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化工行业 11 月投资观点：

据国家统计局数据，1-9 月份全国石油、煤炭及其他燃料加工业利润总

额下降 40.4%，化学原料和化学制品制造业则下降 46.5%，整体降幅比

1-8 月份收窄。9 月份以来国民经济持续恢复向好，石油和天然气开采

业工业增加值增长 3.4%，化学原料和化学制品制造业增长 13.4%；9 月

份国内 PMI 报 50.2%，环比上升 0.5pcts，重返扩张区间。据石化联合

会数据，2023 年 9 月，石油和化工行业景气指数同比、环比增速均明显

增长，升至 101.16，环比上涨 4.47pcts，处于正常偏上区间；同比上

涨 10.36pcts，同比增速较 8 月扩大。近期国内经济延续复苏态势，多

项产业支持和刺激政策逐步落地，同时考虑到汇率、PPI 等宏观经济数

据有望改善，以及近期国际原油价格、煤炭价格上行的成本推动，我们

认为 11 月化工行业整体景气度有望继续回暖。

11 月，我们重点推荐油气、钾肥、轮胎、阿洛酮糖、电子气体等投资方

向。近期受中东局势扰动、沙特持续自愿额外减产、库存依旧维持低位、

美国将在今年补充战略石油储备、美联储加息渐入尾声等因素影响，国

际油价继续上涨，10 月布伦特原油价格多次突破 90 美元/桶，10 月 30

日收 87.45 美元/桶，我们认为 11 月国际油价有望继续高位运行。近期

国内终端民用天然气价格开始密集调整，天然气价格上下游联动开启，

重点推荐【中国石油】、【中国海油】、【中国石化】、【广汇能源】。

同时，在国际原油价格持续上行的背景下，我们看好煤化工企业的低成

本比较优势，重点推荐【宝丰能源】。7 月以来，俄罗斯宣布退出“黑

海粮食协议”，Nutrien 缩减 Cory 钾肥矿的产量，印度即将签订年内第

二次钾肥大合同，同时海外化肥库存得到有效缓解，叠加近期海外粮食

价格上行，农化产品价格有望上行，建议关注相关化工品及标的:【亚

钾国际】(钾肥)、【云天化】(磷肥)等。国际海运费持续下行，同时国

内汽车产销量持续走高，海外轮胎需求回暖，未来中国轮胎的比较竞争

力优势将持续扩大全球市场份额，重点推荐【森麒麟】。需求拉动功能

健康甜味剂产能大幅提升，阿洛酮糖进程有望加速，【百龙创园】国内

龙头地位显著。下游半导体需求提升叠加国产化替代进程，为国内电子

气体企业带来发展契机，重点推荐【金宏气体】等。

本月投资组合：

【亚钾国际】国内稀有钾肥生产企业，产能持续扩张凸显规模优势；

【中国石油】国内最大油气生产和销售商，油价上涨助推业绩提升；

【中国石化】石化一体化龙头，看好公司稳健成长；

【广汇能源】能源业务持续强劲，海外天然气套利可期；

【宝丰能源】煤化工龙头成长可期，电解水制氢布局“碳中和”；

【森麒麟】主打大尺寸轮胎出口，智能制造引领前进方向；

【百龙创园】健康功能糖加速渗透，规模扩张助力成长；

【金宏气体】加速布局电子特气，打造国内领先的综合气体供应商；
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风险提示：原材料价格波动；产品价格波动；项目进度不及预期；下游需求

不及预期等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2023E 2024E 2023E 2024E

000893.SZ 亚钾国际 买入 28.45 26434.00 1.83 2.63 15.0 10.4

601857.SH 中国石油 买入 7.13 1254413.62 0.93 1.12 7.6 6.4

600028.SH 中国石化 买入 5.39 604425.72 0.59 0.62 10.4 9.8

600256.SH 广汇能源 买入 7.46 48980.53 0.92 1.17 8.6 6.8

600989.SH 宝丰能源 买入 14.25 104500.38 0.81 1.16 17.7 12.4

002984.SZ 森麒麟 买入 30.79 22907.14 2.12 2.80 14.1 10.7

60516.SH 百龙创园 买入 28.80 7157.61 0.80 1.44 28.6 16.0

688106.SH 金宏气体 买入 25.86 12168.71 0.74 0.96 33.5 25.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1、本月核心观点：看好油气、钾肥、轮胎、

阿洛酮糖、电子气体的投资方向

据国家统计局数据，1-9 月份全国石油、煤炭及其他燃料加工业利润总额下降

40.4%，化学原料和化学制品制造业则下降 46.5%，整体降幅比 1-8 月份收窄。9

月份以来国民经济持续恢复向好，石油和天然气开采业工业增加值增长 3.4%，化

学原料和化学制品制造业增长13.4%；9月份国内PMI报 50.2%，环比上升0.5pcts，

重返扩张区间。据石化联合会数据，2023 年 9 月，石油和化工行业景气指数同比、

环比增速均明显增长，升至 101.16，环比上涨 4.47pcts，处于正常偏上区间；同

比上涨 10.36pcts，同比增速较 8 月扩大。近期国内经济延续复苏态势，多项产

业支持和刺激政策逐步落地，同时考虑到汇率、PPI 等宏观经济数据有望改善，

以及近期国际原油价格、煤炭价格上行的成本推动，我们认为 11 月化工行业整体

景气度有望继续回暖。

11 月，我们重点推荐油气、钾肥、阿洛酮糖、轮胎、电子气体等投资方向。近期

受中东局势扰动、沙特持续自愿额外减产、库存依旧维持低位、美国将在今年补

充战略石油储备、美联储加息渐入尾声等因素影响，国际油价继续上涨，10 月布

伦特原油价格多次突破 90 美元/桶，10 月 30 日收 87.45 美元/桶，我们认为 11

月国际油价有望继续高位运行。近期国内终端民用天然气价格开始密集调整，天

然气价格上下游联动开启，重点推荐【中国石油】、【中国海油】、【中国石化】、

【广汇能源】。同时，在国际原油价格持续上行的背景下，我们看好煤化工企业

的低成本比较优势，重点推荐【宝丰能源】、【华鲁恒升】。7 月以来，俄罗斯

宣布退出“黑海粮食协议”，Nutrien 缩减 Cory 钾肥矿的产量，印度即将签订年

内第二次钾肥大合同，同时海外化肥库存得到有效缓解，叠加近期海外粮食价格

上行，农化产品价格有望上行，建议关注相关化工品及标的:【亚钾国际】(钾肥)、

【云天化】(磷肥)等。国际海运费持续下行，同时国内汽车产销量持续走高，海

外轮胎需求回暖，未来中国轮胎的比较竞争力优势将持续扩大全球市场份额，重

点推荐【森麒麟】。需求拉动功能健康甜味剂产能大幅提升，阿洛酮糖进程有望

加速，【百龙创园】国内龙头地位显著。下游半导体需求提升叠加国产化替代进

程，为国内电子气体企业带来发展契机，重点推荐【金宏气体】等。

2、本月投资组合

我们本月建议的组合包括亚钾国际、中国石油、中国石化、广汇能源、宝丰能源、

森麒麟、百龙创园、金宏气体。

【亚钾国际】国内稀有钾肥生产企业，产能持续扩张凸显规模优势；

【中国石油】国内最大油气生产和销售商，油价上涨助推业绩提升；

【中国石化】石化一体化龙头，看好公司稳健成长；

【广汇能源】能源业务持续强劲，海外天然气套利可期；

【宝丰能源】；煤化工龙头成长可期，电解水制氢布局“碳中和”；

【森麒麟】主打大尺寸轮胎出口，智能制造引领前进方向；

【百龙创园】健康功能糖加速渗透，规模扩张助力成长；

【金宏气体】加速布局电子特气，打造国内领先的综合气体供应商；
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3、重点行业研究

