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发言人1   00:00
各位领导早上好，我是开元化工的李思佳。今天由我来更新一下分童产业链的经济情况。这个行业也是从去年开始，在去年整体的这么一个返利卷的背景下，关注度相对来说比较高的一个行业。今年以来因为上游原油的大幅波动，导致这个里面的产品的价格波动也相对来说比较大。那产品的它的从去年开始的盈利复苏的这个进程有些被打乱了。但是整体来看的话，我们觉得这个产品种依然是一个供需在逐步改善，然后未来弹性空间相对来说比较大的这么一个行业。

发言人1   00:37
具体的话首先先介绍一下分童产业链整体的一个上下游情况。它上游主要是纯苯和丙烯，然后通过这个异丙苯法去联产苯酚和丙酮。也就是每生产一吨的苯酚会同时联产0.62吨左右的丙酮。所以他们这两个产品的供给格局、成本结构都基本是相同的。然后苯酚和丙酮，他们两个最大的下游都是双酚A那双酚A的话在苯酚下游占比大概要68%左右，比去年大概是64%左右，又上升了四个百分点。然后双酚A在丙酮下游它也要占比30%多，就是这两个产品最主要的一个下游应用。

发言人1   01:21
从双酚A再往下游去看的话，下游主要是这个环氧树脂PC和一些其他的产品。PC就是其他最主要的一个下游，像去年的话是58%左右，然后到现在的话已经超过了60%的一个下游需求占比。所以下游消费A的需求主要还是依靠这个PC的增长。PC就是聚碳酸酯一种工程塑料。它的再往下游的终端消费主要是消费电子，然后板材片材。这几年的话随着汽车的轻量化的需求，在新能源汽车领域的用量是在逐步增加的。

发言人1   02:01
整体来看这条产业链的话，因为从苯酚、丙酮然后到双酚A再到聚碳酸酯，这条产业链上下游相对来说关系都比较密切。而且大部分产业链中的企业，它也都会去用这种一体化的布局的战略。所以这些产品的市场格局相对来说比较相近，所以一般可以将这一系列产品来一起来进行研究。

发言人1   02:25
从市场价格来看的话，到今年最近的九月初左右，苯酚丙酮、双酚APC的价格比起今年年初其实都上涨的还是比较明显的。而且这几天还是在持续的上涨。像这个是到9月3号的一个数据，这几天上涨的速度也非常的猛。像现在的话，苯酚丙酮价格都已经达到了9500左右的一个水平。然后双酚A的价格现在已经基本上要到1.1万左右，然后PC的价格也到1.6万左右。上涨的主要原因还是跟着原材料成本丙烯去上涨，因为成本它在往上游是原油，然后丙烯也是跟原油价格走势比较相关。最近的话像布伦特原油又涨到了100以上，那上游这两个产品都是跟着油价上涨比较明显的。

发言人1   03:12
这样的品种如果看利润来看的话，如果按价差计算，像苯酚、丙酮现在的价差相对来说还是比较好的，比去年同期同比还能高10%几的一个样子。但是双酚A和PC的话，包括另一个下游这个环氧树脂，价差比起去年同比都是有一些下降的。分桶走的这个价差更好。除了原材料这边的原因以外，还有它短期减产的一个影响。像今年8月份的时候，国内分桶装置有一波比较集中的检修。

发言人1   03:46
如果根据百川的这个数据的话，八月份分红这边的开工率是降到了72%左右。像以前的话，基本上正常开工率都是在80以上的一个水平。那去年同期这个分瞳的开工率甚至到了90%左右。现在到了九月份，就这个产业链的开分同的开工率稍微回升了一些。但是现在还是没有到80%，还是70%多，整体偏低的这么的一个状态。所以这个也是给分红的价格带来一个短期的上涨的一个影响。

