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摘要：我国煤炭资源丰富，在有机合成工业为代表的市场需求刺激下，国内电石产能

迅速扩张，但扩张的同时国内电石产业也面临产能过剩、产业结构不合理等问题。

2021年，随着我国“双碳”目标的提出，电石作为国内重要高耗能基础化工品，未来

行业增量压力将大幅缓解，电石需求增长点也将从 PVC逐步转为以 BDO为代表的下

游新兴产业。2021年，国内“能耗双控”政策对电石行业产生阶段性冲击。未来，在

“碳中和”目标的长期影响下，电石行业供需关系将有效改善。

一、电石行业概览

电石作为重要的基础化工品主要用于 PVC的生产，2021年受国内“能耗双控”政策

执行力度加大以及原料端价格大幅变动的影响，电石价格发生剧烈波动。

电石主要成分是碳化钙，主要用于生产乙炔及乙炔基化工产品，而乙炔是结构最简单

的炔烃，可进行多种类型的化学反应，从而衍生出数千种有机化合物，曾被誉为“有机合

成工业之母”。传统电石生产主要采用电炉熔炼法，将石灰石和高品质煤炭作为原材料，

经过破碎、混合并送入电石炉（2200°C）中进行煅烧，最终生成电石。电石最主要的下游

产品是聚氯乙烯（PVC），2020年，其电石消耗量约占整个电石产量的 84%；其次为生产

工业乙炔气等，占比为 7.7%；BDO在电石下游占比 4.3%，醋酸乙烯占比 3.9%。中国占据

全球超过 40%的 PVC产能，是世界上 PVC的生产和消费大国。

近年来，随着维尼纶、塑料等有机合成工业在我国迅速兴起，国内电石产能扩张速度

加快，电石企业盲目扩张，低水平重复建设导致长时间以来我国电石行业产能过剩问题突

出，行业景气度一直不高，价格长期处于低位。

电石作为高耗能产业，其产品价格受能源供应影响较大。2021年作为我国提出“双碳”

1目标的首个年度，“能耗双控”政策执行力度加大，国内电石价格剧烈波动。2021年 2月

中下旬开始，随着国家发改委发布电价上调的通知，叠加内蒙古地区电石生产“能耗双控”

和限电影响较大，电石企业开工率降低，电石供应减少，同时 PVC价格受国外 PVC大厂

关停的影响保持高位，多重因素共同带动电石价格从 1月份的 3724元/吨一路上扬。进入

第三季度，除主要电石产区“能耗双控”影响外，成本端兰炭价格的快速上涨和电价的上

调进一步推升了电石价格，到 10月份国内电石最高涨至 8139元/吨。10月中下旬，在保供

压力以及一系列煤炭相关政策的刺激下，煤炭企业大力增产，煤价进入下行通道，煤价的

下行降低了人们对电石制造成本的预期，电石价格随之大幅回落。

图 1 电石价格（单位：元/吨）

1 双碳：即碳达峰与碳中和的简称。



资料来源：Wind

二、电石的供给

1.电石行业去产能成效显著，但产能过剩问题依然存在且行业集中度较低

2007年我国电石产能 1000万吨，自此我国经历了电石产能扩张期，到 2015年，我国

电石产能上升至最高点 4805万吨。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理控制，通过严格的环保政策、加上优质石灰石资源限采等政

策，国内小电石炉及老破小电石装置受制于成本及环保的压力而逐步被淘汰，电石行业的

产能下降至 2020 年的 4105 万吨。得益于产能的下降，电石行业产能利用率从 2015 年

54.69%提升至 2020年 67.18%，但产能过剩问题依然存在。

图 2 电石产能、产量及消费量

资料来源：百川盈孚

此外，国内电石行业的产能仍然体现出格局分散、小企业占比较高且地域分布不均衡

的特点。从行业集中度来看，前两大企业分别为新疆天业（集团）有限公司和新疆中泰化

学股份有限公司（以下简称“中泰化学”），分别拥有 270万吨/年和 238万吨/年的电石产能，
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分别占 6.58%和 5.80%；行业前八大企业产能合计 1057万吨，CR8为 25.75%，集中度较低。

