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中国基础化工行业的信用展望为稳定。该展望体现了远东资信对中国基础化工行业未来 12 个月基本信用状况

的预期。 

观点摘要 

展望未来，“双碳”目标、安全生产等政策因素会在未来增加基础化工行业各子领域企业运营成本、技术替

代风险以及进入壁垒，从而加速各子领域内低端产能的出清，优化行业格局，利好各子领域龙头企业。 

具体到涤纶子领域，短期来看，Omicron变异株对我国疫情防控形成挑战，下游需求将受到暂时性的压制。长

期来看，我国疫情防控措施精准有效，未来经济复苏整体向好的大趋势不会改变，预计服装、家纺等国内需求未

来仍有修复空间。同时，海外疫情引起的扰动可能与去年相比更小，海外服装和家纺产品需求或将持续回暖。国

际原油期货价格或将维持高位运行，对涤纶成本端形成支撑。综合来看，预计未来涤纶行业仍将处于景气区间。 

具体到氯碱子领域，受“双碳”目标影响，未来氯碱行业新增产能有限，且大概率以乙烯法为主。原材料方

面，煤价总体稳定，但是 2022 年国内仍会紧抓能耗双控政策，原料电石价格将有较强支撑，PVC 也将面临高成本

支撑。国内建筑地产目前偏冷运行，未来短期内氯碱下游需求可能受到一些遏制，但中长期来看，国内基建发力

能够有效对冲房地产投资增速的下滑，将会对 PVC 和烧碱下游需求形成较强支撑。总的来说，预计氯碱子领域今

年仍将处于景气区间。 

具体到化肥子领域，我国化肥行业产能过剩的状态将继续改善，行业格局持续优化。当前粮食价格仍处于高

位，或有助于推高粮食种植积极性，对化肥的下游需求形成支撑。同时，短期内成本端支撑仍会存在。综合来看，

氮肥、磷肥价格未来仍有较强支撑；钾肥依赖进口，俄乌冲突引发钾肥国际供给紧张，未来可能价格维持高位，

但我国会通过释放国储来平抑价格波动。总的来说，预计化肥行业今年整体运行稳定。 

总的来说，2021 年我国经济持续复苏，受到成本、需求双重支撑，涤纶、氯碱和化肥行业均运行稳健。预计

今年宏观政策稳中求进，加大基础设施建设力度，扩大内需。行业整体受“双碳”目标影响较大，未来成本端会

为其运行提供支撑，同时，供给结构将会不断优化。预计 2022年各子领域仍保持景气，运行稳定。 

发债企业相关关键财务指标方面，各子领域发债主体情况总体较好，涤纶子领域发债主体财务状况最为优秀，

而化肥子领域发债主体财务状况相对较弱。 

此外，对于基础化工行业（本文主要指涤纶、氯碱和化肥等子行业），远东资信主要关注以下风险点：（1）
原材料（如原油等）价格大幅波动；（2）Omicron 变异株传播带来的疫情防控措施阶段性收紧对企业经营以及下

游需求产生负面影响。（3）国际局势的不确定性增加可能影响企业海外销售及原材料采购相关业务。（4）“双

碳”目标相关政策大幅提升发债主体运营成本。 

新形势下中国基础化工行业运行与信用展望 
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综上所述，总体看，2022 年我国基础化工行业面临的积极稳健因素较多，我们对 2022 年中国基础化工行业的

信用展望为稳定。 
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Our outlook for the commodity chemical industry is stable. This outlook expresses Fareast Credit’s expectations for the 

fundamental credit conditions in the commodity chemical industry over the next 12 months. 

Summary of Opinions 

Looking to the future, policy factors such as the "dual carbon" goal and safe production issue will increase the operating costs, 

technology substitution risks and entry barriers in each sub-field of the commodity chemical industry. The elimination of 

low-end capacity in each sub-field will be accelerated and the industry competition structure will be optimized, which will 

benefit the leading enterprises in each sub-field. 

Specific to the polyester sub-field, in the short term, Omicron variant pose a challenge to China's epidemic prevention and 

control, which will temporarily suppress the demand. In the long run, China's epidemic prevention and control measures will 

be precise and effective, and the overall trend of economic recovery will remain positive in the future. It is expected that there 

is still space for domestic demand for clothing and home textiles to recover. At the same time, the disturbance caused by 

overseas epidemic may be weaker than last year, and overseas demand for clothing and home textile products may continue 

to recover. The futures prices of international crude oil may maintain high, which may push up the cost of polyester. In 

general, polyester industry is expected to remain prosperous in 2022. 

Specific to the chlor-alkali sub-field, affected by the "double carbon" goal, the growth of production capacity of the chlor-

alkali industry in China will be limited, which most likely to be dominated by ethylene method. In terms of raw materials, 

although the coal price will be generally stable, China will adhere to the double control actions on energy consumption in 

2022. The price of calcium carbide will be strongly supported, and PVC will also face high cost. At present, the domestic 

construction real estate is not prosperous, which will restrain the demand of chlor-alkali products in the short term. However, 

in the medium and long term, the increase in construction of domestic infrastructure can effectively hedge the decline in the 

growth rate of real estate investment, which will form a strong support for the demand of PVC and caustic soda. Overall, the 

chlor-alkali industry is expected to remain prosperous in 2022. 

Specific to the fertilizer sub-field, the overcapacity of China's fertilizer industry will continue to relieve. The industry 

competition structure will continue to be optimized. Current high fertilizer prices may help boost incentives of farmers to 

grow grain, which will increase the demand for fertilizer. At the same time, the price of raw materials will remain high in the 

short term. Overall, the prices of nitrogen and phosphate fertilizer will be strongly supported in the future. China’s potash 

fertilizer depends on import. The conflict between Russia and Ukraine has caused a shortage of international supply of potash 

Commodity Chemical Industry Outlook 
Author: Chen Haochuan 
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fertilizer. The price of potash fertilizer may remain high in the future, while China will release state storage to suppress price 

fluctuations. Overall, the fertilizer industry is expected to operate steadily in 2022. 

In general, China's economy continued to recover in 2021. Supported by both high prices of raw material and strong demand, 

the polyester, chlor-alkali and fertilizer industries all operated steadily. The macro policies in 2022 will indicate a stable 

growth of domestic economy. The infrastructure construction may be accelerated in order to expand domestic demand. The 

commodity chemical industry will be heavily affected by the "dual carbon" target. The high prices of raw material will provide 

support for the prices of products in the future. Meanwhile, the supply structure of commodity chemical industry will be 

constantly optimized. It is expected that all sub-sectors will remain prosperous and stable in 2022. 

In terms of key financial indicators related to bond issuers, the bond issuers in each sub-field are generally in good condition. 

The bond issuers in the polyester sub-field are strongest, while the bond issuers in the chemical fertilizer sub-field are worst 

among three sub-field. 

In addition, for the commodity chemical industry (mainly refers to the sub-industries of polyester, chlor-alkali and fertilizer), 

we mainly focus on the following risks: (1) the sharp fluctuation of raw materials (such as crude oil) prices. (2) The phased 

tightening of epidemic prevention and control measures for Omicron variant has a negative impact on enterprise operations 

and demand. (3) The increasing uncertainty of the international situation may affect enterprises' overseas sales and raw 

material procurement. (4) Policies related to the "dual carbon" goal significantly increase the operating costs of bond issuers. 

