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全文摘要
分童产业链近年来因上游原油价格波动，导致产品价格大幅波动，影响了去年的盈利复苏。然而，行业供需正在逐步改善，展现出较大的弹性空间。产业链的核心产品苯酚和丙酮，主要供给双酚A，后者是聚碳酸酯（PC）的关键原料，广泛应用于消费电子和新能源汽车等市场。近期，由于原材料成本上涨，市场价格有所上升。政策环境对行业产生积极影响，特别是在防止恶性竞争和反内卷方面，预示着行业未来的发展机遇。在政策支持和市场结构调整下，分童产业链有望迎来更广阔的发展空间，值得持续关注。

章节速览
00:00 分童产业链经济情况与市场趋势分析
报告更新了分童产业链的经济状况，指出尽管上游原油价格波动影响了产品价格，但行业供需逐步改善，未来有较大增长潜力。产业链上游以纯苯和丙烯为主，下游主要涉及双酚A、环氧树脂和聚碳酸酯等，其中聚碳酸酯在新能源汽车领域需求增加，带动整体产业链发展。

02:23 化工品价格受原油及减产影响上涨
近期苯酚丙酮、双酚A和PC等化工品价格显著上涨，主要受原油价格上涨及上游原料成本增加影响。8月国内相关装置检修导致开工率下降，进一步推高了价格。尽管苯酚丙酮利润同比提升，但双酚A和PC等下游产品利润有所下滑。目前，产业链开工率虽有回升，但仍低于正常水平。

04:19 反内卷政策助力分桶产业链回暖
从24年七月至25年，中央政治局会议多次强调防止内卷与恶性竞争，政策措辞由综合整治升级为深入整治，表明监管层对反内卷的重视持续加码。这一系列政策利好分桶产业链，尤其是经历多年价格下行与利润低谷后，企业有望在政策支持与盈利诉求的双重驱动下，实现行业价格与利润底部的稳固支撑。随后，将具体分析苯酚、丙酮、双酚A及PC等主要产品的市场格局。

05:46 苯酚丙酮行业：产能增长放缓，一体化程度高
国内苯酚丙酮行业已从成长期转向成熟期，产能增速显著放缓。2025年，苯酚产能674万吨，丙酮423万吨，未来新增产能有限且不确定性增加。行业特征表现为产能大型化、一体化，前四大企业市占率33%，CR10达66%，一体化率70%。未来供给格局有望持续改善，但盈利一般，产能规划推迟，具体投产存在不确定性。

09:27 苯酚丙酮市场供需变化与价格前景分析
讨论了苯酚丙酮下游主要产品双酚A的产能消化，以及19至25年间国内苯酚和丙酮消费量的快速增长。同时，分析了国内产能释放导致进口依赖度下降的趋势，以及未来供给增速放缓和老产能出清对苯酚丙酮价格底部改善的积极影响。

10:51 双酚A行业产能与市场趋势分析
双酚A在产业链中处于关键位置，国内产能配套上游苯酚丙酮及下游PC和环氧树脂，至2025年底有效产能预计达614万吨，年化增长率24%。市场集中度CR4和CR10分别为32%和61%。未来新增产能增长放缓，海外工厂陆续关停，中国有望提升全球市占率。

13:34 双酚A消费量增长及下游需求分析
对话讨论了双酚A在PC和环氧树脂等下游领域的消费增长，指出东北亚、西欧和北美为主要消费地区，亚太地区消费增量显著。2019至2025年间，国内双酚A表观消费量从185万吨增至448万吨，年化增长率近16%。2024年PC需求占比58%，2025年增长至62%，环氧树脂需求占比约30%。

14:36 化工产业链分析：双酚A与聚碳酸酯市场趋势
对话讨论了化工产业链中双酚A和聚碳酸酯的市场趋势，指出双酚A需求增长主要由PC推动，进口量减少，未来可能出口。聚碳酸酯产能增速放缓，开工率提升，行业格局改善，盈利能力增强，有望反哺上游产品。

18:07 PC材料需求增长与产业链机遇
对话分析了19至25年间PC材料消费量的增长趋势，指出3C消费电子升级与新能源车轻量化需求推动了PC材料的应用拓展。国内需求旺盛，进口量减半而出口量翻倍，医疗领域亦开始采用聚碳酸酯。未来内外需持续增长，为产业链带来发展机会。