发言人1   04:20
未来长期来看的话，我们觉得主要还是看供给格局这边的持续改善。像从24年七月份的这个中央政治局会议首次提出防止内卷是恶性竞争以来，然后到25年就再次会议去强调这个返利劵。然后包括去年下半年到今年上半年，陆陆续续的出台了很多的相关的政策。也把这个反内卷从综合整治的表述又逐步升为升级为深入整治内卷式的竞争。

发言人1   04:51
从这些不管是一直发布的政策，还是从这种措辞的变化也可以看出来，监管层对于现在反内卷的例子，我依然还是在持续加码的那我们觉得这个对于分桶产业链就是未来比较持续的一个向好的影响。因为这条产业链过去几年也是处于那种价格持续下行。然后企业端也是经历了三四年的一个利润低谷之后，还是非常希望可以先让行业恢复到一个至少先正常的盈利水平的。这样的情况。我们觉得在这样一个政策支持，然后企业也有一些利润的想盈利的诉求的这样的背景下，分同行业的这个价格的底部，或者说这个利润的底部还是有一定支撑的那后面的话我就先分别介绍一下苯酚、丙酮、双酚A还有PC这几个主要产品的具体的市场的格局情况。

发言人1   05:47
首先是苯酚丙酮这边，现在来看的话，就国内苯酚丙酮已经是处于了一个从成长期向成熟期去转变的这样一个比较稳定的阶段。现在生产的这种技术也都比较固定了，像国内现在所有企业的生产工艺用的都是异丙苯法。那截止到2025年底就国内苯酚的有效产能是674万吨左右，丙酮的有效产能大概是423万吨左右。

发言人1   06:15
就从19年到25年的话，就年化增长率还是比较高的，大概有16%左右的一个年化增长率。但是从这个产能的增速图可以明显的看到，就前几年这个二三年、22年这阵扩产的速度，扩产的速度是相对来说比较快的。但是从24年开始，这个产能增速是啊非常明显的放缓了。像24年的话，这个产能只增长了3%左右，到25年的话更是进一步的下降。25年的话，国内只投产了两套大概是对应五六十万吨苯酚产能的这样的两套装置。然后同时还淘汰了两套比较落后的装置。所以最后综合算下来的话，25年它的产能是同比增长了1%左右，就基本上算是没有什么太大的一个增长。

发言人1   07:09
而且也有一些其他的比较老旧的分桶装置，是处于了现在也是处于长期的停车这种停车的状态。同时海外也有一些苯酚丙酮的工厂，也有一些关停。但未来我们觉得行业格局还是有望去持续改善的。同时在前几年的这样的一个产能扩张的时候，也去逐步的塑造出了这个行业产能比较大型化，然后一体化的这样的一个特征。像现在的话，国内的本分市场的前四大企业的占市占率大概是33%左右。

发言人1   07:42
然后CR10大概是66%左右，而且能达到40万吨以上的这样的产能的企业占比要达到60%多，而且向上向向上下游去垂直布局的，像如果不布局本分的企业，向下游去做双份A的垂直一体化率也达到了70%左右，那还是一个一体化程度比较高的行业。从这个市占率图中也可以看到，里面也有很多像这种炼化的企业也在生产这个苯酚。那这些企业就是不仅有下游的双酚A的配套，同时也可以向上游去配套一些成本。那就整体的产业链的一体化程度还是比较高的。

发言人1   08:26
从未来的新增产能来看的话，虽然现在国内的看起来苯酚丙酮还是有一些要再建的产能的，但是整体的这个产能增速比起前几年还是放缓的非常明显的。像26年的话，预计要投产的就是这个三套装置。那合计的苯酚产能大概是接近60万吨，然后丙酮产能接近40万吨的这样的一个水平产能。如果按这个假设的话，同比增长不到10%的一个水平。那如果到时候再加上持续淘汰的这种落后产能，增速会更低。到后面27年之后的时候，虽然还是有一部分规划的产能要件，但是因为现在整体的行业产品盈利比较一般，而且很多产能规划也是都从之前一直陆续推迟过来的那未来具体会不会投产，或者说是能不能按时投产，现在看还是有很大的不确定性的。所以我们觉得像这个行业未来的供给格局还是在逐渐向好的一个趋势。