3.1 原油行业深度跟踪：油价有望维持中高区间，油气开采企业

有望量价齐升

根据 IEA、EIA 等机构预测，未来布伦特油价有望维持在 80-90 美元/桶的较高区

间，整体供需偏紧。供给端 OPEC+继续加大减产力度，沙特阿拉伯和俄罗斯将减

产延长至 2023 年年底；俄罗斯原油将继续受制裁影响，实际产量变化趋势存在不

确定性；美国战略石油储备进入补充阶段，且页岩油资本开支不足，增产有限；

供给端整体偏紧。需求端随着全球经济的不断修复，石油需求温和复苏，OPEC、

EIA 及 IEA 分别在 10 月月报中预期 2023 年原油需求为 102.06、100.97、101.8

百万桶/天，2024 年原油需求为 104.31、102.33、102.8 百万桶/天，2024 年同比

需求将提升 225、136、100 万桶/天；因此整体供需相对偏紧，油价有望继续维持

较高区间。

 供给端：2023 年供给端增长动力不足，整体供给偏紧

OPEC+继续加大减产力度，沙特阿拉伯和俄罗斯将减产延长至 23 年年底。出于对

高油价的诉求，2022 年 12 月 4 日的 OPEC+会议决定维持 200 万桶/天的减产政策

不变（OPEC 减产 127 万桶/天，其他国家减产 73 万桶/天），并将该产量政策一

直延续至 2023 年底。

2023 年 5 月起，沙特自愿减产 50 万桶/日原油，7 月起再次自愿额外减产 100 万

桶/日原油。两次减产后，沙特原油日均产量已减至 900 万桶，为数年来的最低水

平。2023 年 9 月 5 日，沙特再次宣布将 7 月起减产 100 万桶/日的措施延长 3 个

月至 23 年年底，同时俄罗斯也将延长 30 万桶/日的石油出口削减直至年底。两大

原油供应国宣布延长减产将有利提振油市，供应端处于低位运行，国内外原油价

格持续上涨。

2023 年开始，OPEC 调价频率也将放缓，不再召开高频的月度会议调整产量政策，

而是每 6 个月举行一次部长级会议（ONOMM），每两个月举行一次欧佩克+联合部

长级监督委员会（JMMC）会议，从而更加保证减产政策的稳定性。
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图1：OPEC 主要成员国财政平衡油价（美元/桶）

资料来源：IMF，国信证券经济研究所整理

从目前实施结果看，根据 IEA 最新发布的月度报告统计，今年截至目前，OPEC+

产量已经下降了 200 万桶/日，减产总体履行率较高，兑现了之前的减产承诺。2023

年 8 月 OPEC 主要减产国原油产量相比 2023 年 7 月减少约 1.7 万桶，维持较好的

减产力度。出于对高油价的诉求，OPEC 减产约束力仍在，对于油价可以起到良好

的托底作用。

表1：OPEC 减产情况（千桶/天）

国家 2023 年 7 月产量 2023 年 8 月产量 实际减产

阿尔及利亚 959 933 -26

安哥拉 1175 1115 -60

刚果 270 255 -15

赤道几内亚 61 67 6

加蓬 204 215 11

伊拉克 4239 4277 38

科威特 2552 2554 2

尼日利亚 1171 1269 98

沙特阿拉伯 9055 8967 -88

阿联酋 2896 2913 17

OPEC10 国产量 22582 22565 -17

资料来源：OPEC，国信证券经济研究所整理

受制裁影响俄罗斯供给预期下降。欧盟第六轮对俄罗斯的制裁结果为 2022 年 12

月 5 日开启对俄罗斯海运原油的禁运，2023 年 2 月 5 日实施对于俄罗斯海运石油

产品的禁运，通过对海上运输保险的控制，对俄罗斯原油设定了 60 美金的上限。

后续俄罗斯的原油供应仍有较强不确定性，俄罗斯正在积极通过贸易转移的方式

将原油卖到亚洲地区，预计随着全球原油贸易格局的重塑，制裁的影响也将逐步

减弱，因此我们判断俄罗斯的产量受制裁影响会先呈现下滑，而后逐步修复。

俄罗斯 7月份的原油产量减少 3万桶/天至 10.8 百万桶/天，其中原油产量为 9.5

百万桶/日，石油液产量为 120 万桶/天。OPEC 预计，2023 年俄罗斯原油产品产量

将下降 0.58 百万桶/天至 10.45 百万桶/天，但由于东欧的地缘政治影响，俄罗斯
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的实际产量存在很多不确定性。

美国页岩油增速缓慢，战略石油储备进入补充周期。在页岩油方面，美国目前资

本开支意愿仍然较低，仍不具备大幅增产的条件。根据 EIA 的预测，2023 年美国

原油产量小幅增长 0.87 百万桶/天至 12.78 百万桶/天。美国战略石油储备方面，

自 2021 年下半年开始，为应对石油紧缺以及石油价格快速高涨，美国曾两次宣布

释放战略石油，2021-2022 年，美国释放战略石油储备共计 2.35 亿桶，截止至 2023

年 6 月 30 日，石油战略储备已经降至 3.36 亿桶以下，降至近年来最低水平。而

在 2022 年大规模释放战略石油储备的同时，美国政府也在考虑战略石油储备的补

充问题。2023 年，美国能源部正式开始了战略石油储备的采购补充工作，截至 9

月 1 日当周，美国战略石油储备为 3.50 亿桶，环比增加 79.8 万桶，美国战略石

油储备继续持续补充中。

图2：美国原油战略储备（亿桶）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理

图3：美国原油月度产量及预测（百万桶/天） 图4：美国原油年度产量及预测（百万桶/天）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理

上游油气投资增长缓慢，主要以页岩行业投资为主。油田项目投资效果逐渐减弱，

2022 年上游油气投资增长了 11%，预计到 2023 年增长 7%，达到 5000 亿美元。但

根据 IEA 的测算，全球油气项目成本也有所提升，达到增加的油田项目投资额 50%
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及以上。2019-2021 年油气项目开发呈现下跌趋势，直到 2021 年以后才触底小幅

反弹。油气项目投资主要以页岩气为主。因此我们认为即使未来油气资本开支不

断增长，但由于油田投资成本的提升，实际带来的投资效果将逐步减弱。

图5：上游油气投资总额与年度变化

资料来源：IEA，国信证券经济研究所整理

图6：2000-2022 年各资产类型的油气投资份额

资料来源：IEA，国信证券经济研究所整理

 需求端：总体原油需求温和复苏

国际主要能源机构预期 2023 年原油需求小幅增长。OPEC、EIA、IEA 分别在最新

的月报中预期 2023 年原油需求为 102.06、100.97、101.8 百万桶/天，2024 年原

油需求为 104.31、102.33、102.8 百万桶/天，三大主流机构均提升了原油需求的

预期，说明总体需求正温和复苏。
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图7：主流机构对于原油需求的预测（百万桶/天）

资料来源：IEA，EIA，OPEC，国信证券经济研究所整理

现有政策环境下，原油需求达峰仍未来临，需求增长仍将持续。随着经济复苏，

政府各项刺激措施将刺激经济增长，能源需求逐渐多元化，需求端预期恢复。IEA

对于未来原油需求分为了三种情景：当前政策情景、气候承诺情景、2050 年净零

排放情景。当前政策情景下，全球石油需求在 2023 年超过 2019 年的水平，需求

在 2030 年代中期达到峰值，为 1.03 亿桶/日，后维持较高水平需求直至 2050 年，

油价则将从 2022 年的高位温和下降到 2030 年的每桶 82 美元左右，后继续回升。

气候承诺情景下，更强有力的政策行动导致全球石油需求在 2020 年代中期达到峰

值，略高于 2019 年的需求水平，后在 2030 年降至 9300 万桶/日，2030 年油价降

至 65 美元/桶以下，此后随着需求下降，油价继续缓慢下跌。2050 年净零排放情

景下，2021 至 2030 年间需求平均每年下降 2.5%，2030 至 2050 年间每年下降不

到 6%，油价越来越多地由边际项目的运营成本决定，2030 年降至 35 美元/桶左右，

2050 年降至 24 美元/桶。

图8：不同情景下的原油需求（百万桶/天）与油价（美元/桶）

资料来源：IEA，国信证券经济研究所整理 注：STEPS 为当前政策情景，APS为气候承诺情景，NZE为 2050 年净零排放情景
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中美两国为全球石油需求量大国，我们针对中国、美国原油需求情况进行分析后

发现原油需求均处于复苏态势。

图9：2023 年各区域石油需求量

资料来源：OPEC 2023 年 9 月月报，国信证券经济研究所整理

中国原油进口量及主营炼油厂开工率稳步提升，国内航煤需求量显著增加。根据

海关总署数据，2023 年 8 月我国原油进口总量为 5280.4 万吨，1-8 月原油累计进

口总量 3.79 亿吨，同比增长 14.7%。由于国际油价目前高位震荡，从成本端推升

了多数能化产品价格，提振市场采购备货心态，促进原油进口量显著增长。此外，

国内主营炼油厂开工率高启，截至 9 月 7 日，主营炼厂开工负荷超过 84%，达到

2019 年以来新高水平，主营炼油厂开工率稳步提升。

终端需求层面国内汽油消费及航煤需求量显著增加。中秋和国庆假日期间居民出

行需求支撑下汽油消费量有望出现较大增长；今年以来汽油以消化库存为主，当

前库存水平不高，炼厂提前生产备货。另外随着 2023 初疫情管控全面放开，国内

旅游业迎来报复式反弹，航空商务出行增多，民航运输周转量激增。2023 年 1-7

月民航旅客周转量累计值达 5645.97 亿人公里，同比暴增 137.8%。受此影响，我

国航煤需求量显著增加。2023 年 7 月国内航煤表观消费总量为 348.5 万吨，同比

增加 58.64%。1-7 月份，国内航煤累计表观消费量为 1905.81 万吨，同比增加

58.6%。

图10：2023 年以来中国主营炼厂平均开工负荷率（%）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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美国炼油厂加工量和积极性维持高位，美国原油需求具备高强度韧性。美国能源