19:59 分头产业链分析与投资建议
对话围绕分头产业链展开，讨论了供给端和需求端的变化趋势，指出政策端反内卷、产能规划放缓及老旧产能退出等因素将改善供给端竞争格局。预计行业将实现稳健增长，建议关注维园股份、沧州大化等市值对应产能弹性较大的公司，以及万华化学、恒力石化等体量较大但分头产业链弹性较小的企业。

21:45 化工产业链企业扩产与协同效应分析
分享了某企业计划将聚碳酸酯产能从13万吨扩至18万吨，以及25万吨电解液和配套产能的进展，强调其与沧州大化、中化国际等企业在双酚A、PC、环氧树脂等领域的协同潜力。指出沧州大化在特种PC领域的优势及成立合资销售公司的机遇，以及中化国际通过南通星辰注入提升产能的战略。整体强调化工产业链企业扩产与协同的重要性。

发言总结
发言人1
首先指出化工行业自去年以来关注度上升，受上游原油价格波动影响，导致产品价格大幅波动，阻碍了盈利复苏。尽管面临挑战，他认为行业供需正在逐步改善，未来有较大弹性空间。他详细介绍了化工产业链上下游情况，包括主要原料、生产过程及产品应用领域，并强调了企业的一体化布局战略。

分析了苯酚、丙酮、双酚A和聚碳酸酯（PC）等主要产品的市场格局、产能及需求状况，指出原材料成本上涨和短期减产影响了价格，但长期看，政策支持和需求增长有望推动行业向好发展。特别地，讨论了双酚A和PC的产能扩张和需求增长，强调了技术创新和市场集中度提升对行业盈利能力的正面影响。

最后，建议关注具有产能弹性大的公司，如维园股份、沧州大化和中化国际等，并概述了这些公司的业务布局和市场竞争力。他强调，通过产能优化、市场拓展和技术创新，化工行业有望实现持续健康发展。他感谢与会领导的支持，并表示愿意进一步交流和提供行业数据库支持。

要点回顾
分童产业链的经济情况如何？
发言人1：分童产业链自去年以来，在返利卷背景下备受关注。今年由于上游原油价格大幅波动，导致产品价格波动较大，盈利复苏进程受到影响。但整体来看，该行业供需在逐步改善，具有较大的弹性空间。

分童产业链上下游情况是怎样的？
发言人1：分童产业链上游主要由纯苯和丙烯组成，通过异丙苯法联产苯酚和丙酮。苯酚与丙酮的供给格局和成本结构基本一致，两者最大的下游应用都是双酚A，分别占其下游的68%和30%左右。

双酚A下游的主要消费领域是什么？
发言人1：双酚A下游主要消费于环氧树脂PC和其他产品，其中PC为最主要下游，占比超过60%，而消费电子、板材片材以及新能源汽车领域的用量正在逐步增加。

分童产业链中的市场格局特点是什么？近期分童产业链产品价格变动情况如何？
发言人1：这条产业链上下游关系密切，大部分企业采用一体化布局战略，因此市场格局相近，可以将这一系列产品一起研究。近期苯酚、丙酮、双酚A及PC的价格均有明显上涨，主要是受到原材料成本丙烯价格上涨的影响。目前苯酚丙酮价格达到9500元左右，双酚A价格为1.1万元左右，PC价格为1.6万元左右。

分童产业链产品利润情况及影响因素是什么？未来分童产业链发展趋势如何？
发言人1：从价差计算来看，苯酚、丙酮的利润较好，同比有约10%的增长；而双酚A、PC和环氧树脂的价差同比有所下降，这除了受原材料成本上升影响外，还与短期减产有关，如8月份国内分桶装置集中检修导致开工率下降。长期来看，随着政策持续加码反内卷式竞争，预计行业将经历恢复并实现正常盈利水平。在政策支持和企业盈利诉求的背景下，分童行业的价格底部和利润底部有一定支撑，同时行业供给侧将持续改善。

国内苯酚丙酮市场的格局现状及未来发展态势？
发言人1：国内苯酚丙酮行业已进入成长期向成熟期转变阶段，生产工艺趋于稳定，产能年化增长率约为16%，但增速放缓。目前行业集中度较高，产能大型化、一体化特征明显，前四大企业市占率约为33%，CR10达到66%。尽管存在老旧装置停车和海外工厂关停情况，但行业格局有望持续改善。

未来苯酚丙酮的新增产能情况如何？
发言人1：未来新增产能方面，预计到26年会有三套装置投产，合计苯酚产能接近60万吨，丙酮产能接近40万吨，同比增长不到10%。但考虑到落后产能的淘汰，增速会更低。到27年后，虽然仍有部分规划产能，但由于行业产品盈利一般及产能推迟投产的情况较多，具体是否会投产存在较大不确定性。