从地域分布来看，我国电石产能集中于中西部地区，内蒙古、新疆、宁夏和陕西的电石产

能合计占国内总产能 75%。新增产能方面，2021年预计新投产 71万吨，2022年预计新投

产 133万吨，新投产项目均位于电石五大省，未来我国电石行业区域集中度有望继续提升。

表 1 未来 2年我国主要电石供应商新增产能情况

生产企业 生产基地 新增产能（万吨） 投产时间

内蒙古双欣能源化工有限公司 内蒙古 60 2021年

宁夏凌云化工有限公司 宁夏 11 2021年

陕西新元洁能有限公司 陕西 20 2022年

乌海中联化工有限公司 内蒙古 16 2022年

陕西金泰氯碱化工有限公司 陕西 90 2022年

陕西恒源煤电集团有限公司 陕西 7 2022年

资料来源：联合资信根据公开资料整理

2.环保和能耗约束下，减量置换将成为趋势

电石属于高耗能行业，其发展面临诸多环保政策的制约。根据行业近两年的政策，可

以判断行业未来产能淘汰仍将继续，限电、环保政策要求不会放低，而且减量置换成为趋

势。

2021年 2月，内蒙古自治区下发《关于确保完成“十四五”能耗双控目标任务若干保障

措施》（以下简称“能耗双控”），确定 2021年全区能耗双控目标为单位 GDP能耗下降 3%、

能耗增量控制在 500万吨标煤。对于 30000千伏安以下的矿热炉电石装置，原则上 2022年

底前全部退出，符合条件的可以按 1.25:1实施产能减量置换。同时，自治区将严格按照国

家规定对电解铝、电石、烧碱、水泥等 8大行业实行差别电价政策，2021年征收标准为限

制类 0.1元/kWh，淘汰类 0.3元/kWh，2022－2023年的差别电价标准将在现行基础上分别

提高 30%和 50%。“能耗双控”不仅将推动电石落后产能的退出，也将提高在产企业的生

产成本。2021年 3月，内蒙古自治区发布《关于进一步严格高耗能高污染项目布局的通

知》，明确“十四五”期间将不再审批铁合金、电石、电石法 PVC、水泥、普通平板玻璃

等新增产能项目。2021年 4月，宁夏回族自治区发布《2021年度能源消费总量和强度双控

目标任务及重点工作安排》，文件指出将继续遏制两高项目盲目建设、淘汰落后和化解过剩

产能，并严格落实差别与惩罚性电价。产业政策的制约使国内规划的电石新增产能较少，

若考虑同期持续推进的落后产能淘汰，电石行业总产能在“十四五”期间或呈下降趋势。

据《电石行业“十四五”高质量发展指南》内容显示，截至 2025年，我国计划将电石年产

能控制在 4000万吨以下。

三、电石的需求

1.地产行业增速放缓，电石主要下游产品 PVC的市场需求支撑较弱

电石最主要的下游产品是 PVC，其对电石的消耗量约占整个电石产量的八成以上。近

年来，为减少对矿产资源及木材的消耗，世界各国都在积极推广以塑代钢、以塑代木，



PVC作为性能优异的塑料产品，已广泛应用塑料型材、管材以及医用管袋、汽车塑料防腐

涂层等领域，绝大部分 PVC产品最终消费在房地产行业，因此，可将房地产竣工面积作为

PVC行业的先行指标，其通常与 PVC价格景气同步或领先 0.5~1年。据国家统计局数据，

2021年 1－11月国内房地产竣工面积达 6.88亿平方米，同比增长 16.2%，同期，房地产开

发投资完成额同比增长 6%。房地产竣工及投资的增长带动了近年来国内 PVC需求，2016

－2020年，国内 PVC表观消费量从 1647万吨增长至 2062万吨，年均复合增速达 4.60%。

图 3 PVC产能、产量及消费量

资料来源：百川盈孚

近年来，国内 PVC消费量持续增长，但随着我国政府对房地产行业持续调控，地产行

业的黄金期已过，未来，房地产领域对 PVC的需求增长的贡献将减弱。2021－2022年国

内 PVC行业计划新增产能 330万吨，但考虑到当前电石供应持续偏紧，未来环保形势依然