To sum up, China's commodity chemical industry faces more positive factors in 2022. Our outlook for the commodity 
chemical industry is stable in 2022.  
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一、基础化工行业概况 

（一）基础化工行业简介 

根据《申万行业分类标准 2021 》，“基础化工”为一级行业，包含化学原料、化学制品、化纤、塑料、橡胶、

农化制品等 7 个二级行业以及众多子领域（表 1.1）。从图 1 可以看到，基础化工行业发债企业分散在各个子领域。

其中，发债企业数量较多的是化学原料二级行业中的氯碱、化纤二级行业中的涤纶以及农化制品中的化肥相关子

领域。由于基础化工行业下各个子领域上下游均不相同，导致其风险驱动因素存在较大差异，本文主要围绕发债

企业数量最多的氯碱、涤纶和化肥三个子领域展开分析。 

表 1.1：中国基础化工行业申万行业分类（2021年版） 

一级行业 二级行业 三级行业 

基础化工 

化学原料 纯碱、氯碱、无机盐、煤化工、钛白粉、其他化学原料 

化学制品 涂料油墨、民爆制品、纺织化学制品、氟化工、聚氨酯、食品及饲料添加剂、有机硅、胶粘剂
及胶带、其他化学制品 

化学纤维 涤纶、粘胶、氨纶、锦纶、其他化学纤维 

塑料 改性塑料、合成树脂、膜材料 

橡胶 炭黑、橡胶助剂、其他橡胶制品 

农化制品 氮肥、磷肥及磷化工、钾肥、复合肥、农药 

非金属材料 非金属材料 

资料来源：公开资料，远东资信整理 

 
图 1.1：基础化工行业各子领域发债企业数量（数据截至 2021年 12月 31日，单位：家） 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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1．涤纶产业链概况 

涤纶又被称为聚酯纤维，其所属产业链较长，产业链大致可以划分为 3 大环节，分别是石油炼化、石油化工

和聚酯合成及加工（图 1.2）。 

产业链的最上游为石油炼化，在该阶段石油经过炼化获得石脑油，石脑油是众多下游石化产品的生产起点。

产业链的中游则是石油化工环节，在该阶段石脑油经过裂解可得到乙烯和对二甲苯（PX），并经进一步反应得到

乙二醇（MEG）和精对苯二甲酸（PTA），MEG和 PTA是生产聚酯的直接原材料。产业链的下游是聚酯合成及加

工，在这个阶段中，首先，MEG 和 PTA 经过缩合聚合得到聚对苯二甲酸乙二醇酯（PET，俗称聚酯）；之后，聚

酯经过不同的聚合物加工工艺，可以得到聚酯瓶片、聚酯纤维（涤纶）、聚酯薄膜等多种形态的产品应用于不同

下游市场，其中使用量最大的便是涤纶。涤纶又可以分为涤纶长丝、涤纶短纤和涤纶工业丝，我们重点关注使用

量最大的应用于服装纺织领域的涤纶长丝。 

 

图 1.2：涤纶产业链概况 
 资料来源：公开资料，远东资信整理 

从涤纶生产企业的经营模式来看，目前国内主要涤纶企业的经营模式分为两种。一种是以 PX为生产起点，采

购 PX 用于生产 PTA，并外购部分 PTA与 MEG等作为主要生产原料，用于生产聚酯，进而加工、生产并销售各类

规格聚酯产品，具体比如桐昆、新凤鸣等企业。另外一种则是以原油为起点，从“一滴油”到“一根丝”，直接

采购石油进行生产，实现了石油炼化、石油化工和聚酯合成及加工的产业链一体化。在这种经营模式下，企业可

以获得产业链各环节利润，提升抵抗中间原材料价格波动风险的能力，具体比如恒力、恒逸和荣盛等企业。 

2．氯碱工业产业链概况 

氯碱工业的核心产品是聚氯乙烯树脂（PVC）。目前氯碱工业的生产技术路线主要分为两支，分别是电石法

和乙烯法，产业链如图 1.3 所示。电石法主要以石灰石、焦炭和原盐为原材料合成 PVC，其最大的特点是需要先

生产电石（该过程能耗相当大），再通过电石制备乙炔，再进一步生产 PVC。乙烯法则不涉及电石和乙炔的生产，

其以石油或煤炭为原料，通过石油化工或煤化工得到乙烯，进一步得到 PVC。 
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虽然氯碱工业的主要产出物是 PVC，但由于原盐电解时会产生氢氧化钠，1 吨 PVC 通常会伴产 0.75-0.8 吨烧

碱以及其他副产品，因此我们在分析行业供需时也要关注烧碱的情况。PVC 的下游主要是管材、门窗、人造革等

与建筑材料有关的领域，而烧碱的下游则更为广泛，主要是氧化铝、化工、纺织等领域。PVC 和烧碱的伴生关系

使得任意一种产品的景气上行拉动行业增长，导致另外一种产品供需结构宽松进而景气下行，这就是所谓的

“PVC-烧碱跷跷板效应”。 

 

图 1.3：氯碱工业产业链概况 
 资料来源：公开资料，远东资信整理 

从企业具体生产经营模式来看，目前国际上乙烯法已经成为氯碱工业的主流生产技术路线，但国内氯碱企业

仍以电石法为主，具体生产模式如图 1.4所示。氯碱企业自备电厂生产电力和蒸汽，以焦炭、石灰岩等为原料生产

电石（规模较小企业可能直接外购电石进行生产）。同时，企业以原盐为原料通过电解生产烧碱和氯化氢。之后，

企业利用生产或采购的电石制备乙炔，并和氯化氢反应制备氯乙烯，最后通过聚合反应生产 PVC。 

灰岩矿 煤 原盐矿

焦粒、兰炭

石灰装置 热电站

电石装置 乙炔装置 氯乙烯装置
HCLC2H2电石

石灰 电力蒸汽

制盐单元

电解单元HCL单元

卤水

氢气

氯气

原盐

烧碱，液氯盐酸

聚氯乙烯装置

氯乙烯

单体

聚氯乙烯

水泥生产装置

电
石

渣

电石渣水泥  

图 1.4：常见氯碱企业生产经营模式 
 资料来源：公开资料，远东资信整理 
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3．化肥产业链概况 

化肥主要分为氮、磷、钾三种。具体来看，氮肥的上游原材料主要是煤炭、天然气等，其主要产品是尿素等，

生产过程属于传统煤化工。目前，伴随着能源、行业结构政策的变化，氮肥行业形成了特殊的政策管控壁垒。磷

肥的上游原材料是磷矿石、硫铁矿等，其主要产品是磷酸一铵和磷酸二铵等。钾肥的上游主要是钾盐矿，其主要

产品是氯化钾。从下游需求来看，这三类化肥的主要下游需求是农业种植领域。 

 

图 1.5：化肥产业链概况 
 资料来源：公开资料，远东资信整理 

（二）基础化工行业近期运行情况 

1．涤纶子领域 

回顾 2021 年，涤纶长丝各品种产品价格总体震荡上行（图 1.6）。具体来看，2021 年第一季度，涤纶产业链

受到成本端和下游需求影响，产业链中各个产品价格走势较强，带动涤纶长丝价格不断爬升；2021 年下半年，虽

然石油价格一路攀升，但随着海运费高企，限电政策的发布，聚酯产业大规模减产，涤纶企业开工受到很大不利

影响。此外，海外疫情、海运费用增加、集装箱供应紧俏等诸多问题阻碍纺服出口等因素，导致涤纶长丝价格出

现震荡走势。 

时至 2022年第一季度，俄乌冲突引发国际原油价格大幅上涨，再次带动涤纶长丝产品价格上行。 
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图 1.6：涤纶长丝产品价格运行情况 

 资料来源：公开资料，远东资信整理 

总的来说，涤纶产品价格波动性较高，其受到包括行业供给、原材料价格以及下游需求等多方面因素的复杂

影响，接下来本文对涤纶长丝产品价格近期主要影响因素逐一进行梳理，并对其未来形势做出判断。 

（1）行业供给 

近年来涤纶长丝产能稳步释放，产量亦不断增加（图 1.7）。2015至 2021 年，我国涤纶长丝总产能由 3150 万

吨增长至约 4200 万吨，年均复合增长率约为 5%。2022 年，我国涤纶长丝总产能预计将达到约 4500 万吨，年增长

率约 7%。产能利用率方面，涤纶长丝产能利用率自 2015 年的 68.84%逐年提升，2021 年产能利用率达到 83%，产

能利用总体较为充分（图 1.8）。从产能的地域分布来看，我国涤纶长丝产能主要集中于江浙一带，江浙两省涤纶

长丝产能占全国比重高达 77%（图 1.9）。从行业竞争格局来看，涤纶行业集中度较高，桐昆股份、恒逸石化、新

凤鸣等几家龙头企业瓜分了 56%的市场份额（图 1.10）。 

 
图 1.7：涤纶长丝总产能                                                      图 1.8：涤纶长丝产能利用率 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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图 1.9：2021年中国涤纶长丝产能区域分布图                                1.10：2022年中国涤纶长丝市场份额情况（按产能） 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（2）上游原材料 

a. 原油 

涤纶产业链的最上游是原油，涤纶长丝的直接原材料 MEG 和 PTA 均为石油化工产品，因此，原油价格与涤

纶产业链中各个环节产品价格（包括终端产品涤纶）有较强相关性。 

2021年，原油价格整体震荡上行（图1.11）。从具体的原油价格走势影响因素来看，2021年第一季度，OPEC
成员国减产协议持续履约、苏伊士运河船只搁浅影响海运等因素带动布油价格不断走高。此后，进入下半年，德

