
行
业
研
究 

行
业
简
评 

基
础
化
工 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2025年07月18日  

[table_invest] 
标配 
 

[Table_NewTitle] 科思创德国工厂突发事故，TDI供应受影
响价格上行 

——基础化工行业简评 
 

[Table_Authors] 证券分析师 

吴骏燕 S0630517120001 

wjyan@longone.com.cn 

证券分析师 

谢建斌 S0630522020001 

xjb@longone.com.cn 
 

[table_stockTrend] 

  

[table_product] 相关研究 

1.陶氏宣布关闭英国巴里硅氧烷工

厂，关注有机硅产业链结构性机遇—

—基础化工行业周报（2025/7/7-

2025/7/13） 

2.氟化工企业业绩预增，行业景气度

有望维持——氟化工行业月报 

3.反内卷政策持续发力，行业供需或

迎来改善——基础化工行业周报

（2025/6/30-2025/7/6） 
 

 

[table_main] 

投资要点： 

➢ 事件：7月12日，科思创（Covestro）位于德国多尔马根（Dormagen）的工厂发生电气火

灾，导致其烧碱、氯气和盐酸（HCl）生产遭遇不可抗力。该工厂的烧碱年产能为44.8万

吨，氯气年产能为48万吨。7月16日，科思创宣布其TDA/TDI、基于OTDA的产品、聚醚多

元醇产品遭遇不可抗力。由于缺失的氯气在短期内既无法通过其他工厂供货，也无法通过

外购完全弥补，因而其下游生产装置（例如该工厂的TDI装置，30万吨/年）受氯气供应中

断而受影响。另外，科思创的聚氨酯分散体（PUD）和聚醚多元醇装置也受到影响，被迫

安全停车。 

➢ TDI海外装置近期频繁异动，供给受限+海外需求旺盛，价格有所上行。7月初开始，华北

大厂7月打款价为15000元/吨，上调1000元/吨；受出口订单增量集中交付影响，7月限量

供应；北方大厂在东南亚区域订单超量，7月TDI新单计划上调报价100美金/吨；随后韩国

巴斯夫TDI装置突发异动导致发货延迟，东南亚市场随即启动限量供应；新疆巨力、甘肃

银光接连宣布停车检修计划。科思创突发不可抗力后，欧洲某TDI生产商上调500欧元/吨，

北方某大厂TDI分销渠道即日起封盘。近期国外装置异动叠加国内检修，预计影响TDI产能

约117万吨，占全球产能的35%。同时，国内厂家海外订单超量，大厂陆续停报、限购、上

调，TDI价格大幅上涨，截止7月17日，华东地区国产货价格涨至13700-14200元/吨，上海

货价格14000-14500元/吨。7月以来，其价格每吨已上涨超2000元。 

➢ 海外TDI产能不断收缩，我国企业具有产业链竞争优势，有望扩大出口份额。受能源成本

及环保政策影响，海外TDI产能持续收缩。其中，阿根廷和整个拉丁美洲唯一的TDI制造商

Petroquímica Río Tercero公司因公司规模有限，竞争加剧，利润低迷，于2024年10月关

停了其位于科尔多瓦产能为2.8万吨/年TDI工厂。巴斯夫已于2023年初关闭了其路德维希

港基地的TDI及其前体装置；日本东曹也于2023年停止了其位于日本Nanyo的TDI生产（约

2.5万吨/年）。据海关数据显示，2025年5月中国TDI出口量达5.16万吨，创单月历史新高，

同比飙升98.45%。出口同比大幅上涨的主要原因由于关税窗口期刺激，美国政策引发的

“抢出口”效应推动短期订单激增。同时东南亚需求扩张，当地加工企业集中备货，年需

求增速维持在6-8%，成为中国出口核心市场。中国TDI在成本、交货周期上的竞争力难以

被替代，尤其在欧洲产能收缩背景下，出口份额有望长期提升。 

➢ 投资建议：短期来看，在科思创原料断供、亚洲装置集中检修、海外需求井喷的三重因素

下，短期内TDI价格或有望继续向上，带动企业业绩边际修复。长期来看，相较于国内大

面积布局的化工装置的时间阶段，海外企业的装置布局时间相对更早，无论装置的规模，

运行的稳定性相较于国内企业是有差距的，在未来生产环节的成本优化方面，无论是进行

改造的成本规模，还是投入产出回报上难以形成根本性差别。我国化工产业链竞争优势明

显，凭借显著的成本优势和不断突破的技术实力，中国化工企业正迅速填补国际供应链的

空白，有望重塑全球化工产业的格局。尤其在大宗商品方面，有望持续保持竞争优势。建

议关注有望受益TDI目前供需趋紧形势下产品价格上涨的企业，万华化学（TDI产能111万

吨/年）、沧州大化（TDI产能16万吨/年）。 

➢ 风险提示：TDI全球供应恢复情况具有不确定性；TDI主要下游软泡等需求不及预期；海外

进出口政策变化等。 
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 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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