信息署数据显示，截至 2023 年 9 月 8 日当周，美国炼油厂开工率 93.7%，比前一

周提升 0.6 个百分点。美国夏季是传统的用油高峰期，消费旺季带动炼厂的生产

积极性；另一方面，美国石油产品的出口自 2022 年 4 月以后明显有所增加，成为

了炼油产品重要的去向。今年 4 月以后美国炼厂的生产积极性（开工负荷率）一

直维持 90%以上，加工量也保持相对高位水平，体现美国原油需求具备的高强度

韧性，可见经济下行目前仍然存在于预期层面，并未实质影响原油需求。消费韧

性也将进一步成为供应紧张促进油价上涨的助推力。

图11：2019 年以来美国炼厂开工负荷率（%）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理

3.2 天然气行业深度跟踪：顺价机制推动下，龙头企业有望量价

齐升

天然气市场化改革历程

新中国成立以来，我国天然气定价模式经历了政府定价、双轨制定价、成本加成

定价、市场净回值定价的变迁，逐步向市场化定价转型。尤其自 2015 年以来，秉

承着“管住中间、放开两头”的思路，天然气上下游价格逐步放开，天然气市场

化进程在逐步加快。

第一阶段：新中国成立至 1982 年，在计划经济下，天然气由国家统一定价，上游

企业没有自主定价权，并且在国家物价稳定的情况下，天然气价格保持总体稳定。

第二阶段：1982 年至 2005 年，天然气实行计划垄断性定价和市场定价的双轨制

定价机制，这一阶段对天然气实行包干制，包干内的天然气由国家统一分配和定

价，而包干外的天然气由企业自主销售和定价，但是不能超过最高限价。

第三阶段：2005 年至 2011 年，双轨制逐步取消，采用成本加成定价，天然气基

准价格由原油、液化石油气和煤炭价格加权平均决定，出厂价格由供需双方协商，

在基准价格的基础上可上浮 10%、下浮不限。
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第四阶段：2011 年至 2015 年，实行市场净回值定价，将出厂价管理模式改为门

站价管理，门站价挂钩可替代能源价格，实行政府指导价，供需双方可在不超过

最高门站价的范围内协商门站价，在此基础上倒扣管输费计算各环节价格。

第五阶段：2015 年至今，天然气市场化改革加快步伐，先后通过非居民用气由最

高门站价格管理改为基准门站价格管理、居民用气与非居民用气门站价并轨、管

输费监审、成立国家管网公司等一系列改革手段，推动天然气市场化进程。

图12：天然气市场化改革历程

资料来源：观研网，国信证券经济研究所整理

天然气市场化改革效果显著，价格机制逐步理顺

随着天然气市场化改革的不断推进，顺价机制也在不断完善。2017-2018 年在国

内“煤改气”等政策的推动下，国内天然气需求增长迅速，彼时国内天然气供需

存在一定错配，市场化定价的 LNG（液化天然气）价格突破万元，价格中枢显著

提升。然而当时管道气价格虽然也有所提升，但因为涨幅存在天花板，因此实际

上资源方更多只是承担了保供的责任，并且从头部燃气企业的采购成本来看，其

成本上涨浮动不大（大多数成本来自中石油管道气），管道气价格仍然受到较大

的管制。
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图13：中国天然气表观消费量及增速（亿方，%） 图14：国内 LNG 市场价（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：头部燃气公司购气成本（元/方）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 注：中国燃气 2022 年采用半年报数据

2018 年以来，随着居民气与非居民气实现门站价并轨，天然气市场化改革进一步

迈进。此前出于政策的要求，居民气门站价相对非居民气较低，因此国内市场存

在违规倒卖等行为，严重制约天然气行业发展，因此居民气与非居民气实现门站

价并轨以后，资源方利益得到保障，更有利于提升资源方生产积极性。从头部燃

气公司的数据上也明显看出，并轨后虽然销气价格有所提升，但是由于购气成本

的提升，毛差有所下滑，表明行业利润向上游有所转移。
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图16：头部燃气公司销气价格（元/方） 图17：头部燃气公司销气毛差（元/方）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 注：中国燃气 2022

年采用半年报数据

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 注：中国燃气 2022

年采用半年报数据

2020 年以来，随着国家管网公司的成立，“管住中间、放开两头”成为了如今天

然气行业发展的主旋律。《“十四五”时期深化价格机制改革行动方案》提出，

“到 2025 年，竞争性领域和环节价格主要由市场决定，网络型自然垄断环节科学

定价机制全面确立，能源资源价格形成机制进一步完善”，目前上游企业顺价机

制相对比较成熟，上游企业可以通过基准门站价格的上下浮动和通过交易中心竞

拍的方式，来反映天然气价格成本的变化。以中国石油为例，即便 2022 年在下游

需求表现不佳的情况下，公司依然可以通过提价的方式将高额的进口成本向下游

传导。

图18：中国石油天然气销售价格与单位销售毛利（元/方）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

然而，目前城燃企业的顺价则受终端用户类型差异、地方管制等因素，顺价仍然

存在一定限制，尤其是在居民气方面，由于居民气涨价需要通过听证会的方式，

因此顺价相比合同定价的非居民气难度更大。
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今年以来，天然气上下游价格联动工作正在积极推动之中。2023 年 2 月，国家发

改委价格司要求各地就建立健全天然气上下游价格联动机制提出具体意见建议，

包括如何确定综合采购成本、如何科学设置启动条件、调价周期和调价幅度等。

目前，包括内蒙、湖南等多地已经开始启动顺价方案，其中内蒙发布《内蒙古自

治区发展和改革委员会关于调整居民和非居民用管道天然气销售价格的通知》，

宣布 4月 1 日起居民和非居民用气全部联动顺价；湖南省发布《关于召开湖南省

天然气上下游价格联动机制听证会的公告》称，当气源采购平均成本波动幅度达

到基准门站价格 5%，应适时启动气价联动机制，天然气终端销售价格同步同向调

整。

当前天然气仍有经济性，顺价具备空间

从居民消费成本考虑，一般国内家庭年用气量大约 200-300 方，按照 300 方测算，

如果气价上涨 1 元/方（较为乐观的情形），对应家庭使用天然气的成本增加 100

元/年。考虑到供暖情形，一般 100 平方米采暖季用气大约 1200 方左右，气价上

涨 1 元对应家庭采暖成本提升 1200 元。当前城镇、农村居民可支配收入分别为

49283 元/年、20133 元/年，因此对于居民来说，天然气涨价仍在可承受范围内。

从天然气与替代能源的经济性考虑，在民生方面，天然气与电存在替代关系，以

上海为例，按照天然气价格 3 元/方、平均电价 0.5 元/kwh 测算，居民使用天然

气仍然比用电更具经济性；在工业方面，天然气与燃料油、LPG 存在替代关系，

在同热值下，当前天然气的经济性仍然好于 LPG，与燃料油基本相当。因此我们

认为从经济性角度考虑，天然气与替代能源相比仍有经济性优势，天然气顺价仍

具备空间。

表2：天然气与电在民生领域经济性比较

用途 燃料 热值 月消耗量 热效率 单价 每月费用

做饭

（4人一户）

天然气 8500 千卡/方 20立方米 55% 3 元/方 60 元

电 860千卡/kwh 132kwh 80% 0.5 元/kwh 66 元

用途 燃料 热值 采暖季消耗量 热效率 单价 采暖季费用

采暖

（100 平米）

天然气 8500 千卡/方 1200 立方米 90% 3 元/方 3600 元

电 860千卡/kwh 10000kwh 100% 0.5 元/kwh 5000 元

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图19：天然气（元/方）与 LPG（元/吨）经济性对比 图20：天然气（元/方）与燃料油（元/吨）经济性对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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我们认为随着天然气顺价机制的不断推动，上游资源方的定价话语权有望逐步提