尔塔变异株在海外大规模蔓延，拖累了全球的原油下游需求复苏。同时，OPEC+从 8 月起增产，原油供给上行。

在以上两方面因素的综合影响下，原油价格有所回落。时至 9 月，飓风萨利登陆美国墨西哥湾，迫使墨西哥湾四

分之一以上的近海原油生产关闭、许多炼油厂停产。同时，北半球逐步入冬，天气转冷增加原油需求，原油价格

再次上涨至 85 美元/桶左右。2021 年年末，包括美国在内的多个经济体释放战略原油储备，同时，Omicron 新变异

株的出现引发市场担忧，原油价格有所回落。 

2022 年以来，原油价格持续走高。2 月 24 日，俄对乌冲突升级引发了全球对能源供给缺失的担心，布伦特原

油价格大涨，自 2014 年 9 月以来首次超过每桶 100美元，并随着俄乌冲突继续，一度接近 140 美元/桶，后回落至

100 美元/桶左右。预计今年原油价格大概率仍会维持相对高位，对涤纶产品成本端形成有力支撑。但另一方面来

看，过高的成本可能导致行业内企业需要消耗更多流动性采购原材料，进而增加企业资金压力。 
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图 1.11：原油价格走势 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

b. 对二甲苯（PX） 

对二甲苯是石油化工的产物，是生产 PTA 的原料。从供给方面来看，我国对二甲苯长期维持供不应求的局面。

2019 年以前，受到环保舆论压力等因素影响，国内对二甲苯产能投放缓慢，供需失衡程度较深。2015 年至 2018
年，我国对二甲苯严重依赖进口，对外依存度一直维持在 50%以上。2019 年开始，我国对二甲苯开启了新增产能

集中投放。截至 2021年度，我国对二甲苯产能已高达 3169万吨，与 2018年相比大幅增长了 1786万吨。随着对二

甲苯产能的不断投放，其对外依存度也下滑至 40%以下（2021年末）。预计 2022年中国对二甲苯将延续快速发展

进程，进一步推进“产业集群化、装置大型化、炼化一体化”，国内自给能力得以进一步提升。 

 
图 1.12：对二甲苯产能、产量及表观消费量                                 图 1.13：对二甲苯进口量及对外依存度 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

c. 精对苯二甲酸（PTA） 
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PTA 是对二甲苯的下游主要产物，是生产聚酯的直接原料。我国 PTA 产能近年高速投放，2020 年 PTA 新增

产能高达 840 万能，年增速达到 17%；2021 年新增产能 820 万吨，年增速为 14%。根据当前各家企业的投产计划

进行估算，2022 年，预计我国 PTA 新增产能将达到 1080 万吨。但从 2019 年以来，PTA 表观消费量未出现明显增

长，甚至在 2021 年发生了小幅下降。因此，我们预计 2022 年 PTA 现货供应仍十分充足，同时，PTA 未来面临产

能过剩的压力较大。 

 
图 1.14：PTA产能、产量及表观消费量 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

d. 乙二醇（MEG） 

乙二醇是合成聚酯的另外一种直接原材料，其可以通过石油化工和煤化工两条技术路线进行生产。从图 1.15
可以看到，2019 年以前，我国乙二醇国内产能远低于其表观消费量，大部分依赖进口。截至 2019 年末，MEG 进

口依存度仍维持在 60%左右。2019年起，我国乙二醇产能开始加速投放，截至 2021年末，我国乙二醇产能已达到

2020万吨，进口依存度下行至 41%。2022年，我国乙二醇产能将继续投放（表 1.2），预计新增产能在 570万吨左

右，未来国内乙二醇自给能力将进一步增强。 

  
图 1.15：乙二醇产能、产量及表观消费量                                    图 1.16：乙二醇进口量及对外依存度 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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表 1.2：2022年计划投产的乙二醇产能 

公司名称 所在地 产能（万吨） 投产时间 

盛虹炼化 江苏 200 2022年一季度 
银海炼化二期 浙江 80 2022年 1月 
新杭能源二期 内菜古 30 2022年上半年 

山西美锦 山西 30 2022年 
广西华谊 广西 20 2022年上半年 
宁夏鲲鹏 宁夏 40 2022年 
三江化工 浙江 70 2022年 
新疆广汇 新疆 40 2022年 
福林化学 陕西 60 2022年下半年 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（3）下游需求 

涤纶行业的下游主要是服装、家纺等领域（图 1.17），部分需求较为刚性。具体来看，目前涤纶长丝的最大

应用领域是服装行业，占比超过 50%；家纺领域的应用占比为 33%；剩余 15%用于医疗、农业等众多产业领域。

因此，我们重点关注服装和家纺领域的需求变化趋势，可具体关注居民收入、消费支出以及房屋竣工面积等指标

的变化情况。 

 

图 1.17：2021年涤纶下游需求分布 
 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

a. 居民收入与消费支出 

城镇居民收入和消费支出的变化可在一定程度上反应居民对服装产品的需求。 

居民收入方面，由图 1.18可以看到，2015-2019年间，我国城镇居民人均可支配收入总体稳健增长，年增速维

持在 8%左右。2020 年，新冠疫情爆发导致我国城镇居民收入增长势头暂缓，年增速下降至 3.5%。2021 年，我国

疫情防控成效凸显，城镇居民可支配收入已经重回稳健增长通道。消费支出方面，由图 1.19 可以看到，我国城镇

服装

52%

家纺

33%
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15%
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居民人均衣着消费支出在 2020 年疫情期间出现负增长，2021 年也重回上升通道，2021 年底以超过 2019 年同期水

平。 

2022 年以来，新出现的 Omicron 变异株对我国疫情防控造成了很大挑战，近期国内多地区出现疫情反复，短

期内疫情防控措施可能会对国内需求形成一定拖累。但是长期来看，在我国疫苗接种率不断提高、有效疫情防控

措施的加持下，国内经济稳健复苏，预计未来我国城镇居民收入和衣着相关消费支出将总体维持稳健增长，对涤

纶长丝的下游需求形成有力支撑。 

 
图 1.18：城镇居民人均可支配收入及增速图                               1.19：城镇居民人均消费性支出（衣着）及增速 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

b. 服装 

服装作为涤纶长丝的主要下游，其需求情况也能反映涤纶长丝的需求状况。我们可从内销和出口两个方面服

装的需求情况进行观察。从图 1.20、图 1.21 可以看到，2020 年我国服装的内销和出口量均受到疫情的较大影响，

出现了较大幅度的同比下滑，2021 年则重回上升通道。尤其是服装出口方面，2021 年纺织服装、服饰业出口交货

值扭转了 2015 年以来连续下降的趋势，同比有所增长。综合来看，2021 年我国服装内销和出口的修复情况表现强

势，给涤纶长丝的下游需求提供了强力驱动。 

 
图 1.20：纺织服装、服饰业出口交货值及增速                                            图 1.21：服装类零售额及增速 
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 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

c. 家纺 

涤纶长丝的另外一大应用领域是家纺行业。家纺产品通常和房地产密切相关，但其需求通常出现在房屋竣工

后 3-6 个月，房屋竣工面积可反应未来家纺用品的需求情况，2021 年我国房屋竣工面积同比增速持续回暖，短期

内对我国家纺用品需求形成有力支撑。2022 年 1-2 月份，房屋竣工面积则同比减少 9.6%，同时，房地产开发投资

增速位于 5%以下的水平，位于偏冷区间。综合来看，未来短期内涤纶长丝家纺需求端尚存一定支撑，但中长期来

看可能存在一些压力。 

  
图 1.22：房屋竣工面积及增速                                                 图 1.23：房地产开发投资完成额及增速 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（4）小节 

综合来看，供给方面，涤纶行业供给稳步增长，未来产能过剩压力不大。原材料方面，重要原材料价格受到

国际原油价格影响较大，目前国际原油价格经历了一轮暴涨，虽有所回落但未来或将维持高位，从而带动涤纶产

业链各环节原材料价格高企，涤纶产品将得到来自成本面的有力支撑。同时，涤纶产业链重要中间原材料 PX 和

MEG 国内产能投放加速，定价权将逐步回到国内下游市场需求手中。下游需求方面，短期来看，Omicron 变异株

对我国疫情防控形成挑战，涤纶行业下游需求获将受到暂时性的压制。长期来看，我国疫情防控措施精准有效，

未来经济复苏整体向好的大趋势不会改变，预计服装、家纺等国内需求未来仍有修复空间；海外需求虽有所修复，

但未来仍面临一些不确定性。总的来说，涤纶行业目前及将来一段时期将处于景气区间。 

2．氯碱子领域 

回顾 2021 年，PVC 价格经历了大起大落，在 2021 年下半年，PVC 价格一举突破万元大关，创近十年新高，

随后价格持续下跌，年底涨幅基本回吐（图 1.24）。 

具体来看，2021年初国内PVC主流均价 7300元/吨左右，年末国内PVC主流均价8410元/吨，年内涨幅15%。

3月起，内蒙古实施能耗双控政策，带动电石价格大幅上行并创过去 10年历史新高，进而推涨 PVC价格。2021年
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第二季度，尽管各企业生产装置集中停车检修，导致 PVC 供应紧张。但是，当时国务院常务会议两次点名大宗商