严峻，PVC实际增产或将不及预期。

表 2 PVC扩产计划

生产企业 生产基地 新增产能（万吨） 投产时间

浙江嘉化能源化工股份有限公司 浙江 30 2021年

信发集团有限公司 山东 40 2021年

万华化学集团股份有限公司 山东 40 2021年

陕西金泰氯碱化工有限公司 陕西 60 2022年

内蒙古中谷矿业有限责任公司 内蒙古 30 2022年

沧州聚隆化工有限公司 河北 40 2022年

中泰化学 新疆 50 2022年

广西华谊氯碱化工有限公司 广西 40 2022年

资料来源：联合资信根据公开资料整理，百川盈孚

2.石油乙烯法对电石法的替代效应

国内电石法 PVC企业大多配套电石生产线，成本控制能力较强，故而乙烯法工艺难

以大面积替代电石法工艺。



PVC的生产分为乙烯法和电石法，由于我国“富煤少油”的资源结构，电石法制 PVC

是我国的主流工艺，产能占比约 80%，而国际上 PVC多采用乙烯法。虽然两种工艺路径下

生产的 PVC产品品质有一定差异导致产品价格不同（电石法 PVC品质略差通常价格低），

但因产品具备较高的同质化特征，现实中仍具有很强的替代性，替代效应主要取决于不同

路径下盈利能力。

表 3 国内常见 PVC工艺路径盈利对比

工艺路径 电石法 乙烯法

原料渠道 外购 自产 外购
自产

（国内无）

理论物料单耗
电石 1.4吨、氯化氢 0.6

吨

动力煤 1.1吨、兰炭

0.8吨、氯化氢 0.6吨
乙烯 0.47吨、氧气 0.3
吨、氯化氢 0.6吨 -

平均价差

（元/吨）

2016－2020年 2107 5165 3314 -

2021年 Q3 1428 6321 5601 -

注：国内 PVC企业通常未配套乙烯生产装置

资料来源：联合资信根据公开资料整理

国内乙烯法 PVC企业通常为外购乙烯，从上表测算的外购乙烯生产 PVC的平均价差

来看，其盈利表现强于外购电石生产企业，但仍不及自备电石生产线的 PVC企业，电石成

为产业链上利润最集中的环节。考虑到目前国内近 65%的电石法 PVC企业已配套电石生产

线，其盈利能力较强，因此，近年来，国内乙烯法 PVC对电石法的实际替代效应有限。

对于外购乙烯和电石的 PVC生产企业而言，其替代效应取决于原油和电石的成本。据

卓创资讯测算（见下表），在其他因素如汇率、原盐价格、电价等不变的情况下，同等

PVC成本下原油与电石单价的合理比值约为 5.4~7.6倍。因电和煤占总成本比重近 8成，

单吨电石生产需耗电 3500kwh，电石成本价一般在 2500~2600元/吨，近年来电石企业最大

能承受的亏损在 200元/吨左右，所以一般电石价格很难降至 2300元/吨以下。而近年来国

际原油价格大幅波动，乙烯法 PVC生产企业的成本变动幅度更大，当原油降至 50美元/桶

以下后，乙烯法将具备绝对优势。

目前，原油价格约 80美元/桶，电石价格约 4900元/吨，电石/原油价格比达到 8.88倍，

远高于同等成本下二者 5.4~7.6倍的合理比值。现阶段，乙烯法 PVC相对于电石法（外购）

的企业具备优势。因此，预计乙烯法的替代效应将一定程度上抑制企业外购电石生产 PVC

的需求。但我国电石法 PVC产能中外购电石生产的装置占比较小，因此乙烯法也难以大面

积替代电石法工艺。

表 4 原油、电石与 PVC成本对应表

原油（美元/桶） 原油（折人民币元/桶） 电石（元/吨） PVC成本（元/吨）

100 690 3720 6830

90 621 3450 6460

80 552 3180 6090

70 483 2910 5720

60 414 2647 5350

50 345 2380 4980

40 276 2110 4620



30 207 1850 4250