升，在抬高气价中枢的同时，也更有利于其提升开采积极性，未来资源方或将迎

来量价齐升的发展趋势，推荐天然气上游龙头企业【中国石油】、【中国石化】，

其中中国石油 2022 年天然气产量 1323.8 亿方、销量 2603 亿方，中国石化 2022

年天然气产量 354 亿方，销量 308 亿方。

3.3 钾肥行业深度跟踪：全球钾肥价格触底反弹，需求推动下价

格有望继续回升

钾是农作物生长三大必需的营养元素之一，具有增强农作物的抗旱、抗寒、抗病、

抗盐、抗倒伏的能力，对作物稳产、高产有明显作用，因此几乎每种作物都需要

适量施用钾肥。钾肥主要品种包括氯化钾、硫酸钾、硝酸钾以及硫酸钾镁，其中

氯化钾由于其养份浓度高，资源丰富，价格相对低廉，在农业生产中起主导作用，

占所施钾肥数量的 95%以上。

钾肥资源属性强，全球资源寡头垄断。全球仅有 14 个国家有钾资源储备，加拿大、

白俄罗斯和俄罗斯占比分别达到 33.3%、22.7%、12.1%，合计占全球钾盐资源总

储量 68.2%，中国仅占比 5.2%。钾肥的主要消费国有中国、巴西、美国和印度等，

其中中国、巴西钾肥消费量占比约 25%和 18%，全球钾肥约 80%通过贸易运输，中

国钾肥进口依存度超过 50%。加拿大钾肥公司（Nutrien）预计，受俄乌冲突影响，

与 2021 年相比，2023 年白俄罗斯钾肥出货量预计将下降 40%至 60%，2023 年俄罗

斯钾肥出货量将下降 15%至 30%。

图21：全球钾肥主要生产国家 图22：全球钾肥主要消费国家

资料来源：USGS，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国化肥信息，国信证券经济研究所整理

我国钾盐资源严重不足，钾盐资源以含钾卤水为主，95%集中在青海柴达木盆地

与新疆罗布泊。国内钾肥资源供给不足，进口依存度超过 50%。2022 年，我国钾

肥产能约折 950 万吨/年 K2O，产量约折 700 万吨 K2O，同比增加 4.5%；进口量 793.5

万吨，同比上升 4.9%；出口量 2.7 万吨，同比下降 88.2%，我国是全球最大的钾

肥需求国，对外依存度 53.2%，表观消费量达到 1490.8 万吨，同比增加 6.2%（此

处未考虑库存变化）。从生产企业来看，国内最主要钾肥生产企业为盐湖股份、

藏格控股，合计占国内 76.3%的钾肥产能。正是由于中国能够通过自产钾肥能够

满足约 50%的需求，中国成为全球钾肥价格洼地。从库存情况看，据隆众资讯，

当前港口进口钾肥库存处于 2021 年以来高点，10 月 26 日中国港口钾肥库存约为

334.1 万吨。
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图23：钾肥产能、产量及表观消费量 图24：钾肥进口量及出口量

资料来源：Wind，卓创资讯，海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

图25：国内钾肥主要生产企业 图26：钾肥港口库存（万吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，隆众化工，国信证券经济研究所整理

海外突发事件催化，寡头涨价诉求强烈。2023 年 7 月俄罗斯正式宣布《黑海粮食

外运协议》中止，一方面乌克兰通过黑海出口的粮食、化肥产量将大幅降低，过

去一年乌克兰通过黑海出口量超过 3000 万吨，另一方面在其他粮食出口渠道不发

生变动的情形下，俄罗斯粮食出口将会明显缩量，全球粮食供应也将明显减少，

有望拉动农化产品需求。根据金联创报道，2023年 7月加拿大国际码头工会(ILWU)

在温哥华港举行罢工，导致 Canpotex 的 Neptune 码头失去了出口能力，Nutrien

减了 Cory 钾肥矿的产量，该钾肥矿生产 MOP 的能力为 190 万吨/年，反应全球寡

头的挺价诉求。
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表3：全球主要国家钾盐产量（折纯 K2O，万吨）

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

美国 51 48 52 51 46 48 44

白俄罗斯 618 710 735 735 740 763 300

巴西 32 31 20 25 25 27 27

加拿大 1,079 1,256 1,384 1,230 1,380 1,420 1,600

智利 120 110 120 84 90 86 85

中国 578 551 545 500 600 600 600

德国 280 290 320 300 220 280 280

以色列 207 190 220 204 228 238 250

约旦 120 139 149 152 159 156 170

老挝 20 30 34 40 27 26 60

俄罗斯 659 732 717 734 811 910 500

西班牙 67 68 70 50 42 37 45

其他 40 35 36 25 36 39 39

合计 3,870 4,190 4,400 4,130 4,400 4,630 4,000

资料来源:USGS，国信证券经济研究所整理

国内化肥冬储需求旺季将至，氯化钾价格开始上涨。国内氯化钾市场均价 2825

元/吨，其中市场港口价62%白钾价格约2900-2950元/吨，颗粒钾价格约3000-3050

元/吨，国产 60%氯化钾市场成交价在 2750-2800 元/吨左右，巴西颗粒级氯化钾

价格 350-360 美元/吨 CFR，东南亚氯化钾价格 330-360 美元/吨 CFR，泰国颗粒级

氯化钾价格 370-390 美元/吨 CFR。中欧班列现货供应量较少，边贸 11 月份新单

暂未签订，国产钾肥 11 月份价格计划上调 100 元，基准产品 60%粉晶 11 月到站

价暂定 2760 元/吨。2023 年 1-9 月国内累计进口氯化钾 807.1 万吨，同比增长

31.1%，其中 9 月进口 105.1 万吨，同比增长 63.5%，环比增长 30.3%。Nutrien

发布了美国终端用户钾肥补充计划，公司已按照 370 美元/吨 CFR 的参考价完成三

季度交付订单，四季度订单预期以 400 美元/吨 CFR 完成，预计钾肥价格中枢有望

进一步上移。

图27：国内氯化钾市场价格（元/吨） 图28：氯化钾主要进口国价格（美元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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我们认为全球钾肥价格已经基本见底，市场担心巴以冲突对以色列供给造成影响，

以及随着国内冬储需求拉动，近期国际市场部分地区价格有反弹趋势，我们认为

钾肥价格有望持续上涨，重点推荐【亚钾国际】，公司目前在老挝具备 200 万吨

产能，2025 年规划产能 500 万吨，远期规划 700-1000 万吨产能，具备成本优势

及成长性，未来有望成为全球钾肥行业的重要供应商。

3.4 轮胎行业深度跟踪：市场逐步回暖，龙头企业市占率有望逐

步提升

上游原材料：价格中枢有望下降

1）天然橡胶

天然橡胶的产能周期相比化工品来说要更长一些，因为天然橡胶的种植时间需要

7 年左右，并且一棵橡胶树通常具有 40 年的寿命，因此天然橡胶的供给刚性非常

强，当前的天然橡胶产能是由 7年前甚至更久之前的种植情况决定。

2011 年以后，随着天然橡胶价格的走弱，全球天然橡胶的新增种植面积逐步减少，

导致总种植面积一直维持在相对稳定的水平，而代表天然橡胶实际产能的开割面

积仍在不断增长。展望 2023 年，只要天然橡胶价格不出现长期低于成本的情况，

主产国开割面积仍将小幅增长，全球天然橡胶供应将继续偏宽松。

图29：天然橡胶主产国总种植面积（千公顷） 图30：天然橡胶主产国开割面积（千公顷）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

天然橡胶下游行业较多，从行业下游消费结构来看，对天然橡胶消费量较大的产

品依旧是轮胎行业，消费占比高达到 67%。除此之外，乳胶制品、胶鞋、力车胎、

胶管胶带等也是天然橡胶重要的消费领域，轮胎行业的运行状况对天然橡胶行业

形成直接的影响。

2023 年全球及中国天胶供应整体宽松，海外轮胎消费处在复苏的过程中，国内需

求预期好转，整体供需仍处在偏宽松的状态，天然橡胶价格预计仍将低位震荡。

图31：天然橡胶消费结构 图32：天然橡胶价格（元/吨）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2）合成橡胶

轮胎用合成橡胶以顺丁橡胶和丁苯橡胶为主。合成橡胶与天然橡胶具有较强的互

补性，大多数轮胎生产商基本上是将两种橡胶混合使用。合成橡胶上游原材料主

要是丁二烯，而丁二烯主要是炼厂乙烯裂解装置的副产物，因此合成橡胶价格与

油价的关联性较大。

图33：顺丁橡胶（元/吨）与油价（美元/桶） 图34：丁苯橡胶（元/吨）与油价（美元/桶）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