品价格上涨，所以 PVC 价格上行的势头暂时得到遏制。第三季度，电石受限电政策和煤炭价格上涨影响，货源紧

张导致其价格再次大幅上涨，推高 PVC 价格至万元以上。第四季度，宏观政策出手干预煤炭价格，叠加北方地区

入冬，下游需求端开工下滑，PVC价格有所回落。 

烧碱方面，同样受限电、能耗双控、电价上涨等因素影响，企业开工率受到遏制，供应偏紧。同时，下游氧

化铝行业需求旺盛，供需紧张推高了烧碱价格。 

综合来看，当前 PVC 和烧碱价格仍处于历史相对高位。 

 
图 1.24：氯碱工业主要产品价格运行情况 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（1）行业供给 

a. 聚氯乙烯（PVC） 

2017 年以来，我国聚氯乙烯产能释放较为平稳，2017 年至 2020 年间总产能共增加了 300 万吨（图 1.25）。

2021 年，我国 PVC 新增产能较少，同比仅增 1.83%。截至 2021 年末，我国 PVC 总产能约 2625 万吨，其中电石法

PVC产能为 2060万吨，占总产能的 78.7%。目前，我国 PVC虽然仍以电石法为主，但是乙烯法产能的比重正在逐

步提升。 

从产能地域分布来看，从图 1.26 可以看出，我国 PVC 产能主要集中在西北、华北两个区域，其中，西北地区

PVC 产能占到全国总产能的 50%以上。从行业竞争格局来讲，国内 PVC 行业尽管竞争企业数量不多（80-100 家），

但是行业集中度却较低。2020 年，我国 PVC 行业 CR10 仅为 34%，行业内竞争相当激烈。 
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图 1.25：中国 PVC产能及增速                                                                图 1.26：2021年中国 PVC产能区域分布 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

b. 氢氧化钠（烧碱） 

我国烧碱产能已经进入低速平稳增长的发展阶段。从图 1.27 可以看到，我国烧碱产能自 2015 年以来，产能年

均增速均在 5%以下。截至 2021年末，我国烧碱总产能为 4556万吨。从产能利用率来看，2021年我国烧碱产能利

用率约 80%，产能利用率较前两年有所提升。 

从竞争格局来看，我国烧碱行业当前竞争格局较为分散，CR5仅为 12%，CR10仅为 20%。供给侧改革以来，

规模较小及落后烧碱产能持续退出，行业壁垒逐步提高，未来行业集中度还有很大的提升空间。 

 
图 1.27：烧碱产能及增速图                                                                      1.28：烧碱产量及产能利用率 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（2）上游原材料 

我国氯碱行业企业仍以电石法生产 PVC 为主，电石价格直接影响 PVC 价格。2015 年后，全行业面临产能过

剩危机，我国对电石行业过剩的新增产能进行了管控，淘汰国内小电石炉以及老破小电石装置，叠加环保要求趋

严，电石行业的产能下降明显。我国电石产能从 2015年的 4800万吨减少至 2020年的 4100万吨。从电石产量看，

2015-2019 年，我国电石产量较为稳定，基本维持在 2600 万吨左右。随着国内老旧产能逐步出清，我国电石产能

利用率不断提升，2020 年，我国电石产能利用率达到 67%。 
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2021 年，受到煤炭价格上涨、能耗双控等因素影响，电石厂家开工受到较大影响，电石价格大幅飙升，年内

一度上涨至约 8000 元/吨，是年初价格水平的近 2 倍。电石价格大幅上涨导致 PVC 的生产成本不断增加，部分外

购电石的 PVC 生产企业甚至出现亏损。同时，电石供应不足，部分 PVC 生产企业被迫开工降负，PVC 供应持续

紧缩，这也是 2021 年促使 PVC 价格不断走高的主要原因之一。展望未来，2022 年国内仍将紧抓能耗双控，电石

价格应该仍有较强支撑，PVC 也将面临高成本支撑。 

 
图 1.29：电石产能、产量及产能利用率图                                           1.30：动力煤、电石及 PVC价格 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（3）下游需求 

由图 1.31、图 1.32 可以看到，PVC 主要用于生产各类管材、薄膜、电线、异型材等，主要作为建筑材料使用，

应用于房地产、建筑装饰等领域；烧碱的下游消费主要分布于氧化铝、化工、造纸和印染等行业，氧化铝 95%的

下游应用于电解铝行业，进而广泛应用于建筑地产、汽车制造等领域。因此，我们重点关注建筑地产和汽车制造

行业的需求状况。 

 
图 1.31：2020年 PVC下游应用分布                                              图 1.32：2020年烧碱下游应用分布 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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建筑地产方面，PVC 和烧碱的需求可以通过房屋竣工面积以及房地产开发投资完成额来进行观察，前文已经

对此做出了相关讨论。综合来看，2021 年，建筑地产的复苏为 PVC 和烧碱的下游需求提供了一定支撑。但从目前

的情况来看，未来短期内氯碱工业建筑地产需求端可能存在一定压力。 

汽车方面，2021 年，汽车产量累计同比增速自 2018年以来首次回正，提振电解铝需求，进而对烧碱需求形成

支撑（图 1.33）。2022年 1-2月，汽车产量同比增长 11.1%。3月份， Omicron新变异株在国内的多点暴发给汽车

生产带来一定压力，例如，一汽集团 3 月 13 日-16 日在长春五大整车厂全部有计划停产。多地疫情暴发或会对未

来短期内车企汽车生产形成负面影响。 

 
图 1.33：汽车产量及增速 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

b. 进口 

另外一方面，对国内 PVC需求产生显著影响的是进口。2015-2020年间，我国每年都有 60万吨以上的 PVC粉

来自海外（图 1.34）。2021 年上半年，美国多地氯碱装置因低温、洪水等不可抗力因素减产、停产，叠加海外新

冠疫情失控进而开工长时间不足的影响，全球 PVC 供应紧张导致国际 PVC 价格快速上涨。因此，2021 上半年我

国进口自海外 PVC 量下滑明显，共计 25.67 万吨，对比 2020 年全年为 118.99 万吨。其中来自美国的进口量为 2.88 
万吨，对比 2020 年全年为 26.64 万吨。内需向好，订单向国内转移，导致国内 PVC 市场行情坚挺。预期在全球疫

情未得到有效控制的情况下，进口 PVC 仍将维持高价，之前每年的进口需求将转移至国内，拉动国内需求提升。 

 
图 1.34：PVC进口数量 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（4）小结 

综合来看，供给方面，氯碱行业产能进入缓慢增长阶段，未来新增产能将以乙烯法为主。原材料方面，重要

原材料电石受到能耗双控政策的影响比较大，未来电石价格可能仍会保持高位，会从成本端对 PVC 产品价格形成

支撑。行业需求方面，建筑地产目前偏冷运行，未来短期内氯碱工业建筑地产需求端可能存在一定压力。同时，

国内多地疫情暴发或会对未来短期内车企汽车生产形成暂时性的负面影响。综合来看，未来短期内氯碱下游需求

可能受到一些遏制，但中长期来看，国内基建发力能够有效对冲房地产投资增速的下滑，将会对 PVC 和烧碱下游

需求形成较强支撑。总的来说，预计氯碱子领域今年仍将处于景气区间。 

3.化肥子领域 

由于化肥子品种较多，我们在分析时主要关注最主要的几个化肥品种。氮肥方面，我们重点关注的品种是尿

素，其使用量约占氮肥的 70%。磷肥方面，我们重点关注的品种是磷酸一铵和磷酸二铵，两者使用量合计占磷肥

的 80%以上。钾肥方面，我们主要关注的品种是氯化钾，其使用量占钾肥的 70%以上。下文我们主要的研究分析

对象是以上四种化肥。 

从产品价格运行情况来看，化肥主要品种在 2021 年基本面表现良好，年内主要品种价格持续上行，4 种主要

产品年内价格涨幅均超过 40%，氮肥、磷肥创 10 年来的历史新高。2022 年初，各化肥主要品种价格依然维持高

位。总的来说，下游需求支撑、原材料涨价等多重因素共同推进了化肥产品价格的强势运行。 

 
图 1.35：化肥主要品种价格运行情况 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（1）行业供给 

在之前的很多年里，我国尿素、磷酸一铵、磷酸二铵三个化肥品种均处于产能过剩状态。2015-2019 年间，随

着供给侧改革进程推进，叠加环保政策趋严等因素，以上三个化肥子领域逐年淘汰落后产能，产能、产量均逐年

下行，且产能利用率不断下降。2019 年以来，随着过剩、老旧产能逐步出清，我国尿素产能利用率开始回升，磷

酸一铵、磷酸二铵产能利用率也逐渐触及底部，未来或将进入触底回升的运行态势，产业格局不断好转。 
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我国钾肥行业则处于长期处于供不应求的状态，国内产能缺口较大，对外依存较高。产生这种局面的主要原