20 138 1580 3880

注：表中汇率采用 1美元=6.90人民币

资料来源：卓创资讯，招商银行研究院

3. BDO为代表的下游新兴应用领域的拓宽有望拉动电石需求增长

BDO（1,4-丁二醇）是一种重要的有机化工原料，用于生产 PTMEG、PBT、GBL（γ

丁内酯）等。其中，PTMEG的下游主要用于生产氨纶，少部分应用于聚醚弹性体；PBT

可以作为工程塑料用于汽车、电子电器、轻工及工业部件，还可以用作新型织物纤维、薄

膜及光导纤维；GBL则被广泛用作锂电池、医药、香料等行业的溶剂。近年来，BDO更被

广泛用作可降解塑料 PBAT的合成原料，是实现塑料环保替代的重要有机化工品。

近年来随着 BDO下游应用拓展，其消费量保持较高增速，2016－2020年，国内 BDO

消费量增速较高，年均复合增长 7.93%。2020年 BDO 国内消费量为 137.98万吨，其中

PTMEG占比 51.60%，PTMEG的主要下游氨纶产能产量仍在快速增长；其次为 PBT工程

塑料，占 26.2%；PBAT的消费在 2020年尚不突出，仅占总需求的 2.4%。2021年 1－11月，

BDO表观消费量为 152.75万吨，较上年全年水平增长 10.70%。

图 4 BDO表观消费量（单位：万吨）

资料来源：百川盈孚

虽然，现阶段 PVC占据了电石消费的主导，但考虑到 BDO下游应用领域广泛，且多

属于需求增速快、政策大力支持的领域，具有较为明确的增长预期，BDO下游相关产品有

望成为拉动电石需求的主要驱动力。

PTMEG作为目前占比最大的 BDO下游应用领域，主要用于生产氨纶，而氨纶在其他

化纤混纺可以起到增强织物弹性、改善织物穿着舒适性的作用，2016－2020年，我国氨纶

产能及产量均持续增长，表观消费量由 46.94万吨上涨至 72.19万吨，年均复合增速为

8.99%。随着服装消费的不断升级，未来氨纶在服装面料中的渗透率还将持续提升。预计

到 2025年国内氨纶产量将增至 105万吨，对应 BDO的总需求也将达到 104万吨。



此外，随着我国限塑政策的推行，人们对可降解塑料的关注度提高，BDO因可用作可

降解塑料 PBAT的合成原料而被重视。2020年 1月 19日，国家发展改革委、生态环境部公

布《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，在限制塑料制品消费，推行可降解塑料等方面

提出了明确目标。新限塑令的出台将大大提升国内完全生物降解塑料的需求。目前国内

PBAT的生产技术逐步成熟，在产产能为 37.8万吨，规划产能已超过 800万吨，PBAT可能

成为率先放量的可降解塑料。据隆众资讯统计，目前生产 1吨 PBAT各主要原料的单耗约：

0.55吨的 BDO、0.38吨的己二酸和 0.38吨的 PTA，随着现有 PBAT规划产能的逐步建成并

投产，将大大提高 BDO的需求量。

四、电石企业信用风险

近年来，随电石行业集中度逐渐提升，具备规模优势的电石企业多已形成较为完整的

产业链。电石企业信用情况基本保持稳定，行业存续债券规模不大且期限结构较合理。

在公开市场存在信用等级的电石企业情况如下表所示，相关企业已建成产能规模多在

100万吨以上且多已形成以电石为基础向上游资源端及下游应用端拓展的一体化经营模式，

具备较强竞争力。

中泰化学为国内氯碱化工龙头企业，PVC、烧碱产能规模均居国内第一，电石在产及

在建产能规模大，在建项目完工并投产后会成为国内最大的电石生产企业。中泰化学通过

不断完善自身产业链，打造循环经济体系，目前已成功构建“煤炭-热电-氯碱化工-粘胶纤

维-粘胶纱”的上下游一体化循环经济产业链。

新疆天业股份有限公司（以下简称“新疆天业”）已经形成较为完整的“自备电力-电