发言人1   09:29
另外从需求端这边来看的话，苯酚丙酮它的下游主要最主要的下游就都是双酚A所以未来他们这两个产品的新增产能的消化，主要也是看下游的这个双酚A请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的投产杰作。从19年到25年，国内苯酚的表观消费量从273万吨快速增长到了565万吨，年化增长率大概百分之接近13的样子。丙酮也是从二百多万吨增长到了383万吨，这个年化增长10%多，都是一个相对来说比较稳健的一个增长。

发言人1   10:12
另一方面从进出口这边的话，像现在因为国内苯酚丙酮它的现货供应越来越多了。随着产能的释放，国内的产品也是在逐步的去替代掉这个进口的货源。像24年的时候，苯酚的进口依赖度都已经降到了5%以下，丙丙酮的进口依赖度还是在10%左右。那未来的话，我们觉得随着这种需求继续增加，然后进口量减少，再加上供给端这边的增速的放缓，还有一些比较老的产能的出清，像苯酚丙酮的价格还是非常有希望去进行底部的改善的。

发言人1   10:56
然后下面来看这个双CA的行业的一些情况。双酚A的话它是处于分童产业链中间比较承上启下的一个位置。像国内的话，双酚A产能中现在有70%多都是会配套的建设这个上游的分桶产能。然后有60%会配有下游的PC的产能，然后剩下的28%接近30左右会配套环氧树脂的这个产能，跟它的下游需求基本上是比较类似。然后二这前几年的话，像全球的双VA产能也有10%左右的一个复合的增速。不过主要都还是由中国这边的新增产能去贡献。

发言人1   11:37
在国内的话，到2025年底，国内的双酚A的有效产能要达到了614万吨左右。从19年到现在的这个年化增长率达到了24%左右，比这个苯酚丙酮的年化增长率还要高。所以也是对应的双酚A的供给端的格局，相对苯酚丙酮来说更卷一点。格局上来看的话，到现在双方A市场的CR4大概是32%，CR10是61%，这个和苯酚丙酮还是比较类似的。

发言人1   12:10
新增产能这边的话，根据百川上面的统计，到26年国内要建设的这个双分类规划产能是48万吨每年比起如果按这个数据去计算的话，较25年是增长7.8%左右，比起之前的这个20%多的年化增长率，还是有非常明显的放缓的那27年之后，虽然现在看还是有235万吨左右的规划产能可能要去建设。但是因为现在双酚A行业竞争非常激烈，而且在整个的分同的产业链里面，这种分A也是盈利能力盈利压力相对来说比较大的这么一个环节。前两年利润基本上都是亏损的，所以我们觉得这些项目未来延期或者去搁置的概率还是非常大的。

发言人1   12:57
同样的双CA它也是海外有一些工厂也在陆续的关停。像25年年中的时候，美国那边西湖化学就宣布关停了他荷兰的一个工厂。那个工厂就是双酚A有15万吨，然后还有下游的这个环氧树脂10万吨。而且24年的时候日本也关了两套双酚A的装置，就加在一起产能大概是20万吨左右的水平。现在随着海外的这种厂子陆续的有关停，然后全球的新建产能又都主要来自中国。那未来我们觉得国内这边的全球双V的这么一个市占率也是有希望去继续提升的。

发言人1   13:35
需求端这边来看的话，双合A它的下游也就是主要是在这个PC的增长下，它的表观消费量这几年也是有比较不错的增长。像现在全球主要的双十一的消费地区就是东北亚、西欧还有北美这些地区。这几个地区就合计要占全球总消费量的90%左右。而且这几年的话主要消费增量也是来自于亚太这边。19年到25年的时候，国内的双十一的表观消费量就从185万吨增长到了448万吨，这个年化增长率要接近16%，还是比较高的一个增速。