因是，全球的钾分布非常不均，钾资源较多地集中在加拿大、俄罗斯、白俄罗斯等地区，我国钾资源严重不足，

因而在化肥单质肥产品中，我国未能在钾肥领域形成自给自足，需要大量依靠进口。由图 1.40 可以看到，近年来

我国钾肥对外依存度一直维持在 50%以上，2021 年下半年，海外钾肥价格上行导致我国钾肥进口量也相应下滑，

国内供给不足，进而带动了国内钾肥价格上行。2022 年初，俄乌冲突引发国际钾肥供给紧张，推动钾肥价格大幅

上行。 

 
图 1.36：尿素产能、产量及产能利用率图                                         1.37：磷酸一铵产能、产量及产能利用率 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 1.38：磷酸二铵产能、产量及产能利用率图                                 1.39：氯化钾产能、产量及产能利用率 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 1.40：氯化钾产量、进口量、表观消费量和对外依存度 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（2）上游原材料 

各化肥品种涉及上游原材料较多，主要包括煤炭、硫磺、磷矿石、天然气等。2021 年以来，化肥生产的主要

原材料如煤炭、硫磺、磷矿石、天然气等涨价明显（图 1.41）。煤炭、天然气、硫磺等化肥原料价格大幅上涨，

这成为了 2021 年化肥价格上涨的的主要原因之一。 

 
图 1.41：化肥行业主要原材料价格 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（3）行业需求 

a. 国内需求 

我国各类化肥产品下游需求主要为农业种植领域，其需求与价格随下游农作物的种植周期波动。一般而言，

我国 3 月进入春耕期，对化肥需求增加，价格上涨，夏季达到年内消费高点，秋季需求化肥作为追肥和底肥，冬

季是化肥消费淡季，价格下降。 

拉长时间来看，我国化肥国内需求总体处于不断萎缩的状态。一方面，我国粮食作物播种面积减少。自 2015
年起，我国粮食作物播种面积连续 4 年呈下降趋势（图 1.42）。另一方面，我国化肥施用效率不断提高。2015 年

农业部发布《化肥、农药零增长行动方案》，其中指出 2020 年主要农作物肥料利用率达到 40%以上，通过提升化

肥施用效率来减少化肥施用量。2017 年，农业部发布《到 2020 年化肥使用量零增长行动方案》，其中指出，到

2020年，初步建立科学施肥管理和技术体系，科学施肥水平明显提升。2015年到 2019年，逐步将化肥使用量年增

长率控制在 1%以内；力争到 2020 年，主要农作物化肥使用量实现零增长。在政策的强力驱动下，经过 5 年的实

施，截至 2020 年底，我国化肥农药减量增效已顺利实现预期目标，化肥农药使用量显著减少，化肥农药利用率明

显提升，促进种植业高质量发展效果明显。根据农业农村部测算数据，2020 年我国水稻、小麦、玉米三大粮食作

物化肥利用率 40.2%，比 2015 年提高 5 个百分点。 

综合来看，伴随粮食作物播种面积减少，以及化肥施用效率的上升，我国化肥施用量不断降低。但是，2020
年下半年开始，由于新冠肺炎疫情、极端气候变化以及俄乌冲突等因素，各类粮食价格持续上行（图 1.44），进

而推高未来粮食种植积极性，并推升 2021 年种植面积和施肥量，对化肥的下游需求形成一定支撑。 
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图 1.42：全国粮食作物播种面积                                                            图 1.43：各类化肥施用量 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 1.44：主要粮食品种价格 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

b. 出口 

我国是氮肥和磷肥的出口大国，海外需求对我国氮肥和磷肥的需求也产生了较大影响。2020年以来，海外化

肥生产受到新冠肺炎疫情等因素影响较大，全球整体供给不足，推高了我国化肥的海外需求。此外，2021年，国

际海运运力不足，大幅推升海运运费，从而带动海外化肥价格上行，进而对国内化肥价格形成影响。 

 

图 1.45：中国货代运价指数                                                                  图 1.46：各类化肥出口量 
 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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（4）小结 

综合来看，供给方面，随着供给侧改革进程推进以及环保政策趋严，我国氮肥、磷肥行业产能过剩的状况逐

步得到缓解，行业格局持续改善。受到资源限制，国内钾肥依然供给不足，严重依赖进口，俄乌冲突引起国际钾

肥供给紧张，进而推动钾肥价格上行。原材料方面，2021 年化肥行业各原材料价格均大幅上行，未来仍将维持相

对高位，对化肥产品价格形成有力支撑，未来化肥产品价格或仍将强势运行。需求方面，我国国内化肥需求增长

空间有限且长期处于萎缩态势，但近期粮食价格高涨或会在短期内提升农业种植积极性。同时，海外疫情影响国

际化肥供给，我国氮肥、磷肥出口得到一定提振。总的来说，虽然长期来看化肥行业增长空间有限，但是目前短

期内基本面表现较好。 

二、行业政策 

近期对涤纶、氯碱和化肥三个基础化工子领域影响重大的政策主要体现在以下几个方面。 

1.“双碳”目标在路上，污染防治不断加码 

2020年，中国石油和化工行业（包含煤化工） CO2总排放量约为 14.81亿吨，约占全国 CO2排放总量的 16%，

是我国的碳排放大户，其在“双碳”目标的实现过程中扮演着极为重要的角色。 

早在 2005 年我国的“十一五”规划纲要中就提出要节能减排，而我国首次明确提出碳达峰和碳中和的目标是在

2020 年 9 月份的第七十五届联合国大会一般性辩论上。习总书记向全世界表示我国将采取更加有力的政策和措施，

并且承诺力争于 2030年前达到峰值，2030年单位国内生产总值二氧化碳排放将比 2005年下降 60%~65%，2060年
前实现碳中和的宏远目标。随后，习总书记共 7 次在重大国际场合就“中国力争于 2030 年前二氧化碳排放达到峰

值、2060年前实现碳中和”发表了系列重要讲话。 

2021 年 9 月，国家发改委发布《完善能源消费强度和总量双控制度方案》。实行能源消费强度和总量双控是

加强生态文明建设、推动高质量发展的重要制度性安排，是推动实现碳达峰、碳中和目标的重要抓手。方案提出，

总体目标到 2025年，能耗双控制度更加健全，能源资源配置更加合理、利用效率大幅提高。到 2030年，能耗双控

制度进一步完善，能耗强度继续大幅下降，能源消费总量得到合理控制，能源结构更加优化。到 2035 年，能源资

源优化配置、全面节约制度更加成熟和定型，有力支撑碳排放达峰后稳中有降目标实现。 

2021 年 10 月，国务院印发《2030 年前碳达峰行动方案》，聚焦 2030 年前碳达峰目标，对推进碳达峰工作作

出总体部署。《方案》要求，将碳达峰贯穿于经济社会发展全过程和各方面，重点实施能源绿色低碳转型行动、

节能降碳增效行动、工业领域碳达峰行动、城乡建设碳达峰行动、交通运输绿色低碳行动、循环经济助力降碳行

动、绿色低碳科技创新行动、碳汇能力巩固提升行动、绿色低碳全民行动、各地区梯次有序碳达峰行动等“碳达

峰十大行动”，并就开展国际合作和加强政策保障作出相应部署。 

同时，《“十四五”节能减排综合工作方案》《高耗能行业重点领域能效标杆水平和基准水平（2021 年版）》

《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》《中共中央国务院发关于深入打好污染防治攻坚战的意

见》《“十四五”工业绿色发展规划》《关于加强产融合作推动工业绿色发展的指导意见》等一系列顶层政策设

计先后发布，助力“双碳”目标的实现。此外，各地区也分别针对节能减排出台相应配套政策，具体如《内蒙古

自治区“十四五”应对气候变化规划》《河南省坚决遏制“两高”项目盲目发展行动方案》等。 
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总的来说，“双碳”目标以及其衍生出的能耗双控等一系列顶层政策设计，在近期以及未来很长一段时间会

