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板块表现：

“硫”荒已至，路在何方

——硫价上涨过程中，中国化工行业面临的挑战和机遇

投资要点：

 中国硫磺供需紧张，价格水涨船高。由于全球局势动荡，中国进口硫磺难度增大，

进口量大幅收窄，导致我国当前硫磺总供给呈现不足，叠加下游需求仍然偏高，我

国硫磺库存大幅降低。根据卓创资讯，2025 年 7 月 1 日硫磺价格为 2215 元/吨，截

止到 2025 年 12 月 31 日硫磺价格 3643 元/吨，截止到 2026 年 6 月 9日硫磺价格为

9638 元/吨，为历史近六年最高位，且或将保持大幅涨价趋势。供需偏紧叠加极低库

存，导致我国硫磺/硫酸价格大幅上涨。

 全球格局变化影响硫磺进口，中国硫磺库存可能大幅降低。从月度数据来看，中国

从 2025 年 8 月开始进口量开始出现同比大幅下滑，硫磺价格在 2025 年 7-8 月份开

始大幅跳涨。全球硫磺供给收缩叠加下游需求增长，硫磺呈现供不应求状态，一方

面导致硫磺价格水涨船高，另一方面也导致中国进口硫磺难度加大；截止到 2026 年

4 月，我国硫磺单月进口量为 29.55 万吨，同比-72.39%，连续 9个月持续下滑。根

据我们假设：1、我国硫磺将持续降库，按照 2026 年 5 月港口 98 万吨硫磺库存进

行计算，预计到 2026 年 8 月我国港口硫磺库存可能枯竭；2、我国由于磷肥保供政

策存在，当硫磺供应不足的情况下，非磷肥企业硫磺供应面临压力，可能会导致开

工率出现大幅降低情况；3、当前我国硫磺供需紧张格局较为严峻，硫磺价格仍然存

在继续大幅涨价的可能性。

 硫磺涨价趋势下，相关化工子行业可能受益：

1、当前采用黄磷制备的热法磷酸相比于采用硫磺制备的湿法磷酸而言成本优势更加

突出，在成本优势下，我们预计后续黄磷将呈现持续补涨的趋势。建议关注黄磷标

的：兴发集团、澄星股份、云图控股。

2、当前我国钛白粉生产工艺以硫酸法为主，目前硫酸涨价推高成本从而导致钛白粉

行业迎来涨价潮，同时非硫酸法钛白粉表现出优异盈利水平，建议关注相关标的：

龙佰集团、坤彩科技、天原股份、鲁北化工。

3、国内硫磺保供磷肥，其它行业硫磺供给持续收紧，中国蛋氨酸供给或将进一步减

少。由于蛋氨酸需求相对稳定，产量下降或将导致价格进一步上涨。重点推荐行业

头部公司新和成，关注安迪苏。

4、硫磺供给趋紧，或将限制粘胶短纤开工提升，进而推动价格上涨。受减产及

成本等多重因素推动，中国棉花价格也持续上涨，棉花与粘胶短纤性能相似，棉

价上涨也有望带动粘胶短纤涨价；重点推荐行业头部公司三友化工，关注中泰化学。

 风险提示。1、霍尔木兹海峡开放航道，中东硫磺运出恢复供应，硫磺价格可能下滑；

2、公司生产可能受到不确定因素影响导致停工；3、全球产品价格波动。

2026 年 06 月 25 日
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1.硫是“工业之母”，中国硫磺供需紧张价格激涨

硫磺别名硫、胶体硫、硫磺块。外观为淡黄色脆性结晶或粉末，有特殊臭味。分子量为

32.06，蒸汽压是 0.13kPa，闪点为 207℃，熔点为 119℃，沸点为 444.6℃，相对密度(水=1)