发言人1   14:14
从下游的消费结构来看的话，25年的时候国内双酚A这边主要就是用于PC环氧树脂这两个领域。那就PC要需求要60%多，然后环氧数值大概30%左右的这么一个需求量。那那其中这个PC在24年的需求占比还是58%左右，然后到25年增长到了62%。

发言人1   14:36
说明顺丰A的这个需求增长主要还是靠这个PC增长去推动的那同时随着国内产量的提升，双酚A的进口量也是现在已经基本上从219年的六十多万吨，现在基本上就不需要进口了。未来甚至有可能去做一些出口，拿去贡献一点新的需求。整体来看的话，我们觉得就未来双飞作为整个产业链里面一个承承上启下的这么一个品种。随着各家企业上下游产业链配套完成，还有新增的产能的这种增速放缓，价差迟早还是会回到一个比较正常，这至少先是正的可以盈利的这么一个水平的位置。第三部分就是分童产业链里面相对来说比较中端的聚碳酸酯这个产品。PC的话比起刚才的苯酚、丙酮、双酚A相对来说它的格局盈利能力还是更强一点。

发言人1   15:34
因为同样的是聚碳酸酯也是经过了前几年高速扩产的时期，但是这几年增速已经开始放缓了，像现在东北亚在全球的产能占比，聚碳酸酯已经达到了70%左右，像到25年底的话，国内聚碳酸酯产能是接近400万吨的一个水平。那19年到25年期间，虽然这个年化增长率也是有16%左右。但是比较好的是他24年开始产能增速就比较低了。像24年的时候，它产能增速只增长了不到3%左右的这样的水平线，3%点多的这样的水平，而且这个产量的增速也是一直在高于产能增速的。然后他25年的话，现在也是增长的这个增速继续下降。我们觉得现在行业已经到了一个产能高速增长，然后向产量增速大于产能增速，趋向产量兑现期转变的这么的一个局面。而且现在行业的开工率也是在逐步的提高。巷2324年的时候，行业开工率基本上就是60%多，然后到现在是达到了接近80%左右的这样的一个水平。

发言人1   16:47
现在国内PC市场这边，CR400分之51，CR10 82%左右，比起刚才的苯酚丙酮还有双酚A的市场集中度是相对更高一点的，所以它的格局相对来说也更好。新增产能这方面的话，26年这个产能增速预计依然还是会维持比较低的水平。现在看国内只有湖北那边有一套装置要投产，27年之后虽然还是看起来有一些规划的产能，但是这些项目大部分都是二三年、24年那阵，就是行业盈利高点刚过，然后比较低迷的时候去进行规划的那到现在基本上普遍都是推迟了两年以上的样子。那他们像前几年都基本上一直没有动工，那后面再去投产的话，我们觉得难度还是相对来说比较大的。而且再叠加上全球的新增产能，主要是中国去贡献，然后海外产能新增的比较少，然后还有一些老旧产能去推出。我们觉得后面就是随着国内这边产能增速一直在下降，然后产量的或者说需求的增速起来，PC这边是可能会是分桶里面去。首先进行行业格局改善，盈利能力提升，然后去反向带动上游的双酚A苯酚丙酮去增长的这样的一个局面。

发言人1   18:09
PC的需求端来看的话，它下游主要就是电子电器占40%，然后这个片板材、片材、薄膜要占19%，然后还有汽车15%和一些其他的领域。这些从19到25年间，国内这个PC的表观消费量也是从236万吨左右到现在一直增长到340多万吨，那年化的增长率6%点多。而且他的话这几年从22年之后，这个需求表观消费量的增速相对来说还是比较快的。而且从进出口的数据也可以看到，19年以来它的进口量减少，然后出口量增加的趋势还是非常明显的。像进口量19年的话还是有160万吨，现在已经折半到86万吨左右。然后进口的出口量也是从26万吨到现在翻倍到58万吨，而且还是在持续增长的这样的一个趋势。