对基础化工行业产生深远影响。实际上，2021 年在能耗双控政策的影响下，众多化工子领域（如电石等）以及其

下游行业（如纺织）开工受到较大影响。2022 年，受到疫情、俄乌冲突等因素影响，原油等大宗商品价格大幅上

涨，近期“双碳”政策的执行或许会暂时有所缓和。但是长远来看，未来“双碳”目标会增加基础化工行业各子

领域企业运营成本、技术替代风险以及进入壁垒，从而加速各子领域内低端产能的出清，优化行业格局。 

2. 紧抓安全生产 

大部分企业在生产、存储及运输过程中存在较高的安全生产风险，近年来监管机构对基础化工企业的安全生

产管理制度的要求愈发严格。 

2020 年 4 月，国务院安委会印发《全国安全生产专项整治三年行动计划》，其主要聚焦在风险高隐患多、事

故易发多发的煤矿、非煤矿山、危险化学品、消防、道路运输、民航铁路等交通运输、工业园区、城市建设、危

险废物等 9 个行业领域，组织开展安全整治。国务院安委会办公室、应急管理部有关负责人解读《全国安全生产

专项整治三年行动计划》时指出，危化品的风险防控是三年专项整治的重点之一，安排了三方面的专项，即危险

化学品生产、工业园区、危险废物的专项治理。对于危化品的安全整治，主要是提高本质安全水平，在危险岗位

用机器替代人，在高风险区域用自动化把人减下来。对于工业园区的安全整治，一是抓园区的规划布局，二是抓

整体性风险管控，三是抓智能化建设。对于危险废物的安全整治，就是要把危险化学品的全过程监管实施起来，

从生产、经营、贮存、运输到废弃物的处置全链条加强监管。 

3.化肥稳供保价 

化肥子领域具有一定政策特殊性。我国是典型农业大国，化肥价格会影响粮食价格进而涉及民生保障。白俄

罗斯和俄罗斯在全球三大钾肥生产国之列，俄乌冲突引发国际价格供给紧张，进而推升国际钾肥价格。我国在化

肥产品上为了保证供应安全和市场价格稳定，进行了部分化肥国储，在化肥价格波动时可以通过调整供需来平抑

价格波动。 

2020年8月，国家发展改革委、财政部联合印发《国家化肥商业储备管理办法》，并将原“中央救灾化肥储

备”“化肥淡季商业储备”“国家钾肥储备”统一整合为“国家化肥商业储备”。《办法》明确，国家发展改革

委会同财政部统筹管理国家化肥商业储备，在实际运行中遵循企业承储、政府补助、市场运作、自负盈亏的基本

原则，储备任务由企业自愿承担并自负盈亏，所需资金可申请贷款解决，中央财政给予资金补助。国家化肥商业

储备分为钾肥、救灾肥、春耕肥储备三部分，储备总规模统筹考虑国内化肥产需及进出口形势，在每一承储责任

期结束后进行动态调整。其中救灾肥、春耕肥储备规模结合国家统计局公布的最新年度农用化肥施用量变动情况

等进行调整；钾肥储备规模考虑救灾肥、春耕肥储备规模调整情况，相应增加到一定规模后保持稳定。 

2021年9月，国家发展改革委组织召开化肥保供稳价工作机制第一次会议，多个部门和单位相关负责人参加

会议。会议分析研判了当前和今后一段时期化肥市场供需和价格形势，部署了相关调控工作。会议议定，要长短

结合、综合施策、分工配合，积极采取有效措施，切实做好化肥保供稳价工作，保护农民种粮积极性。 

2022年3月，2022年度第1批300多万吨春耕肥储备已开始向市场投放。随着春耕自南向北推进，后续还有大

量储备化肥将陆续投放市场，以保障春耕等关键时段农业生产用肥需要。同期，国家发展改革委、财政部联合印

发通知，部署中化集团、中国农业生产资料集团、中国化工建设有限公司近期投放100万吨国家钾肥储备，同时



 

 

                                                  22 / 33                                                      请务必阅读正文后的免责声明 

远东研究·信用展望 
2022 年 3 月 25 日 

积极组织进口钾肥及时投放国内市场，切实保障今年春耕期间农业生产需要。下一步，国家发展改革委将会同有

关部门和单位，根据国内外化肥市场形势，积极采取增加国内生产、扩大进口、投放储备、加强市场监管等一系

列措施，促进国内钾肥保供稳价。 

三、行业内发债企业信用分析 

（一）涤纶、氯碱和化肥子领域发债主体概况 

远东资信针对2021年12月31日仍有债券存续的基础化工行业涤纶、化肥和氯碱三个子领域的国内发债主体进

行了筛选，以申万行业分类基础化工行业及其子行业定义为筛选标准，最终筛选出截至2021年12月31日有存量债

券的发债主体26家（见表3）。 

具体来看，涤纶、氯碱和化肥子领域分别有发行主体8家、10家和8家，分别有存续债券399.98亿元、128.40亿
元和100.40亿元。从各子领域发债主体企业性质来看，涤纶子领域发债主体均为民营企业；氯碱和化肥子领域则

以国有企业为主。从各子领域发债主体信用等级来看，涤纶子领域发债主体评级中枢较高，大部分主体级别在

AA+及以上；氯碱子领域目前没有AAA级发债主体，主体评级以AA+为主，评级中枢略低于涤纶子领域；化肥子

领域发债主体信用评级表现较为分化。 

表 3.1：有存量债的基础化工行业三个子领域发债企业一览（数据截至 2021年 12月 31日） 

企业名称 债券余额（亿元） 最新委托评级 所属省市 所属子领域 

浙江恒逸集团有限公司 103.00 AA+ 民营企业 

涤纶 

恒力集团有限公司 145.00 AAA 民营企业 
桐昆控股集团有限公司 5.00 AA+ 民营企业 
桐昆集团股份有限公司 12.00 AA+ 民营企业 

新凤鸣集团股份有限公司 25.00 AA 民营企业 
江苏东方盛虹股份有限公司 59.99 AA+ 民营企业 

恒逸石化股份有限公司 30.00 AA+ 民营企业 
荣盛石化股份有限公司 20.00 AAA 民营企业 
青岛海湾集团有限公司 23.00 AA+ 地方国有企业 

氯碱 

新疆中泰(集团)有限责任公司 20.84 AA+ 地方国有企业 
新疆中泰化学股份有限公司 40.50 AA+ 地方国有企业 
中盐吉兰泰盐化集团有限公司 10.00 AA+ 中央国有企业 

新疆天业股份有限公司 0.50 A 地方国有企业 
新疆天业(集团)有限公司 15.00 AA+ 地方国有企业 
亿利洁能股份有限公司 10.00 AA 民营企业 
滨化集团股份有限公司 4.68 AA 公众企业 
鸿达兴业股份有限公司 3.43 B 民营企业 

浙江嘉化集团股份有限公司 0.45  民营企业 
中化化肥有限公司 6.00 AAA 中央国有企业 

化肥 
云天化集团有限责任公司 51.00 AA+ 地方国有企业 

新洋丰农业科技股份有限公司 10.00 AA 民营企业 
安徽辉隆农资集团股份有限公司 2.30  集体企业 

河南晋开化工投资控股集团有限责任公司 8.90 AA- 地方国有企业 
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企业名称 债券余额（亿元） 最新委托评级 所属省市 所属子领域 

青海盐湖工业股份有限公司 20.00 BBB- 地方国有企业 
河南心连心化学工业集团股份有限公司 2.00 AA 外商独资企业 

湖北宜化化工股份有限公司 0.20 A 地方国有企业 
数据来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）发债主体的经营状况和偿债能力分析 