从供需上看，合成橡胶仍处在产能过剩阶段，不具备大幅涨价的基础。随着油价

趋于稳定，合成橡胶价格预计维持在合理区间，23 年价格中枢有望下降。

图35：顺丁橡胶产能产量增速（万吨） 图36：丁苯橡胶产能产量增速（万吨）
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资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

图37：顺丁橡胶消费量与增速（万吨） 图38：丁苯橡胶消费量与增速（万吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

3）炭黑

炭黑在很大程度上能够提高橡胶的物理性能，是轮胎中不可或缺的补强剂，轮胎

中添加 30%的补强炭黑即可将轮胎的行驶里程提高至 4-6 公里。炭黑可以增加橡

胶制品耐磨性，延长轮胎使用寿命，节约成本。

供给：炭黑行业属于高污染、高耗能的产业，行业内新增供给不多，开工率也维

持在较低水平，落后产能逐步退出，未来供给有望持续趋紧。

需求：随着全球疫情的修复，炭黑需求在 2021 年大幅提升，但是 2022 年因为国

内防疫政策的影响，需求大幅下滑，预计 2023 年开始逐步回升。

出口：欧洲炭黑总产能约有 54％来自于俄罗斯、乌克兰和白俄罗斯，因此俄乌冲

突导致中国的炭黑出口增长明显。并且在高油价下，海外成本优势下降，预计 2023

年炭黑出口仍然维持较高水平。预计 2023 年炭黑价格维持高位，盈利水平有所提

升。

图39：炭黑产能产量及增速（万吨） 图40：炭黑消费量及增速（万吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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图41：炭黑出口量（万吨） 图42：炭黑与高温煤焦油价差（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

4）橡胶助剂

橡胶助剂是在天然橡胶和合成橡胶加工成橡胶制品过程中添加的，用于赋予橡胶

制品使用性能、保证橡胶制品使用寿命、改善橡胶胶料加工性能的一系列精细化

工产品的总称。橡胶助剂通过与橡胶生胶进行科学配比，可以赋予橡胶制品高强

度、高弹性、耐老化、耐磨耗、耐高温、耐低温、消音等性能。常用的橡胶助剂

主要有促进剂、防老剂、硫化剂、加工助剂、特种功能性助剂、预分散胶母粒等。

供给方面，全球橡胶助剂产能主要集中在我国，橡胶助剂供应相对比较稳定，产

业集中度在不断提升，产能增长集中在龙头企业，小产能增长有限且落后产能面

临淘汰风险。

需求方面，橡胶助剂需求随轮胎产量增长带动下稳定增长，新能源汽车的快速也

给白炭黑等相关助剂产品带来新的发展机遇。

整体来看，橡胶助剂产能处在相对过剩的状态，21-22 年的高价主要来自于成本

推动，23 年价格有望随原材料成本的下降而逐步回到合理水平，随着国内疫情的

修复，未来有望继续保持较高的景气度。

图43：促进剂产量与消费量（万吨） 图44：防老剂产量与消费量（万吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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图45：橡胶助剂价格（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

轮胎出口：海运费低位运行，出口较为乐观

2023 年以来，海运费整体呈现低位运行的局面，海运价格已经降至疫情前的水平，

相比 2021 年的高点下跌 85%左右。对于轮胎公司来说，海运费低位对于出口存在

一定利好，下游经销商采购成本下降，有助于提升轮胎公司海外竞争力。

图46：海运费（美元/标准箱）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

2023 年以来，轮胎出口情况较为理想，根据卓创资讯数据，1-9 月份半钢胎累计

出口 215.5 万吨，同比增长 18.8%；1-9 月份全钢胎累计出口 346.9 万吨，同比增

长 13.4%，全钢胎和半钢胎出口量均创下历史新高水平。轮胎出口较好的原因主

要包括：一是欧洲能源价格高位，轮胎生产成本增加，欧洲国家更倾向于从中国

进口价格更为低廉的轮胎；二是欧洲局势动荡，对中国轮胎需求增多；三是中国
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半钢轮胎企业积极开发国外市场，特别是对中东非市场的开发，使得中国轮胎出

口进一步增长。

图47：轮胎月度出口量（千吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

轮胎行业发展：中国头部企业竞争力不断增强，汽车保有量和新能源车销量

带动轮胎规模持续扩张

根据当前的世界轮胎排名来看，我国轮胎企业虽然大多数仍处在第三、第四梯队，

但是头部轮胎企业的实力在逐步提升，部分企业的收入体量稳居世界前列。由于

中国轮胎企业的加速扩张，国际巨头的市场份额正在逐步受到挤压，2021 年 CR3

的市占率为 35.7%，同比减少 2.6 个百分点。CR10 的市占率为 60.6%，同比减少

4.5 个百分点。

中国已经成为世界轮胎制造中心，并且结构也在不断变化，落后产能逐步淘汰，

而头部企业稳步扩张，竞争力逐步增强。国内中资轮胎企业 CR3（中策橡胶、玲

珑轮胎、赛轮轮胎）全球市占率自上世纪 90 年代以来稳步攀升，整体份额仍有较

大提升空间。中等梯队企业市占率自 2015 年达到巅峰后有所回落，原因是部分企

业缺乏核心竞争力，重组情况较多。可以看出轮胎行业两极分化比较严重，强者

更强。
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图48：轮胎品牌等级划分 图49：轮胎产量（亿条）

资料来源：轮胎世界网，国信证券经济研究所整理 资料来源：米其林，Wind，国信证券经济研究所整理

随着汽车保有量的逐步提升，预计轮胎市场规模将继续增长。根据 Research and

Markets 的数据，2022-2027 年中国轮胎行业复合增速为 7.3%，初步测算，到 2027

年，中国轮胎市场规模将达到 391 亿美元。

新能源汽车蓬勃发展，将引领中国轮胎行业不断成长。近年来，中国新能源汽车

产销情况逐年增加，2022 年新能源汽车产销分别达到 705.8 万辆和 688.7 万辆，

同比增长约 1倍。

图50：全球和中国汽车保有量（亿辆） 图51：中国新能源汽车产销量（万辆）

资料来源：国际汽车制造协会，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国汽车工业协会，国信证券经济研究所整理

2023 年以来，轮胎市场整体修复情况较为理想，后市我们仍然充满期待。下半年

随着国内经济逐步恢复，全钢胎市场预期回暖；半钢胎海外订单自 22Q4 开始逐步

恢复，国内随着居民外出活动增加，替换市场预期回暖；轮胎出口在海运费低位

以及海外需求的带动下，也存在超预期的表现。

长期来看，国内龙头公司市占率有望逐步提升。由于汽车保有量和新能源车销量

的增长，轮胎市场规模仍在逐步扩大，给国产轮胎的发展奠定了基础。根据当前

的世界轮胎排名来看，我国轮胎企业虽然大多数仍处在第三、第四梯队，但是头

部轮胎企业的实力在逐步提升，部分企业的收入体量稳居世界前列。我们判断国

内龙头企业由于具有资金优势、规模优势，渠道布局相对完善，产品质量与国际
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轮胎公司差距更小，未来随着国内汽车产业的升级与轮胎品牌形象的提升，龙头