苯酚丙酮的需求增长情况怎么样？双酚A的需求增长及消费结构情况怎样？
发言人1：苯酚和丙酮的下游主要需求来自双酚A，未来新增产能消化主要依赖于下游双酚A的需求增长。从19年到25年，国内苯酚表观消费量年化增长率接近13%，而丙酮则是年化增长10%多，均保持稳健增长态势。双酚A主要下游需求为PC，受其增长推动，表观消费量近年来有较高速增长。全球主要消费地区东北亚、西欧和北美合计占比接近90%。国内双酚A表观消费量从185万吨增长至448万吨，年化增长率约16%。目前PC需求占比超过60%，同时国内产量提升使得进口量减少，甚至可能实现出口。

国内苯酚丙酮进出口情况如何？
发言人1：随着产能释放，国内苯酚供应逐渐增加，进口依赖度已降至5%以下；而丙酮进口依赖度约10%。预计未来随着进口量减少和供给增速放缓，苯酚丙酮的价格有望进行底部改善。

双酚A的产能分布及行业格局怎样？
发言人1：双酚A产能中约70%配套建设了上游酚醛树脂产能，60%配有下游PC产能，剩余产能配套环氧树脂产能。全球双酚A产能复合增速约为10%，其中中国贡献了大部分新增产能。截至2025年底，国内双酚A有效产能将达到614万吨左右，年化增长率高达24%，高于苯酚丙酮。

双酚A新增产能规划及市场占有率趋势如何？
发言人1：到26年，国内双酚A规划产能为48万吨/年，较25年增长7.8%，增速放缓明显。尽管27年后仍有约235万吨规划产能，但由于激烈竞争和盈利压力，项目延期或搁置的可能性较大。海外也有工厂关停，导致全球双酚A市场中国市占率有望继续提升。

聚碳酸酯（PC）的产能、增速及行业现状如何？
发言人1：聚碳酸酯经过前几年高速扩产期后，增速开始放缓，全球产能占比已达70%左右，预计到25年底国内产能接近400万吨。尽管24年产能增速仅为3%左右，但产量增速高于产能增速，行业开工率逐步提高，现已接近80%。随着产能增长向产量兑现期转变，聚碳酸酯行业的盈利能力相对较强。

国内PC市场目前的市场集中度和新增产能情况如何？
发言人1：目前国内PC市场CR400占比51%，CR10达到82%，集中度相对较高。预计2026年产能增速仍将维持较低水平，新增产能主要集中在湖北的一套装置，而后续规划的产能大部分推迟了两年以上且在行业盈利低点时规划，投产难度较大。全球新增产能主要由中国贡献，海外产能较少且存在老旧产能退出，因此随着国内产能增速下降，产量或需求增速上升，PC行业可能会率先实现格局改善和盈利能力提升。

PC的需求增长点有哪些领域？
发言人1：PC下游需求中电子电器占40%，片材、板材及薄膜占19%，汽车领域占15%。从2019年至2025年，国内PC表观消费量从236万吨增长至340多万吨，年化增长率超过6%。尤其自2022年起，需求增速加快。进口量减少，出口量增加，显示出国内外市场需求持续增长。未来3C消费电子升级和新能源车渗透率提高将带动PC需求，同时PC在汽车轻量化、医疗领域的应用也会逐步拓展。

对于国内PC产业链的发展前景如何看待？
发言人1：国内PC产业链随着政策调控、供给端产能规划放缓、老旧产能退出以及海外关停，供给端竞争格局将逐步改善。需求端将继续稳健增长，并且受益于出口增加、进口减少的外销转变。因此，建议关注市值对应产能弹性较大的公司，如维远股份（全产业链布局）、沧州大化（双酚A和PC生产商）和中化国际（苯酚、丙酮和双酚A弹性较大）等。

维远股份、沧州大化和中化国际的具体情况如何？
发言人1：维远股份是分桶产业链中弹性较大的标的，除了现有苯酚丙酮、双酚A产能外，还在扩产聚碳酸酯，并配套电解液、丙二醇等产品，同时拥有PDH自备项目来制备丙烯，还有环氧丙烷、聚丙烯等配套产能。沧州大化专注于双酚A和PC业务，高端特种PC品质优良，上半年盈利大幅增长，且与鲁西化工、中化国际共同成立了PC合资销售公司，有望实现协同发展。中化国际虽然不直接生产PC，但其苯酚、丙酮和双酚A产能弹性较大，并通过南通星辰注入进一步提升双酚A和环氧树脂产能。