我们剔除了样本中的部分控股母公司，统计了基础化工行业涤纶、氯碱和化肥三个子领域发债企业的财务状

况，纳入统计的样本企业涵盖了以上子领域截至2021年12月31日拥有存续债券的发债主体共21家（涤纶6家、氯碱

7家、化肥8家）。我们分别对以上3个子领域的发债企业的各项财务指标进行了子领域内部的分析，以及子领域之

间的整体情况横向对比。 

1.企业规模 

企业规模方面，我们从总资产和营业收入两个维度对发债主体进行观察。 

（1）总资产 

从三个子领域发债企业总资产中位数来看（图3.1），涤纶行业发债企业总资产规模2015年以来高速增长，年

平均增速高达30%。截至2021年第三季度末，涤纶行业企业总资产中位数已超千亿元。氯碱行业资产规模有所增

长，但增速较涤纶行业为小，年均增速约为9%，2021年第三季度末发债企业总资产中位数约为193亿元。化肥行

业资产规模出现了小幅萎缩（年均增速-2%），2021年第三季度末发债企业总资产中位数约为176亿元。三个子领

域横向对比来看，涤纶行业总资产规模和成长速度远超过氯碱和化肥行业。 

具体到各个子领域内部来看，各子领域资产规模较为分化。涤纶子领域中，恒力集团、荣盛石化资产规模远

超其他几家发债企业，荣盛石化资产规模2021年第三季度已超过3000亿元。东方盛虹资产规模近两年扩张迅速，

年均增速高达70%。氯碱行业中，资产规模最大的是中泰化学，其资产规模远超过其他发债主体。化肥行业中资

产规模最大的是云天化集团，而中华化肥、湖北宜化、晋开集团在过去几年资产规模都发生了萎缩。 

值得一提的是，化肥子领域中，盐湖股份早前在盐湖资源综合开发中经营不善，陷入巨额亏损，2019 年 9 月，

控股子公司盐湖镁业和海纳化工破产重整，并将盐湖镁业、海纳化工、化工分公司等巨额亏损的部分剥离至汇信

资本。2020 年 5 月，由于连续三个会计年度净利润均为负值，公司暂停上市。2020 年以来公司进行司法重组并完

成亏损资产剥离，债转股后，重新聚焦于钾锂优势业务，2020 年实现归母净利润 20.4 亿元，符合了申请恢复上市

的条件，已于2021 年 8 月恢复上市。 
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图3.1：三个子领域发债主体总资产中位数（单位：亿元）                图3.2：涤纶子领域发债主体总资产（单位：亿元） 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图3.3：氯碱子领域发债主体总资产图 （单位：亿元）                      3.4：化肥子领域发债主体总资产（单位：亿元） 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（2）营业收入 

营业收入方面，涤纶行业发债企业营业收入中位数在过去几年快速增长，18年以来增速放缓，年均增速

23.08%。氯碱行业和化肥行业营收增速相对较慢，年均增速分别为14%和6%。三个子领域横向比较来看，2020年
营收中位数最高的是涤纶子领域，其营收中位数超过600亿元，远超过氯碱和化肥子领域。值得一提的是，涤纶行

业资产规模增速显著高于其营收增速。 

从各子领域具体发债企业表现来看，涤纶子领域中，所有发债企业营收在过去的5年间均逐年稳健增长，2020
年恒力集团和荣盛石化两家企业营业收入超过1000亿元。可以看到，涤纶子领域中营收规模相对较大的是目前拥

有炼化一体化能力的恒力、恒逸和荣盛石化三家企业。氯碱子领域中，中泰化学一直独秀，营业收入在之前的几

年间高速增长，2020年达到841亿元，远超过其他发债主体。化肥子领域中，2020年实现营收规模最高的是云天化

集团，其在2020年共实现营业收入734亿元，远远超过其他发债主体。值得注意的是，部分发债主体（中华化肥、

湖北宜化）在过去的几年间营业收入出现了连年下降。 
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图3.5：三个子领域发债主体营业收入中位数（单位：亿元）             图3.6：涤纶子领域发债主体营业收入（单位：亿元） 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图 3.7：氯碱子领域发债主体营业收入（单位：亿元）                       图 3.8：化肥子领域发债主体营业收入（单位：亿元） 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2.营运能力 

营运能力方面，我们通过发债主体的总资产周转率进行观察。 

2018年以来，涤纶子领域总资产周转率中位数发生了明显下降，由2018年的1.38下降至2020年的0.9。氯碱子

领域总资产周转率中位数近年来较为稳定，维持在0.6左右。化肥子领域总资产周转率中位数则有小幅提升，由

2016年的0.58提升至2020年的0.71。三个子领域横向比较来看，2020年，总资产周转率最高的是涤纶，其次是化肥，

最低的是氯碱。 

从各子领域具体发债企业表现来看，涤纶子领域中，新凤鸣过去5年平均总资产周转率为1.96，为所有发债主

体中最高；而东方盛虹平均总资产周转率仅为0.63，显著低于其他发债主体。氯碱子领域中，大部分发债主体总

资产周转率较为接近，总体处于0.4-0.6之间。中泰化学总资产周转率为1.07，显著高于其他发债主体。化肥子领域

中，总资产周转率最高的是隆辉股份。 
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图 3.9：三个子领域发债主体总资产周转率中位数（单位：次/年）      图 3.10：涤纶子领域发债主体总资产周转率（单位：次/年） 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
        图 3.11：氯碱子领域发债主体总资产周转率（单位：次/年）          图 3.12：化肥子领域发债主体总资产周转率（单位：次/年）    

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

3.财务杠杆 

财务杠杆方面，我们主要考察发债企业的总债务资本化比率。 

从三个子领域发展期企业总债务资本化比率中位数来看，2016-2020年，氯碱、化肥行业发债企业总债务资本

化比率总体较为稳定，化肥行业总债务资本化比率总体在65%左右，略高于氯碱行业的45%。2021年第三季度末，

氯碱和化肥子领域的总债务资本化比率均有所下降。涤纶行业发债企业总债务资本化比率则处在过去的几年见不

断上行，截至2021年第三季度末，总债务资本化比率中位数已从2016年的50%攀升至64%。总的来说，目前行业杠

杆水平最高的是涤纶子领域，化肥次之，杠杆水平最低的是氯碱子领域。 

从各子领域具体发债企业表现来看，涤纶子领域中，东方盛虹杠杆水平大幅上升，从2016年的15%上升至

2021年第三季度末的73%，其余发债主体杠杆水平较为稳定。值得一提的是，恒力、东方盛虹、恒逸、荣盛石化

四家发债主体2021年第三季度总债务资本化比率均位于60%以上，杠杆水平相对较高。氯碱子领域中，海湾集团、

吉盐化集团、鸿达兴业杠杆水平呈逐年下降趋势，2021年第三季度所有发债主体总债务资本化比率均低于60%。

化肥子领域中，多家主体（云天化、晋开、河南心连心、湖北宜化等）总债务资本化比率高于60%，杠杆水平总

体较高。 
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图3.13：三个子领域发债主体总债务资本化比率中位数                        图3.14：涤纶子领域发债主体总债务资本化比率 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图3.15：氯碱子领域发债主体总债务资本化比率                                  图3.16：化肥子领域发债主体总债务资本化比率 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

4.盈利能力 

针对发债企业的盈利能力，我们主要通过毛利率进行观察。毛利率不仅反映了发债主体的盈利能力，其稳定

性也反映了发债主体向下游传递成本变化的能力。基础化工企业上游原材料通常为价格波动性较高的原油、矿石、

天然气、煤炭等大宗商品，我们可以通过观察其毛利率水平及稳定性来评价其盈利能力。 

三个子领域的毛利率中位数表现有所差异。氯碱行业发债主体毛利率中位数2017年以来有所下行，从2017年
的29.2%下降至2020年17.69%。化肥和涤纶子领域发债主体毛利率中位数表现相对较为稳定，总体分别维持在14%
和10%左右。2021年，受到大宗产品价格上涨等因素影响，三个子领域产品价格强势运行，2021年第三季度，三

个子领域毛利率中位数较2020年末水平均有明显上升。三个子领域横向对比来看，氯碱毛利率相对最高，化肥次

之，而涤纶相对最低。 

从各子领域具体发债企业表现来看，涤纶子领域中，各发债主体毛利率表现总体较为接近，荣盛石化最近

2021年第三季度毛利率为27.38%，远超其他发债主体。拉长时间来看，各发债主体毛利率表现总体较为稳定。值

得一提的是，三家不具备炼化一体化设施的发债主体（桐昆、新凤鸣和东方盛虹）在2020年毛利率出现了明显下

降，这可能是由于受到国际原油价格暴跌带动涤纶长丝产品价格下跌的影响。其余几家拥有炼化一体化设施的发

债主体（恒力、恒逸和荣盛）毛利率则在2020年表现依旧稳定。从这里我们可以看到，对于涤纶子领域而言，炼

化一体化能力或为发债主体提供了更强的抵抗原材料及产品价格波动风险的能力。氯碱子领域中，各发债主体毛
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利率水平较为分化，且总体毛利率波动性较大。海湾集团、中泰化学和亿利节能三家企业毛利率相对较低，均低

于22%的行业中位数水平。化肥子领域中，目前毛利率最高的是盐湖股份，2021年第三季度，其毛利率高达

61.96%，主要由于其主营业务为国内供给不足的氯化钾，资源优势使其在盈利能力方面远胜过其他发债主体。 

 
      图3.17：三个子领域发债主体毛利率中位数（单位：%）                     图3.18：涤纶子领域发债主体毛利率（单位：%） 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 
图3.19：氯碱子领域发债主体毛利率（单位：%）                               图3.20：化肥子领域发债主体毛利率（单位：%） 