公司市占率有望逐步提升。我们推荐弹性较大的轮胎龙头企业【森麒麟】，产能

增速高，海外渠道布局完善，大尺寸轮胎和航空胎产品使公司产品更具竞争力。

3.5 阿洛酮糖行业深度跟踪：国内欧盟获批在即，市场空间更上

一层楼

D-阿洛酮糖（D-psicose/D-allulose)是一种存在于小麦、鼠刺属植物、甜菜糖蜜、

甘蔗糖蜜中的重要稀有糖，自日本香川大学的 Ken Izumori 教授于 1995 年首次提

出生物转化法生产阿洛酮糖以来已有近 30 年历史。

低热量，高度还原蔗糖口感，海外诸多国家批准使用

D-阿洛酮糖具有蔗糖 70％的甜度，但其热量仅相当于同等质量蔗糖的 0.3％。此

外，阿洛酮糖具有与蔗糖相似的甜度曲线，因此口感也更接近蔗糖。不同于赤藓

糖醇，阿洛酮糖可与食物中的氨基酸或蛋白质发生美拉德反应，改善食物色泽，

增加食物风味。阿洛酮糖具备美拉德反应的特点拓展了其在烘焙食品领域的应用。

2011 年 8 月，美国食品与药物管理局（FDA）确定 D-阿洛酮糖为普遍公认安全食

品，可作为食品或食品添加剂的组成成分。2019 年，FDA 宣布将 D-阿洛酮糖排除

在“添加糖”“总糖”标签之外，意味着 D-阿洛酮糖的使用限制将在原有基础上

进一步放宽。在相关申报中，D-阿洛酮糖可作为代糖用于面包、蛋糕、馅饼、糕

点、饼干等烘焙产品，以及碳酸饮料、非碳酸饮料和混合咖啡等饮料类产品，此

外，还可以用于口香糖、硬糖、软糖、甜点、冷冻乳制品、酸奶、医疗食品、即

食谷物等食品。

兼具降血糖、抗氧化、神经保护等多项功能，或将开启保健/药用市场

D-阿洛酮糖作为一种重要的稀有糖，已经在国外得到了充分的利用。大量动物及

人体试验表明，D-阿洛酮糖经过肠道后几乎不发生代谢、不产生热量，且可以有

效降低餐后血糖、控制体重、减少脂肪积累。此外，研究表明，阿洛酮糖具有降

血糖、抗氧化，又具有防止脂肪堆积、发挥神经保护作用和清除活性氧自由基等

生理功能，未来可用于制备特医食品、保健品和合成药物，开启更广阔的应用空

间。

表4：阿洛酮糖功能描述

功能 详细描述 参考文献

降血糖

抑制肠道α-糖苷酶的活性，从而降低小肠对糖的吸收，抑制脂肪堆

积，提高胰岛素的敏感性，降低血糖，在研制治疗肥胖和糖尿病药物

方面具有重要的应用价值

MATSUO T, IZUMORI K. Journal of clinical

bio-chemistry and nutrition. 2009, 45(2):202-206

神经保护
通过诱导细胞内谷胱甘肽上调而在神经退行性疾病的治疗中发挥潜

在的神经保护作用

MURATA A, SEKIYA K, WATANABLE Y, et al. J Biosci

Bioeng, 2003, 96(1): 89-91

抑制寄生虫
通过干扰秀丽隐杆线虫的消化、吸收或代谢，从而对秀丽隐杆线虫的

运动、生长和生殖成熟产生抑制作用，成为一种潜在的驱虫剂

SATO M, KUROSE H, YAMASAKI T, et al. Journal of

Natural Medicines, 2008, 62(2): 244-246

抗氧化
抑制活性氧(ROS)的产生所造成的氧化性损伤,降低了自由基含量并

延迟恶化

MURATA A, SEKIYA K, WATANABLE Y, et al. J Biosci

Bioeng, 2003, 96(1): 89-91

资料来源：国信证券经济研究所整理
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阿洛酮糖作为天然甜味剂，主要通过生物转化法制备

D-阿洛酮糖是一种重要稀有糖，在自然界主要存在于小麦、鼠刺属植物、甜菜糖

蜜、甘蔗糖蜜等物质中，属于天然甜味剂。目前制备阿洛酮糖的方法主要包括化

学合成法与生物转化法。化学合成法主要包括选择性醇醛缩合合成法、催化加氢

法、Ferrier 重排法等多种方式，但由于化学合成的方法存在经济性差、环境不

友好、可利用度低（最适条件下得率不足 10%）等问题，未形成工业化产业。生

物转化最早由日本香川大学 Ken Izumori 教授提出。生物转化法的发现，帮助阿

洛酮糖实现了商业化生产。目前工业生产上主要是通过培育不同工程菌产生 D-阿

洛酮糖 3-差向异构酶或 D-塔格糖 3-差向异构酶实现 D-果糖和D-阿洛酮糖之间的

相互转化，从而生产 D-阿洛酮糖。

阿洛酮糖是一种功能性糖类，不仅是低热量的健康功能糖，更具有降血糖、控制

癌变、抗炎等作用，因此其下游应用包括食品领域和医药保健品等领域。目前全

球阿洛酮糖的食品领域需求量占比 82%，医学和保健品领域需求量占比达到 14%。

由于其独特的保健与药用功能，医药领域增长率达到 17.6%，高于食品领域增长

率。2023 年食品领域阿洛酮糖需求量为 1.08 万吨，药品领域约为 1946 吨，预计

2030 年食品领域、医药和保健品领域阿洛酮糖需求量各达到 3.2 万吨、0.6 万吨。

全球阿洛酮糖市场规模快速提升，根据 FMI 研究数据显示，全球市场规模由 2017

年152.72百万美元上升至2023年的236.90百万美元，年度复合增长率达到7.7%。

随着需求增大和各国获批进程加快，增长率还将上升，预计 2030 年达到 423.49

百万美元。根据 FMI 预测，我国阿洛酮糖市场预计获批后预计增速将快于全球市

场，预计年度复合增长率达到 8.65%，2024 年获批后市场规模或将达到 55.58 百

万美元，2030 年有望达到 117.30 百万美元，占全球市场比重超过 25%。

图52：阿洛酮糖合成路径

资料来源：温鑫等《D-阿洛酮糖生物合成研究进展》，食品与发酵工业，2023 年第 49 卷第 1期，国信证

券经济研究所整理
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根据 D-阿洛酮糖物理性质的差异，可以分为液体、粉体、晶体状阿洛酮糖。市售

的 D-阿洛酮糖产品多以液体产品和粉末状固体产品为主。液体阿洛酮糖常用于饮

品中添加；而粉末状固体产品在添加量大时会聚集在一起，很难快速溶解，限制

了产品的应用范围。大的 D-阿洛酮糖晶体颗粒能很好的避免粉体成坨问题，大晶

体颗粒也有利于晶体与母液分离。全球阿洛酮糖生产企业包括百龙创园、英国泰

莱、日本松谷化学、韩国希杰等少数几家企业。其中，百龙创园生产的阿洛酮糖

为更加稳定的晶体，海外几家企业则以生产阿洛酮糖液体为主。

值得一提的是，【百龙创园】是国内阿洛酮糖晶体生产和出口的主要企业，2022

年阿洛酮糖产量为 5000 吨左右，出口美国为主。目前公司在建 1.5 万吨结晶糖项

目，预计 2023 年 Q4 投产，该产线为柔性产线，投产后公司阿洛酮糖晶体产能将

更上一级台阶。此外，公司当前已有产能叠加已投产的 2 万吨干燥塔项目，产品

固体比例将有增加，毛利率仍有一定提升空间。

公司益生元和膳食纤维均为全球前五大生产商，持续改造优化产线，提升高毛利

品类产量。近两年公司将其他淀粉糖醇转产改造，2022 年益生元&膳食纤维产量

增长至 5 万吨，另有在建 3万吨膳食纤维项目将于 2023 年 Q4 投产，项目投产后

公司高毛利膳食纤维规模扩张，提升公司整体盈利水平。建议关注【百龙创园】。

图53：2017-2030 年全球和中国阿洛酮糖市场规模预测 图54：2017-2030 年下游应用领域需求量

资料来源：Future Market Insights（FMI），国信证券经济研究

所整理

资料来源：邓莉川,丁子元,王小艳,李义,陈博,佟毅等，《D-阿洛酮糖

的功能特性及其应用进展》.当代化工 2018 年第 47卷第 5期，国信证

券经济研究所整理
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3.6 电子气体行业深度跟踪：国产替代进程加速，看好业务长期