为 2.0。硫磺不溶于水，微溶于乙醇、醚，易溶于二硫化碳。

从产业链结构来看，硫磺作为生产企业的副产品，其产量变化主要取决于原料的含硫量，

原油、天然气、煤化工的加工负荷，以及企业主产品的销售行情等。它是一种重要的化工原

料，其下游产品众多；食品级硫磺用于玉米淀粉制作、蔗糖提取等，同时也是食品加工中常

用的漂白剂和防腐剂；工业级硫磺传统应用主要用来制中间体硫磺酸，进而生产磷肥、钛白

粉、己内酰胺等产品，因多数企业配套硫磺酸装置，可直接采购硫磺资源作为原料。

硫酸（化学式：H2SO4）是硫最重要的含氧酸，无水硫酸为无色油状液体，10.36℃时结

晶，通常使用的是它的各种不同浓度的水溶液。硫酸沸点 338℃，相对密度 1.84，是一种最

活泼的二元无机强酸，能和绝大多数金属发生反应。高浓度的硫酸有强吸水性、腐蚀性和氧

化性，故需谨慎使用。硫酸是至关重要的基础化工原料，其产量和消费量是衡量一个国家工

业发展水平的重要指标。从农业到工业，广泛应用于磷肥生产、有色金属冶炼、钛白粉制造、

石油精炼、化工合成、水处理及纤维纺织等众多领域，同时在许多化学加工过程中作为反应

介质、催化剂或脱水剂。

图表 1：硫产业链图

资料来源：卓创资讯、华源证券研究所

1.1.供给端：硫磺/硫酸多为工业副产，直接生产占比较少

副产硫工艺：由于原油和天然气中天然含有大量硫化物（主要是硫化氢H2S）。这些硫

化物会严重腐蚀设备、使催化剂中毒失活，而且H2S 本身是剧毒气体。因此，炼油厂和天然

气处理厂必须脱硫，这不是可选项，而是工艺安全和产品质量的刚性要求；铜、锌、铅等有
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色金属的矿石大多是硫化矿（如黄铜矿CuFeS₂ 、闪锌矿 ZnS）。冶炼时，矿石中的硫与氧

气反应生成大量 SO₂ 烟气。SO₂ 如果直接排放，会形成酸雨，造成严重环境污染。因此，

环保法规强制要求冶炼厂回收烟气中的 SO₂ ，通过接触法转化为硫酸。

主产硫工艺：硫铁矿制酸是为数不多的以生产硫酸为主要目的的生产路线，目前在硫酸

工艺产能中仅占 16%；核心原因是工艺复杂、设备投资大、废渣环保处理压力重，产能扩张

非常有限，且成本竞争力远不如副产硫工艺。

根据百川盈孚数据，截止到 2026 年我国的硫磺产能为 1723.95 万吨，硫酸产能为

15603.50 万吨；从生产工艺来看，硫元素多为其他工业的副产产品，非直接产出；其中我国

硫磺生产工艺有石油炼化（液体）、石油炼化（固体）、天然气脱硫、煤制硫磺、化工厂脱

硫等，其产能分别占比 39.80%/35.07%/21.39%/3.39%/0.35%，其中石油和天然气脱硫加总

占比为 96.26%；其中硫酸的生产工艺有硫磺制酸、冶炼烟气制酸、硫铁矿制酸、硫化氢制酸、

磷石膏制酸等，其产能分别占比为 42.18%/38.72%/16.38%/2.53%/0.19%，其中硫磺和冶炼

制酸加总占比为 80.90%。

图表 2：我国硫磺分工艺产能占比 图表 3：我国硫酸分工艺产能占比

资料来源：百川盈孚、华源证券研究所 资料来源：百川盈孚、华源证券研究所

1.2.供给端：中国硫磺高度依赖进口，近期供给严重不足

中国是全球主要的磷肥、磷酸、钛白粉和相关化工品生产国家，同时也是全球硫磺的主

要消费国家，但由于中国本身硫磺产量有限，所以中国硫磺高度依赖进口。根据卓创资讯数

据，中国 2020-2026 年(1-4 月)生产硫磺 766.61/834.87/855.53/956.62/972.87/1073.68/37

6.04 万吨，进口硫磺 853.89/853.45/764.73/883.28/995.23/960.84/184.57 万吨；2020-202

6年(1-4月)中国硫磺进口量占中国硫磺总用量比例分别为52.69%/50.55%/47.20%/48.01%/

50.57%/47.23%/32.92%。

从月度数据来看，中国从 2025 年 8 月开始进口量开始出现同比大幅下滑，核心原因是

俄罗斯硫磺出口禁令、中东局势影响、三方国家硫磺需求暴增等原因导致硫磺价格在 2025
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年 7-8 月份开始大幅跳涨。根据卓创资讯，2025 年 7 月 1 日硫磺价格为 2215 元/吨，截止

