投产。这些己二腈项目放量，将明显拉动己二酸的需

求，假设华峰20万吨（己二酸法）、中国化学20万吨、英威达40万吨全部投产并用来生产尼

龙66的话，预计将拉动约125万吨己二酸需求。

3
从本质来说，我们认为己二酸仍是一次产能周期行情，只要是产能周期总会在见顶时出现大量

新产能进入下行期。比如上文提到的BDO在21年初从1万涨到3万后，很快出现了大量新产能

规模，预计在22年下半年将进入投产期，BDO的价格和盈利也将逐渐恢复正常。不过我们判

断己二酸这轮景气周期大概率会比较漫长，原因如下： 

3.1 碳中和下传统路线难以扩张

己二酸的原料主要是苯、氢气和硝酸，而硝酸实际也来自氢气，由于苯是非常大宗的化工品，

运费也较低，所以己二酸企业原料配套的核心差异就在于氢气。国内按照氢气来源，主要可以

分为三类：重庆华峰和新疆天利使用天然气制氢，洪业化工使用焦炉气，其他企业都使用煤制

氢。我们在碳中和系列报告中分析过，煤制氢过程会产生巨大的碳排放，在双碳目标背景下极

难获得扩张的机会。预计只有华鲁恒生这样一头多联产的企业，可以在不增加原料煤使用量的

情况下，通过缩减其他产品的产量，将氢气和合成氨挪来增产己二酸，但实际可做的增量也非

常有限。而天然气和焦炉气属于稀缺资源，国内企业想获得增量廉价天然气来制氢的可能性微
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乎其微。从目前情况来看，国内有扩产己二酸产能规划的也只有重庆华峰和恒力石化，合计70

万吨。

3.2 轻烃化工副产氢余量有限

我们在之前多篇深度报告分析论述过轻烃化工副产氢在化工生产中的巨大价值，副产氢不仅碳

排放极低、成本还更加低廉，双碳目标情境下用于生产化工品竞争力极强。然而就像轻烃化工

由于原料限制，在烯烃供给中无法占据主流，只能是补充路线一样；副产氢的量也非常有限，

不可能满足所有化工品的需求。2021年以来，许多轻烃化工（PDH或乙烷裂解）企业都开始

布局利用副产氢的化工品项目，我们认为这些项目规划主要依据两条逻辑：一是产业链相关、

二是盈利预期好。 

目前规划最多的主要是三种产品：环氧丙烷、丙烯腈和BDO，环氧丙烷采用双氧水法，双氧水

合成使用副产氢，主要原料丙烯和氢气都来自PDH装置；丙烯腈采用丙烯氨氧化法，合成氨也
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来自副产氢，和环氧丙烷的思路基本一致；BDO采用顺酐法，先使用进口LPG分离出的丁烷生

产顺酐，再用副产氢还原，也是PDH产业链的衍生。所以从产业链逻辑看，这三种产品确实是

非常契合PDH项目的产品。

而且20年中到21年底，化工行业出现了一轮巨大的涨价行情，许多产品都创出了历史最高价，

如BDO就是其中非常具有代表性的产品。我们将环氧丙烷、丙烯腈、BDO和己二酸的价格进

行比较可以发现，前三种产品启动的时点和涨价的幅度都明显早于和强于己二酸。从时点盈利

角度看，在这一年半中，前三种产品的盈利也确实都好于己二酸。所以综合产业链和盈利两方

面，几乎所有的轻烃化工企业都规划将手中的副产氢资源用于环氧丙烷、丙烯腈、BDO，这意

味着未来可用于增产己二酸的副产氢资源也非常少。正是己二酸前期不温不火的行情，使轻烃

化工企业都忽视了这一需求前景非常好的产品，反过来也成就了己二酸未来更长的景气周期。
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己二酸盈利天花板测算

 

4 
己二酸和BDO非常类似，传统需求主要是生产聚氨酯产品，价格上涨的动力则来自新需求。对

于己二酸来说，尼龙66本身价格就很高，对于己二酸涨价的承受力较强，因此我们认为未来己

二酸价格的天花板大概率将由PBAT决定。而分析近期PBAT的价格和成本变化，可以发现BDO

的价格天花板就是由PBAT所决定的，这就给己二酸未来的涨价空间提供了一个比较好的参考

标准。我们测算20年初PBAT单吨毛利约有8000元/吨，随着需求增加价格上涨，毛利提升到

11000元/吨以上。但21年开始，随着BDO价格暴涨，PBAT毛利迅速收窄。到21年中PBAT产

能开始批量投放之后，BDO的供给瓶颈更加凸显，价格也再度上涨，PBAT环节的毛利则几乎

归零。 
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按照上文分析，我们认为未来的趋势是BDO和PBAT放量的同时，BDO价格逐渐下行，盈利则

逐渐转移给己二酸，所以未来PBAT和BDO的价格可能决定了己二酸的价格。我们认为BDO未

来的边际成本大概率由外购电石法企业决定，按照目前各种原料价格，我们测算BDO的价格中

枢应当在14000元/吨左右。同时PBAT需要低价格来推动下游发展，所以我们按照过去两年

PBAT的底部价格20000元/吨，并给予PBAT生产环节15%的毛利率来测算，己二酸的价格中

枢应当在17000元/吨左右，假设其他成本不变，则价差有望扩大到10000元/吨。而考虑到产

能放量和价格波动的动态情况，己二酸短期的价格和盈利峰值很有可能会超过这一水平。
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投资建议

风险提示

 

5 
我们看好己二酸未来的价格和盈利，建议关注华鲁恒升和恒力石化，前者拥有36万吨己二酸产

能，并还有一定的扩产能力；后者规划新建30万吨己二酸产能。

 

6 
1）国家政策变化：我们判断己二酸未来景气想好的理由包括需求端可降解塑料拉动和供给端

碳中和限制，但是这两点都非常依赖国家政策，如果政策发生变化，会对报告的结论造成很大

影响。 

2）项目进度不符预期：如果PBAT、BDO和己二腈等项目的建设进度不符预期，会导致己二酸

的需求不符预期，也会对报告结论造成很大影响。

3）己二酸价格上涨影响下游需求：本报告预测未来己二酸会在供需错配的情况下价格上涨，

但化工品价格与需求关系非常动态，实际需求情况可能会随价格发生变化。

4）油价大幅波动：文中提到的多种化工品在成本端都受到油价影响，如果油价大幅波动，会

使报告对产品价格和盈利的预期也发生较大变化。

5）测算结果基于假设进行，若假设条件变动会影响测算结果的风险。
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