稳定性与客户黏性

电子气体是半导体生产的血液，由电子大宗气体与电子特气共同组成

电子气体是运用于电子半导体生产过程中气体的统称。品种繁多，需要在纯度、

杂质含量等技术指标上符合特定要求。主要应用于集成电路、液晶面板、LED、光

纤通信、光伏等半导体及电子产品生产领域，按用途分主要包括电子大宗气体和

电子特种气体。

电子大宗气体与电子特种气体的主要区别在于气体的品种、气体用量、应用环节、

供应模式、合作期限、纯度要求等方面。其中，电子大宗的用量较大，一般要求

全时供应，因此常以现场制气的方式由气体公司向半导体企业供应；电子特气品

类多但单一用量小，因此采用零售供气方式供应。电子大宗气体和电子特种气体

的主要区别如下表所示：

表5：电子大宗气体与电子特种气体

项目 电子大宗气体 电子特种气体

气体品种及用量 氮气、氦气、氧气、氢气、氩气、二氧化碳等，单一品种用量较大 现有特种气体达 260 余种，单一品种用量较小

应用环节
作为环境气、保护气、清洁气和运载气等应用在电子半导体生产的

各个环节
单一品种在电子半导体生产的部分特定环节使用

供应模式
现场制气（On-site）为主，通过在客户现场建设制气装置，集中、

大规模、不间断供应，对供应安全性、稳定性、可靠性要求极高
零售供气（ Merchant）为主，通过气瓶运送至客户现场

合作期限
下游客户单个工厂/产线一般仅有一个电子大宗气体现场制气供应

商，合同期通常为 15 年甚至更长，合同存续期内基本无法更换

一般情况下，单一供应商仅能供应数种至数十种特种气体，合

同期限通常为 3-5 年，下游客户需面对众多特种气体供应商

最高纯度要求 9N 及以上 6N

竞争情况
全球市场基本由林德气体、液化空气、空气化工三大外资气体公司

垄断， 由于技术和资本壁垒，参与者较少， 行业集中度较高

由于气体品种较多，单一公司无法供应全部气体，因此参与者

较多，行业集中度相对较低

资料来源：广钢气体招股说明书、国信证券经济研究所整理

具体来看，电子大宗气体主要由氮气、氦气、氧气、氢气、氩气、二氧化碳等品

类构成。其中，氮气作为环境气、保护气、清洁气和运载气，贯穿半导体的整个

工艺流程，用气量最大，其余气体品种的用量相对较少。但下游行业客户对电子

大宗气体的采购通常是将各类电子大宗气体作为整体项目选择单一供应商长期服

务。因此，各类电子大宗气体的市场并不是完全独立的，目前并没有针对各类电

子大宗气体单独的市场数据。根据公司电子大宗气体总体规模和公司各类气体的

销售情况测算，2021 年，氮气占电子大宗气体市场规模的比例约为 74.4%，其余

气体品种占比约为 25.6%。

氦气由于其的理化性质稳定，也被广泛应用于半导体制造、半导体显示、低温超

导等领域，并在半导体先进制程中用量更大。但由于我国属于贫氦国家，我国的

氦气进口依赖度高达 95%以上，我国气体公司主要通过布局氦罐资源来锁定上游

氦源。
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表6：电子大宗气体具体用途

气体品种 具体用途

氮气

氮气是电子半导体领域使用最广、用量最大的气体，用于营造半导体生产过程中的超净气体环境，作为环境气、保护气、清洁气和运载气等用

途运用于电子半导体生产制造中的所有环节。

环境气： 在产线试生产前，为使系统达到洁净级别，需使用氮气吹扫产线的每个通道和管网，去除系统、机台和设施中其它气体组分、 水分、

氧分和细微颗粒等影响微观制程的成分；

保护气： 制造步骤间的等待时间，需使用氮气防止晶圆氧化或发生反应；

清洁气： 部分制造步骤（如酸碱处理等） ，需使用氮气清洗晶圆上的残留杂质；

运载气： 作为载体，将不同电子特种气体输送至对应工艺工序中

氦气
氦气因其更优的化学稳定性和导热性、 更低的分子量和液化温度，广泛应用在集成电路制造、半导体显示、低温超导、光纤通信、科研实验等

领域。 在集成电路制造中， 氦气在先进制程中的用量更大， 被用于运载气、 化学气相沉积制程用气、蚀刻机制程用气、泄露测试等用途

氧气 氧气可用于集成电路制造、半导体显示蚀刻环节的氧化气体，以及干法去胶、阵列溅镀机、尾气处理等

氢气
氢气可用于化学气相沉积环节和光刻环节。其中光刻环节， 氢气主要用于与化学品锡反应，避免锡积聚在昂贵的光学器件上； 化学气相沉积

环节，氢气主要用于硅和硅锗的外延沉积和表面处理

氩气
氩气主要用于集成电路制造中的深紫外光刻激光器的沉积和蚀刻环节，以及清洗芯片结构中的碎屑；在半导体材料硅、锗的精炼和单晶的制备

过程中，氩气被用作保护气来保护在硅片上形成的硅晶体

二氧化碳 二氧化碳主要用于集成电路制造浸没光刻环节， 也可用于低温清洗应用以及去离子水处理

资料来源：广钢气体招股说明书、国信证券经济研究所整理

电子大宗市场规模持续提升，在集成电路制造领域应用广泛

TMT 领域飞速发展，铸就电子大宗气体高成长赛道。在 5G、人工智能、物联网等

终端应用的带动下，集成电路制造技术从遵循摩尔定律到超越摩尔定律发展，先

进技术节点取得的突破性进展，对上游诸如电子大宗气体等半导体材料的需求与

日俱增。根据 TECHCET 数据，全球电子气体市场规模由 2017 年的 51.77 亿美元增

长至 2021 年的 62.51 亿美元，预计 2025 年全球电子气体市场规模将超过 80 亿美

元，CAGR 达 5.70%；其中，全球电子大宗气体市场规模由 2017 年的 14.86 亿美元

增长到 2021 年的 17.13 亿美元，预计 2025 年全球电子大宗气体市场规模将超过

20 亿美元，CAGR 达 4.05%。

全球电子气体市场规模（亿美元）

资料来源：TECHCET，国信证券经济研究所整理
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在国家政策的支持下，国内电子气体产业初具规模。随着产业发展所需配套技术、

原料、工程越来越成熟，人才储备和知识产权布局收效明显，我国电子气体产品

不断得到下游客户的广泛认可，这在根本上提高了实现材料本地化发展的源动力。

此外，结合本地化物流、仓储、服务等优势，推动了我国半导体产业自主、快速

发展。随着全球半导体产业链向国内转移，我国电子气体市场规模增速为全球电

子气体增速 2倍。根据 SEMI 数据，我国电子气体市场规模由 2017 年的 168.3 亿

元增长至2021年的281.8亿元，预计2025年将增长至438.6亿元，CARE达12.72%。

其中，电子大宗气体市场规模由 2017 年的 59 亿元增长到 2021 年的 86 亿元，预

计 2025 年中国电子大宗气体市场规模将超过 122 亿元，CAGR 达 9.51%。

图55：中国电子气体市场规模（亿元）

资料来源：SEMI，广钢气体招股说明书，国信证券经济研究所整理

电子大宗气体下游应用领域包括集成电路制造、半导体显示、 光纤通信等行业。

电子大宗气体和电子特种气体在电子半导体领域的用量可通过在成本的占比计

算。在集成电路制造、半导体显示等生产环节更多、生产要求更严苛、制程更先

进的细分领域，电子大宗气体占全部气体成本的比例更高。具体情况如下：

图56：电子大宗气体在各应用领域占比

资料来源：广钢气体招股说明书，国信证券经济研究所整理
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电子大宗气体供应外资巨头占主导地位，国内大型气体公司崭露头角

随着全球经济发展，下游行业需求驱动，全球电子大宗气体市场规模的不断扩大，

逐渐形成了如林德气体、液化空气、空气化工等全球性的外资气体公司。外资气

体公司拥有百年技术及市场积累，同时通过并购整合，已成为全球主要工业气体

供应商。国内市场方面，外资气体公司在中国工业气体市场进入较早，凭借全球

的业务布局及先进的技术，在一定时期内主导了中国电子大宗气体的市场供应。

图57：中国电子大宗气体新增市场份额（2018 年至 2022 年 9 月新增市场）

资料来源：广钢气体招股说明书，国信证券经济研究所整理

随着国内气体公司在设备、技术、服务、团队上的不断发展与积累完善，国内气

体公司逐渐在电子大宗气体领域获得下游客户的认可。2018 年广钢气体拿到了第

一单电子大宗气体现场制气项目，后我国在电子大宗气体领域逐渐打破外资垄断

的局面，在国内电子半导体领域新建配套电子大宗气站的项目中形成以林德气体、

液化空气、空气化工三大外资气体公司与广钢气体“3+1”的竞争局面。根据广钢

气体招股说明书，自 2018 年公司中标第一单电子大宗气体现场制气项目起至

2022 年 9 月，在国内电子半导体领域新建配套电子大宗气站的项目中，公司中标

产能占比达到 25.4%，排名第一；其中，在 2022 年 1-9 月新建配套电子大宗气站

的项目中，公司中标产能占比高达 48.2%。

存量市场方面，根据 SEMI 统计，2022 年我国电子大宗气体市场规模约为 95 亿元，

根据广钢气体 2022 年年报披露数据，电子大宗气体板块营业收入达到 9.67 亿元，

市占率超 10%。此外，金宏气体也与 2021 年 11 月拿下北方集成创新中心 12 亿电

子大宗气体订单，并于 2023 年 4 月拿下无锡华润上华 8.5 亿电子大宗气体订单，

开启了成熟晶圆代工厂的电子大宗气体业务。目前金宏气体已签电子大宗气体订

单总额也已超过 40 亿元人民币。未来随着国内企业逐渐在技术、团队、服务上不

断完善，未来国内电子大宗市场中国产化率将进一步提升。

电子特气现阶段供应为发达国家公司所主导，国产替代率不断提升

电子特气国际市场份额被四大公司垄断。据派瑞特气招股书，全球电子气体主要

生产企业林德等前十大企业，共占据全球电子气体 90%以上市场份额。其中，林

德、液化空气、大阳日酸和空气化工 4 大国际巨头市场份额超过 70%。该等国际

大型电子气体企业一般同时从事大宗电子气体业务和电子特种气体业务，从事大

宗电子气体业务的企业需要在客户建厂同时，匹配建设气站和供气设施，借助其

较强的技术服务能力和品牌影响力为客户提供整体解决方案，具有很强的市场竞

争力，为后进入者设置了技术壁垒和专利壁垒。
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国内企业供应本土电子特气份额不足 15%，市场份额同样被外资公司控制。具体