到 2025 年 12 月 31 日硫磺价格 3643 元/吨，截止到 2026 年 6 月 9 日硫磺价格为 9638 元/

吨，涨幅明显。全球硫磺供给收缩叠加下游需求增长，硫磺呈现供不应求状态，一方面导致

硫磺价格水涨船高，另一方面也导致中国进口硫磺难度加大；截止到 2026 年 4 月，我国硫

磺单月进口量为 29.55 万吨，同比-72.39%，连续 9个月持续下滑。

图表 4：我国硫磺产量/进口情况(万吨) 图表 5：硫磺进口量近期大幅下跌（万吨）

资料来源：卓创资讯、华源证券研究所 资料来源：海关总署、卓创资讯、华源证券研究所

截至 2026 年 4 月，我国硫磺单月总供给量降至 121.91 万吨，同比-35.72%，下降至近

六年低位水平；我们预计随着中东局势持续动荡，全球硫磺供需紧张，价格高居不下，中国

硫磺进口量可能持续减少，导致中国单月硫磺总供给量维持下滑趋势。

图表 6：中国硫磺总供给量大幅下滑（万吨）

资料来源：卓创资讯、华源证券研究所
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1.3.需求端：需求分散，下游高开工支撑高需求

硫作为“工业之母”，下游需求遍布各个化工子行业。根据百川盈孚数据，我国目前硫

磺下游分布磷复肥/商用硫酸/己内酰胺/钛白粉/湿法磷酸/新能源/二硫化碳/食品酸/食品级蔗糖

/冶炼/燃料中间体/味精等，分别占比 51.01%/12.49%/10.2%/7.13%/6.56%/3.98%/2.58%/1.6

6%/0.79%/0.40%/0.32%/0.28%。其中磷复肥、商用硫酸、钛白粉为主要下游，加总占比 70.

64%；我国硫酸下游需求分布则更为分散，但是占据主要大头的仍然为磷肥/钛白粉/湿法磷酸，

加总占比 58.67%。

图表 7：我国硫磺下游需求占比 图表 8：我国硫酸下游需求占比

资料来源：百川盈孚、华源证券研究所 资料来源：百川盈孚、华源证券研究所

当前硫磺主要下游保持较高开工，下游整体产量保持高位水平。根据卓创资讯数据，截

止到 2026 年 5 月，我国磷酸二铵、磷酸一铵、钛白粉、己内酰胺、磷酸产量分别为

84.95/71.89/40.89/54/8.58 万吨，目前已经进入施肥淡季，磷肥开工生产有所下滑，虽导致

整体产量同比略降，但降幅远小于供给端，供需差趋于紧张。

图表 9：硫磺主要下游行业生产开工中等偏高（万吨）

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所
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1.4.供需收紧，库存大降，硫磺价格大幅上涨

由于全球局势动荡，中国进口硫磺难度增大，进口量大幅收窄，导致我国当前硫磺总供

给呈现不足，叠加下游需求仍然偏高，我国硫磺库存大幅降低。根据卓创资讯数据，截止到

2026 年 5 月，我国硫磺港口库存为 98 万吨，同比-51.49%，且绝对值处于历史近六年最低

位。供需偏紧叠加极低库存，导致我国硫磺/硫酸价格大幅上涨。根据卓创资讯数据，截止到

2026 年 6 月 9 日，我国硫酸价格为 1976.56 元/吨，硫磺价格为 9637.5 元/吨，为历史近六

年最高位，且或将保持大幅涨价趋势。

图表 10：我国硫磺港口库存大幅降低(万吨) 图表 11：我国硫酸/硫磺价格大幅上涨

资料来源：卓创资讯、华源证券研究所 资料来源：卓创资讯、华源证券研究所

我们按照当前硫磺供需情况进行以下假设：

1、如果全球局势保持紧张，中国进口硫磺困难，进口持续低迷；

2、下游需求虽有下滑，但由于磷肥保供政策强制占用大部分硫磺，分给其他行业硫磺减

少；

3、国内硫磺因为主要是炼化副产，根据我们预测下半年整体炼化企业减产，预计硫磺供

应相对应减少。

根据以上假设，我们预测今年国内硫磺供需表，并得出以下几个结论

1、我国硫磺供给仍然保持紧张，按照当前消耗速度，我国库存可能将在 8月迎来枯竭；

2、我国由于磷肥保供政策存在，导致非磷肥行业能分配到的硫磺量变少，可能会导致在

6-9 月这些行业出现不同程度的开工率下降，该影响可能持续到 10 月开始才会有所缓解，但

或仍然面临硫磺供给不足问题；

3、硫磺整体供需紧张，价格存在进一步涨价可能性。
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2.高硫价下中国化工业仍存机遇