 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

5.偿债能力 

偿债能力方面，我们从发债主体经营性现金流对短期债务的覆盖程度、EBITDA对利息的覆盖程度两个角度来

观察。 

（1）经营性现金流/短期债务 

经营性现金流/短期债务反映了发债主体利用内生现金流偿还短期债务的能力。三个子领域的该指标中位数表

现均不佳，2020年末，涤纶、氯碱、化肥三个子领域经营性现金流/短期债务中位数分别为0.40倍、0.28倍和0.13倍。

拉长时间来看，2016-2020年间，三个子领域经营性现金流/短期债务中位数均未超过1.0倍，或说明三个子领域发

债企业长期以来内生的现金流不足以偿付短期债务，总体需要依靠再融资。 
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从各子领域具体发债企业表现来看，涤纶子领域中，表现相对较好的是新凤鸣和荣盛石化，其经营性现金流/
短期债务5年均值均在0.85倍左右，个别年份超过1倍，其余发债主体表现相对较弱。氯碱子领域中，表现较好的

是新疆天业和滨化股份两家发债主体，其经营性现金流/短期债务5年均值均为0.88倍，体现了一定的内生现金流对

短期债务的覆盖能力。化肥子领域发债主体在该指标上总体表现较差。 

图3.21：三个子领域发债主体经营性现金流/短期债务中位数
（单位：倍） 

 
           图3.22：涤纶子领域发债主体经营性现金流/短期债务

（单位：倍） 
 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

     
           图3.23：氯碱子领域发债主体经营性现金流/短期债务

（单位：倍） 

 
           图3.24：化肥子领域发债主体经营性现金流/短期债务

（单位：倍） 
 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（2）EBITDA利息保障倍数 

我们通过EBITDA利息保障倍数来观察发债主体偿还利息的能力。通常来说，当一家发债主体的EBITDA利息

保障倍数在8-10倍水平时，其偿还利息的能力可以被认为非常优秀；3-5倍水平也可被认为基本能够满足利息偿付

要求；如果该倍数小于1倍，企业偿债能力则可能出现重大问题。 

三个子领域的该指标中位数表现差异明显。涤纶子领域EBITDA利息保障倍数中位数在过去几年间呈下降趋势，

但总体处于较好水平，2020年，涤纶子领域EBITDA利息保障倍数中位数为6.92倍。氯碱子领域该指标中位数表现

较为稳定，2016年以来基本维持在4-6倍之间。化肥子领域该指标中位数近年来不断提升，从2016年的2.28倍逐步

提升至2020年的3.87倍。三个子领域横向比较来看，表现最好的是涤纶，氯碱次之，相对最弱的是化肥。 
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从各子领域具体发债企业表现来看，涤纶子领域中，各发债主体EBITDA利息保障倍数表现均良好。值得注意

的是桐昆股份、新凤鸣、东方盛虹三家企业该指标出现了连年下降，虽然2020年末仍处于较好水平，但未来发展

趋势值得我们长期关注。氯碱子领域中，各发债主体EBITDA利息保障倍数表现良好，5年均值均在3倍以上。化肥

子领域中，2020年，云天化集团、晋开集团EBITDA利息保障倍数均小于2倍，偿还利息能力偏弱。 

     
    图3.25：三个子领域发债主体EBITDA利息保障倍数中位数

（单位：倍） 

 
             图3.26：涤纶子领域发债主体EBITDA利息保障倍数

（单位：倍） 
 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

     
              图3.27：氯碱子领域发债主体EBITDA利息保障倍数

（单位：倍） 

     
              图3.28：化肥子领域发债主体EBITDA利息保障倍数

（单位：倍） 
 资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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四、行业信用展望 

总体来看，目前我国基础化工行业处于需求修复、转型升级的新时期。展望未来，“双碳”目标、安全生产

等政策因素会在未来增加基础化工行业各子领域企业运营成本、技术替代风险以及进入壁垒，从而加速各子领域

内低端产能的出清，优化行业格局，利好各子领域龙头企业。 

具体到涤纶子领域，短期来看，Omicron变异株对我国疫情防控形成挑战，下游需求将受到暂时性的压制。长

期来看，我国推进疫情精准防控措施，未来经济复苏整体向好的大趋势不会改变，预计服装、家纺等领域国内需

求未来仍有修复空间。同时，海外疫情引起的扰动可能与去年相比更小，海外服装和家纺产品需求或将持续回暖。

国际原油期货价格或将维持高位运行，对涤纶成本端形成支撑。综合来看，预计未来涤纶行业仍将处于景气区间。 

具体到氯碱子领域，受“双碳”目标影响，未来氯碱行业新增产能有限，且大概率以乙烯法为主。原材料方

面，煤价总体稳定，但是2022年国内仍会紧抓能耗双控政策，原料电石价格将有较强支撑，PVC价格也将面临高

成本支撑。国内建筑地产目前偏冷运行，未来短期内氯碱下游需求可能受到一些遏制，但中长期来看，国内基建

发力能够有效对冲房地产投资增速的下滑，将会对PVC和烧碱下游需求形成较强支撑。总的来说，预计氯碱子领

域今年仍将处于景气区间。 

具体到化肥子领域，我国化肥行业产能过剩的状态将继续改善，行业格局持续优化。当前粮食价格仍处于高

位，或有助于推高粮食种植积极性，对化肥的下游需求形成支撑。同时，短期内成本端支撑仍会存在。综合来看，

氮肥、磷肥价格未来仍有较强支撑；钾肥依赖进口，俄乌冲突引发钾肥国际供给紧张，未来可能价格维持高位，

但我国会通过释放国储来平抑价格波动。总的来说，预计化肥行业今年整体运行稳定。 

总的来说，2021年我国经济持续复苏，受到成本、需求双重支撑，涤纶、氯碱和化肥行业均运行稳健。预计

今年宏观政策稳中求进，加大基础设施建设力度，扩大内需。行业整体受“双碳”目标影响较大，未来成本端会

为其运行提供支撑，同时，供给结构将会不断优化。预计2022年各子领域仍保持景气，运行稳定。 

发债企业相关关键财务指标方面，各子领域发债主体情况总体较好，个别发债主体值得关注。 

从企业规模来看，涤纶行业发行主体高速扩张，资产和营收规模远超过氯碱和化肥子领域，但营收增速低于

总资产增速，个别扩张速度过快的发行主体值得长期关注；氯碱行业发债企业规模总体稳健增长；化肥行业发债

企业资产规模小幅萎缩，但营收小幅增长。 

从运营能力来看，涤纶行业发债主体总资产周转率总体下行，个别发行人总资产周转率明显低于子领域平均

水平。化肥、氯碱发债主体表现较为稳定。 

从资本结构来看，氯碱、化肥行业杠杆水平近年来较为稳定；涤纶行业杠杆水平明显上行，但有营收高增长

作为支撑。涤纶行业部分发行人杠杆水平大幅抬升。 

从盈利能力来看，氯碱子领域发债主体毛利率不断下行，化肥和涤纶子领域发债主体毛利率中位数表现相对

较为稳定。氯碱子领域毛利率目前仍为三个子领域中最高，涤纶毛利率相对最低。涤纶子领域中，产业链一体化

程度较高的发债主体表现出了更强的抵抗原油价格波动风险的能力。 
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从偿债能力来看，三个子领域以内生现金流偿还短期债务的能力都欠佳，或说明三个子领域发债企业长期以

来内生的现金流不足以偿付短期债务，总体需要依靠再融资。涤纶、氯碱子领域发债主体EBITDA对利息的保障能

力较好，化肥子领域个别发债主体偿付利息能力偏弱，值得我们长期关注。 

综合来看，涤纶子领域发债主体信用状况最为优秀，而化肥子领域发债主体信用状况相对较弱。值得注意的

是，涤纶子领域部分发债主体高速扩张的同时财务杠杆大幅增长，偿债能力不断走弱，未来值得我们长期关注。 

此外，对于基础化工行业，远东资信主要关注以下风险点：（1）原材料（如原油等）价格大幅波动；（2）
Omicron变异株传播带来的疫情防控措施阶段性收紧对企业经营以及下游需求产生负面影响。（3）国际局势不确

定性增加可能影响企业海外销售及原材料采购相关业务。（4）“双碳”目标相关政策大幅提升发债主体运营成本。 

综上所述，总体看，2022年我国基础化工行业面临的积极稳健因素较多，我们对2022年中国基础化工行业的

信用展望为稳定。  
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