发言人1   19:07
那我们觉得后面就国内这边的需求主要是看这种3C的消费电子去升级，带动PC的一个需求。然后加上新能源车的渗透率现在去提升，对于汽车的轻量化的要求越来越高。PC作为这种综合性能比较优异的塑料，然后也比较轻，他的在汽车这边的应用还是会去逐步拓展的。而且现在现在车企也确实对PC的需求，包括不管是用量还是领域也是在增长。像现在车灯，然后车的那个把手，车窗的一些连接部位等都开始可以去使用。这个PC这几年的话也开始有一些医疗领域也在去使用聚碳酸酯。我们觉得未来不管是内需还是外需出口的这些持续增长，随着终端需求的改善，对于整条产业链来说都是一个发展的机会。

发言人1   20:02
最后这里是分工产业链相关的一些标的的梳理。整体上来看的话，其实这几年分工产业链的终端需求还是不错的那主要还是因为前几年供给端去大量产能陆续的释放，导致整个产业链的供给端这边的竞争格局比较激烈，所以价格或者尤其是盈利，处于一个比较低的水平。那未来我们觉得行业整体随着政策端去反内卷，然后供给端产能的规划去放缓，然后一些老旧产能的退出，还有海外的关停，那供给端也在逐步的改善，然后需求端就是继续去持续的稳健增长，再加上一些出口增加，进口减少的这样的外销方面的转变。那国内我们觉得后面分头产业链还是有比较大的一个发展空间的。所以在这里的话也是建议关注一些市值对应产能弹性相对来说就比较大的公司。比如说这个里面全产业链布局的维园股份，然后还有像这个沧州大化和和一些其他的，像沧州大化、中化国际这种也是弹性比较大的。然后另外也有几家像这种万华，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130啊呀恒力，荣盛这种。

发言人1   21:25
因为他们自身的体量相对来说比较大，所以分红产业链只是业务中的一部分。所以他们的产能虽然也是比较大，但是可能对应的分瞳这个行业的弹性相对来说小一点。具体的话像维远，维远的话它是作为分童产业链比较弹性的一个标的。

发言人1   21:46
他的产品除了表格里面写的70万吨的苯酚丙酮，然后24万吨的双酚A还有13万吨的PC现在要逐步扩产到18万吨聚碳酸酯。除了这些以外，它还有25万吨的电解液，配套18万吨的丙二醇，是今年年初来正式投产的。另外他还向这个粪桶的上游配备了60万吨的PDH，来自己制备一些丙烯。然后另外还有一些环氧丙烷、聚丙烯等配套产能。但主要还是以分瞳这些产品为主，是弹性比较大的一个标的。

发言人1   22:24
然后像沧州大化的话，弹性也是相对来说比较大的那沧州大化它主要是做这个双分A和PC公司。它高端的特种PC相对来说在行业里面做的是比较好的。而且今年上半年盈利也非常不错，同比上半年就翻了三倍多。而且沧州大化他就还和鲁西，然后还和中华国际去作为一起作为中华体系下面的企业，去成立了一个PC的合资的销售公司。那后面也是比较有机会去进行协同发展。

发言人1   23:00
中化国际的话这里面苯酚、丙酮、双酚A的弹性也是比较大的。但是从表格里也看到，它不去直接的生产PC它的双非A就是向下游去配套环氧树脂的生产，也就是双CA的第二大下游。后面随着南通星辰注入之后，公司双飞A还有环氧树脂这边产能也会去进一步的提高。所以我们觉得像这几家企业都是作为分桶的，分同产业链的标的来说比较弹性表达比较核心的标的。

发言人1   23:34
我今天的分享主要就是这些，然后在这里也是再次感谢各位领导的支持。如果需要进一步交流或者需要分同产业链数据库的领导，也欢迎随时联系我们太原化工团队。今天的会议就先到这里，谢谢大家。