2.1.热法磷酸成本优势显现，黄磷与硫磺价格共振

在磷化工产业链中，磷酸是最重要的核心中游。它向上承接着磷元素由固态磷矿石到液

态的转变，同时也向下分叉出不同的磷化工产业分支，有磷酸一铵/磷酸二铵所代表的肥料行

业，也有磷酸钙盐所代表的饲料行业，也有磷酸铁锂所代表的新能源行业等。

根据百川盈孚数据，目前在制备磷酸环节有两种主流工艺，分别为湿法磷酸路线和热法

磷酸路线。湿法磷酸是以高品位磷矿石+硫酸为原料制备，热法磷酸则是以黄磷为原料制备。

过去由于黄磷是高耗能行业，属于限制性发展行业之一，所以从热法磷酸向湿法磷酸工艺过

渡是行业大势发展方向。但当前由于湿法磷酸的原料之一硫酸价格高企，导致热法磷酸的成

本优势逐步显现。

图表 12：磷酸分为热法、湿法两种主要生产路线

资料来源：百川盈孚，华源证券研究所

根据百川盈孚数据、卓创资讯数据以及《热法磷酸与湿法工业磷酸的技术经济分析》（梅

毅等）提供的价格和单耗数据，采用 2026 年 6 月 10 日价格数据，全外购原材料的情况下，

我们测算热法磷酸当前的成本约为 10161.2 元/吨，湿法磷酸的成本约为 16179.4 元/吨，湿

法磷酸成本远高于热法磷酸成本；由于成本的高低差，采用黄磷制备热法磷酸经济性突出，

我们预计后续黄磷的需求会增加，但由于黄磷新增供给较难，供需紧张下，黄磷价格或也将

随着硫磺价格呈现涨价趋势，实现价格共振。

截止到 2026 年 6 月 10 日，根据卓创资讯数据，当前黄磷价格为 33433 元/吨，硫磺价

格为 9654 元/吨；黄磷价格和硫磺价格呈现出较强趋势一致性，特别是在 2026 年 3 月后中

东局势动荡，两者均呈现出大幅上涨的趋势。
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由于在当前状态下，如我们上文所述，采用黄磷制备的热法磷酸仍然相比于采用硫磺制

备的湿法磷酸而言成本优势更加突出，在成本优势下，我们预计后续黄磷将呈现持续补涨的

趋势。

图表 13：黄磷价格和硫磺价格涨势趋同（元/吨）

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

建议关注黄磷上市公司：兴发集团（根据 2026 年 6 月 9 日公司上证 e 互动问答，黄磷

产能约 20 万吨）、澄星股份（根据 2025 年公司年报，黄磷产能 16 万吨）、云图控股（根

据 2025 年公司年报，黄磷产能 6万吨）。

图表 14：中国主要黄磷上市公司

黄磷主要上市公司

黄磷产能

(万吨)

兴发集团 约 20

澄星股份 16

云图控股 6

资料来源：各公司公告，上证 e 互动问答，华源证券研究所
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2.2.硫酸推动钛白粉涨价，非硫酸法工艺或将受益

钛白粉是我国重要基础化工品之一，凭借高白度、高遮盖力和强耐候性等优异性能，成

为涂料、油墨、塑料、造纸等多个工业领域的关键原料。

图表 15：钛白粉全产业链图

资料来源：百川盈孚，华源证券研究所

目前我国钛白粉行业主要分为三种，硫酸法是我国主要钛白粉生产工艺。根据百川盈孚

数据，截至 2026 年 5月我国硫酸法钛白粉产能为 548.3 万吨，占比 78%；氯化法产能为 137.5

万吨，占比 19%，盐酸法产能 20 万吨，占比 3%。

图表 16：截至 2026 年 5 月，我国钛白粉产能主要是硫酸法为主，氯化法为辅（单位：万吨，%）

资料来源：百川盈孚，华源证券研究所
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由于我国钛白粉产能以硫酸法为主，在当前硫酸/硫磺涨价大趋势下，钛白粉成本水涨船