到电子特种气体领域，全球主要生产企业为 SK Materials、关东电化、昭和电工、

派瑞特气等，该等企业在总体规模上均与 4 大国际巨头存在差距，但在细分领域

具有较强的竞争力；国内电子特种气体企业主要有派瑞特气、南大光电、昊华科

技等。我国电子气体供应“卡脖子”现象依然十分严重，据《提升我国电子工业

气体供应能力的对策》，目前，国内市场电子特气自给率只有 12%。发展我国电

子气体产业，尤其是高端电子气的自主产业化已经刻不容缓。

图58：2018 年全球电子气体份额 图59：国内外企业占我国电子特气市场份额

资料来源：TECHCET、派瑞特气招股说明书，国信证券经济研究

所整理

资料来源：罗佐县等《提升我国电子工业气体供应能力的对策》，

当代石油石化，2021 年第 29 卷第 7 期，国信证券经济研究所整理

多家国内企业打破电子特气认证壁垒，国内下游厂商认证周期缩短

电子特气技术壁垒颇高，国内企业在部分工艺上已实现突破。在 5G、人工智能、

物联网等带动下，集成电路制造技术发展从摩尔定律到超越摩尔发展。逻辑芯片

技术节点从传统 0.35um 开始延伸到 3nm 特征尺寸，预计到 2025 年实现 1.5nm 技

术突破；三维闪存芯片制造技术从 32 层发展到 128 层，预计到 2025 年突破到 384

层；动态记忆体制造技术，从 19nm 开始向 15nm 迈进，预计到 2025 年实现 11nm

技术突破。先进技术节点突破性发展要求包括电子特种气体在内的新材料技术发

展作为支撑。高密度、低功耗的集成电路制造，对反应温度、纯度、杂质提出新

的要求，对产品质量稳定性和一致性提出更高的要求。未来，电子特种气体需要

针对性的加强提升合成技术、纯化技术、分析技术、充装技术和绿色环保技术。

国内气体生产与国际差距主要表现在提纯净化、管路阀门及气瓶包装物等金属表

面处理、气体检测技术等。但国内企已在核心技术上取得部分突破：在气体纯化

环节能将部分电子特气实现 9N 纯度，在气体混配环节可使配气误差达到±2%以

内，在气瓶处理环节可使粗糙度达到 0.2μm 以下，在气体分析检测环节对多种气

体的检测精度可达 0.1ppb。

表7：各领域电子特种气体和电子大宗气体所需占比

领域 电子特种气体 电子大宗气体

液晶面板 30%-40% 60%-70%

集成电路 约 50% 约 50%

LED、光伏 50%-60% 40%-50%

资料来源：金宏气体招股说明书，国信证券经济研究所整理
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电子特气认证周期长，客户粘性较强。作为关键性材料，特种气体的产品质量对

下游产业的正常生产影响巨大，因此，极大规模集成电路、新型显示面板等精密

化程度非常高的下游产业客户对气体供应商的选择均需经过 2 轮严格审核，其中

集成电路领域审核认证周期长达 2-3 年，显示面板领域认证周期通常 1-2 年，光

伏能源、光纤光缆领域认证周期 0.5-1 年。为了确保气体供应的稳定性，客户在

与气体供应商建立合作关系后，不会轻易更换，这使得客户的忠诚度大大提升。

部分国内企业凭借过硬的产品品质通过权威认证，限制政策对电子特气国产化率

提升的驱动作用显著。华特气体拼接多年技术积累，率先通过了 ASML 和

GIGAPHOTON 的认证，进入了英特尔、中芯国际、台积电等厂商供应链，而一旦气

体企业某一产品通过认证，后续其他品类的认证时间可节省约一半。此外，在限

制政策下，国内下游厂商优先选择国内电子特气企业进行配套，认证周期有望缩

短。

表8：国内企业成功打入主流客户供应链

企业 主力产品 下游主要客户

金宏气体
超纯氨、高纯氨、高纯一氧化二

氯等
联芯集成、华润微电子、京东方、三星电子、三

安光电、享通光电、通威太阳能等

华特气体
高纯氟代烷烃、光刻气、高纯氨、

高纯氢等
英特尔、美光科技、德州仪器、SK 海力士、中芯

国际、华虹宏力、台积电（中国）等

和远气体 氨气、氢气等
兴发集团、烽火通信、格力电器、美的集团、晶

科能源等

凯美特气 食品级液体二氧化碳、稀有气体
中国石化、巨力能源、可口可乐、百事可乐、中

烟集团、中车集团、三一重工等

南大光电
砷烷、磷烷、三氟化氮、六氟化

硫等
Osram、晶圆光电、LG、广嫁光电、三安光电、

乾隰光电、士兰微电子等

雅克科技 六氟化硫、四氟化碳
SK 海力士、美光、三星电子、英特尔、LG、友达

光电、中芯国际、长江存储等

昊华科技
三氟化氮、四氟化碳、六氟化硫、

六氟化钨等
中国石化等

杭氧股份
氧、氮、氩、氛、高纯氧、高纯

氮等
玉昆钢铁、裕龙石化、晋控煤业、神华宁煤等

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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4、重点数据跟踪

4.1 重点化工品价格涨跌幅

10 月化工产品价格涨幅前五的为液化天然气（+13.15%）、丁二烯（+11.30%）、

原盐（+11.25%）、四氯乙烯（+10.76%）、三氯乙烯（+10.41%）；跌幅前五的为

泛酸钙（-48.72%）、双氧水（-43.50%）、醋酸（-35.13%）、小苏打（-26.66%）、

轻质纯碱（-26.12%）。

表9：重点化工品价格涨跌幅前十

排名 产品 当前价格 上月价格 价格月度涨幅

涨幅

1 液化天然气 5078 4488 13.15%

2 丁二烯 9488 8525 11.30%

3 原盐 366 329 11.25%

4 四氯乙烯 4406 3978 10.76%

5 三氯乙烯 7305 6616 10.41%

6 萤石 97 湿粉 3728 3467 7.53%

7 萤石 97 干粉 3928 3667 7.12%

8 乙丙橡胶 22250 20943 6.24%

9 三聚氰胺 7289 6937 5.07%

10 对硝基氯化苯 9400 8950 5.03%

跌幅

1 泛酸钙 60 117 -48.72%

2 双氧水 1026 1816 -43.50%

3 醋酸 3021 4657 -35.13%

4 小苏打 1832 2498 -26.66%

5 轻质纯碱 2286 3094 -26.12%

6 维生素 K3 61 80 -23.75%

7 维生素 B2 88 115 -23.48%

8 醋酐 5681 7360 -22.81%

9 硫酸 231 298 -22.48%

10 重质纯碱 2634 3285 -19.82%

数据来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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风险提示

原材料价格波动；产品价格波动；项目进度不及预期；下游需求不及预期等。

附表一：重点公司盈利预测及估值

附表：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE PB

代码 名称 评级 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023

000893.SZ 亚钾国际 买入 28.45 1.83 2.63 3.43 15.0 10.4 8.0 2.16

601857.SH 中国石油 买入 7.13 0.93 1.12 1.31 7.6 6.4 5.5 0.91

600028.SH 中国石化 买入 5.39 0.59 0.62 0.67 10.4 9.8 9.1 0.90

600256.SH 广汇能源 买入 7.46 0.92 1.17 1.43 8.6 6.8 5.6 1.59

600989.SH 宝丰能源 买入 14.25 0.81 1.16 1.92 17.7 12.4 7.4 2.83

002984.SZ 森麒麟 买入 30.79 2.12 2.80 3.27 14.1 10.7 9.1 2.23

60516.SH 百龙创园 买入 28.80 0.80 1.44 1.71 28.6 16.0 13.5 3.71

688106.SH 金宏气体 买入 25.86 0.74 0.96 1.10 33.5 25.8 22.6 4.00

数据来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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