高，甚至价格和成本出现倒挂。截止到 2026 年 6 月 10 日，根据卓创资讯数据，硫酸法钛白

粉售价为 16416.67 元/吨，但成本为 18532.5 元/吨，成本倒挂约 2115.83 元/吨，亏损严重。

图表 17：钛白粉售价成本倒挂，成本推动涨价

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

在硫酸涨价推动硫酸法钛白粉涨价的同时，氯化法钛白粉也呈现出同样的涨价趋势，但

由于其不使用硫酸，盈利能力大幅增加；根据百川盈孚数据，截止到 2026 年 6 月 11 日，当

前氯化法钛白粉报价约为 17500-19000 元/吨，价格出现较为明显涨幅。截止到 2026 年第

22 周，当前硫酸法行业毛利润为-1931.19 元/吨，环比-1.61%，同比-273.94%，毛利率为

-12.41%，当前氯化法行业毛利润为 2503.43 元/吨，环比+16.3%，同比+6281.31%，毛利

率为 14.84%，盈利能力大幅优于硫酸法；盐酸法目前市场上暂无成熟产能和数据进行验证，

但因为其核心机理同样不使用硫酸，我们预计其盈利能力也优于硫酸法钛白粉。

建议关注氯化法钛白粉和盐酸法钛白粉上市公司：龙佰集团（根据 2026 年 5 月公司深

交所互动易回答，硫酸法产能为 85 万吨、氯化法产能为 66 万吨）、坤彩科技（根据 2026

年 2月公司上证 e互动回答，盐酸萃取法产能为 20 万吨）、鲁北化工（根据公司 2025 年年

报，氯化法产能为 6万吨）、天原股份（根据公司 2025 年年报，氯化法产能为 10 万吨，在

建产能为 10 万吨）。

图表 18：主要非硫酸法钛白粉上市公司（万吨）

上市公司 硫酸法 氯化法 盐酸萃取法
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龙佰集团 85 66 -

坤彩科技 - - 20

鲁北化工 20 6 -

天原股份 - 10+10(在建) -

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

2.3.蛋氨酸供给冲击加剧，价格有望上涨

蛋氨酸又叫甲硫氨酸，化学式为 C5H11NO2S，属于必需氨基酸中唯一含硫的氨基酸。蛋

氨酸能有效提高蛋白质利用率并促进禽类生长。由于家禽无法自然合成蛋氨酸，必须通过采

食摄取，因此蛋氨酸是家禽生产第一限制性氨基酸，需要将其作为饲料添加剂加入。根据安

迪苏公司公告，在营养成分摄取量一致的前提下，假设每单位重量饲料中添加 0.20%蛋氨酸，

每生产 1kg 成品鸡肉可节约生产成本 20%以上，能有效提高家禽生产行业利润率。

图表 19：2024 年中国蛋氨酸需求以鸡饲料为主 图表 20：全球蛋氨酸需求保持稳定增长

资料来源：博亚和讯，华源证券研究所 资料来源：博亚和讯，华源证券研究所

蛋氨酸需求稳定增长。随着全球人口的持续增长，以及发展中国家随着经济水平的提高

人民对优质蛋白质需求的增长，预计全球禽类、水产类等消费将持续增长，推动饲料消费提

升。根据博亚和讯数据，全球蛋氨酸需求量从 2019 年的 137 万吨增长到 2024 年的 170 万

吨，年均复合增长率达到 4.4%。
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图表 21：今年以来蛋氨酸价格大幅上涨 图表 22：蛋氨酸成本主要由丙烯、硫磺等构成

资料来源：博亚和讯，华源证券研究所 资料来源：百川盈孚、chemical book 等、华源证券研究所测算

蛋氨酸供给或将继续下降，价格有望上涨。蛋氨酸主要原料为丙烯、天然气、硫磺等，

均为石化炼厂产物。为降低运输成本，国内大型蛋氨酸工厂多选择建在靠近石化炼厂的化工

园区，如安迪苏南京工厂和新和成镇海炼化合资工厂。炼厂降负荷，蛋氨酸原料供给受限，

赢创新加坡工厂已于 3月 6日宣布不可抗力，复产时间仍不明朗。据博亚和讯统计，中国蛋

氨酸市场价从 3月初 19.15 元/公斤最高涨至 52 元/公斤。由于硫磺是危化品，储存和运输需

要严格遵守安全规范。国内硫磺保供磷肥，其它行业硫磺供给持续收紧，中国蛋氨酸供给或

将进一步减少。由于蛋氨酸需求相对稳定，产量下降或将导致价格进一步上涨。

重点推荐行业头部公司新和成，关注安迪苏。根据百川盈孚数据，截至 2026 年 5 月，

新和成产能为 55 万吨，我们测算蛋氨酸价格每涨 1元/公斤年化业绩有望增厚 4.1 亿元。关

注安迪苏，根据博亚和讯数据，截至 2025 年安迪苏产能为 51.2 万吨（折固蛋）。

2.4.粘胶短纤供需紧平衡，下半年或将继续涨价

粘胶短纤俗称人造棉，吸湿性好，手感柔软，易于染色，织物穿着舒适。粘胶短纤下游

以纺织服装和无纺布为主，据卓创资讯数据，2021-2025 年中国粘胶短纤CAGR为 4%左右。

图表 23：2025 年粘胶短纤下游需求以纺织和无纺布为主
图表 24：2021-2024 年国内粘胶短纤产能下滑，但需求波

动增长，2025 年产能小幅增长，同时需求保持增长

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所
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近几年国内粘胶短纤行业几乎无新增产能，开工率持续提升。据三友化工公告，截至 2025

年底中国粘胶短纤产能约 500 万吨，产量 446 万吨，产能利用率 89%处于历史高位。据卓创

资讯数据，截至 6月 11 日，中国粘胶短纤企业库存 6天，处于历史相对低位水平。

图表 25：粘胶短纤行业开工率处于近几年高位 图表 26：粘胶短纤厂家库存处于近几年低位

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

供需紧平衡，粘胶短纤产品价格年初至今持续上涨。据中国棉花信息网数据，截至 6月

11日国内粘胶短纤市场价持续上涨至 1.4 万元/吨，较年初上涨 9.8%。

图表 27：粘胶短纤产品价格年初至今持续上涨 图表 28：粘胶短纤成本构成

资料来源：中国棉花信息网，华源证券研究所 资料来源：卓创资讯，华源证券研究所

粘胶短纤主要原料是溶解浆、硫酸、液碱和二硫化碳。其中硫酸和二硫化碳均来自硫磺。

据卓创资讯数据，截至 6月 12 日二硫化碳价格 1.25 万元/吨，较年初大幅上涨 131.5%。硫

磺供给趋紧，或将限制粘胶短纤开工提升，进而推动价格上涨。受减产及成本等多重因素推

动，中国棉花价格也持续上涨。据wind 数据，截至 6 月 12 日国内 328 级棉价为 17736 元/

吨，年初至今上涨 11.2%。棉花与粘胶短纤性能相似，棉价上涨也有望带动粘胶短纤涨价。
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图表 29：二硫化碳价格大幅上涨 图表 30：中国棉花价格持续上涨

资料来源：卓创资讯，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

重点推荐行业头部公司三友化工，关注中泰化学。根据各公司 2025 年报，三友化工粘胶

短纤产能 80 万吨，中泰化学粘胶纤维产能 88 万吨。

3.风险提示

1、 霍尔木兹海峡开放航道，中东硫磺运出恢复供应，硫磺价格可能下滑：本轮硫磺价格上

行的核心驱动之一是中东地缘冲突导致霍尔木兹海峡运输受阻，若后续霍尔木兹海峡开放航

道，中东硫磺运出恢复供应，供给缺口或收窄，硫磺价格可能面临下滑。

2、 公司生产可能受到不确定因素影响导致停工：若各公司核心装置因设备故障、安全环保

检查、计划性检修、原料供应波动或不可抗力等因素发生非计划停车或降负荷，或将影响公

司盈利。

3、 全球产品价格波动：相关公司盈利不仅取决于硫磺价格,亦与原材料、下游产品价格走势

密切相关,宏观经济、地缘政治、供需格局及汇率等因素均可能引发相关产品价格大幅波动,

带来业绩的不确定性。
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