石-聚氯乙烯树脂及烧碱-水泥”一体化循环经济产业链，拥有 65万吨 PVC、47万吨烧碱、

134万吨电石、405万吨水泥等产能，同时自备两个发电厂。此外，新疆天业参股新疆天业

汇合新材料有限公司 60万吨乙二醇已于 2021年 5月投产；参股中化学东华天业新材料有

限公司一期 10万吨 PBAT预计 2022上半年投产，远期规划达 50万吨。

表 5 电石行业公开市场存在信用等级的企业

发债企业名称
信用

等级

最新评级

时间

电石产能

（万吨）

PVC产能

（万吨）
主要在建/拟建项目

新疆中泰(集团)有限

责任公司
AA+ 2021/6/25 238 183

中泰石化年产 120万吨 PTA项目、天雨 500
万吨/年煤分质清洁高效综合利用项目、托克

逊能化高性能树脂项目

新疆中泰化学股份

有限公司
AA+ 2021/6/10 238 183 托克逊能化批复产能 200万吨/年，二期 60万

吨/年正在做项目建设的前期准备工作

新疆天业（集团）有

限公司
AA+ 2021/7/26 270 140 --

新疆天业股份有限

公司
-- 2020/12/29 134 65 天业汇祥年产 25万吨超净高纯醇基精细化学

品项目和年产 22.5万吨高性能树脂原料项目

湖北宜化化工股份

有限公司
A 2021/7/28 105 84 烧碱、PVC扩建项目、宜昌合成氨升级改造项

目拟建建设 6万吨/年生物可降解新材料项目

内蒙古君正能源化工

集团股份有限公司
AA+ 2019/1/29 115 80 白音乌素煤矿技改工程

内蒙古鄂尔多斯资源

股份有限公司
AA+ 2020/5/29 160 80 160万吨/年绿色喷吹料项目

鸿达兴业股份有限

公司
B 2021/5/28 162 110 年产 30万吨聚氯乙烯集配套项目

内蒙古双欣能源化工

有限公司
AA 2020/6/24 87 -- 乌仁都西煤矿技改工程



宜宾天原集团股份有

限公司
AA 2018/8/15 47 50 年产 5万吨氯化法钛白粉扩建项目、昌能煤矿

30万 t/a整合技改工程项目

亿利洁能股份有限公

司
AA 2021/6/16 64 50 微煤雾化、亿利化学技改项目

注：“--”为未获取相关信息

资料来源：联合资信根据公开资料整理

从上述企业的信用表现来看，除鸿达兴业股份有限公司（以下简称“鸿达兴业”）信用

等级发生下调外，其他电石企业的信用情况稳定，信用等级在近五年内未发生变化。鸿达

兴业受控股股东债务违约事件的影响，外部融资难度极大，流动性紧张，未能按时偿付部

分到期借款、利息和供应商欠款，导致涉及大量诉讼案件。鸿达兴业主要子公司乌海化工、

中谷矿业已被列为失信被执行人，同时部分子公司股权被冻结。鸿达兴业目前存续债券为

“鸿达转债”，余额为 3.39亿元。

近年来，电石产品价格波动较大，投资者对行业保持相对谨慎的态度，从近年来债券

市场相对活跃的发行主体来看，投资者对 AA+的发行人认可度相对较高。债券发行规模在

经历 2019年的高点后呈快速下降的趋势，2021年仅有中泰化学发行短融及超短融 10亿元、

中期票据 5亿元，新疆中泰(集团)有限责任公司发行短融及超短融 40亿元。从所发行债券

品种来看，短融及超短融占比高。利率方面，中泰化学 2021年发行短期融资券利率水平为

5.69~5.80%，中期票据利率为 6.5%。

表 6 近年来电石企业债券发行情况（单位：亿元）

项目 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
短融及超短融 95 109 167 125 50

中期票据 29 17.2 13.8 25 5
公司债 25 30.66 44.77 25.17 --
合计 149 156.86 225.57 175.17 55

注：2019年中期票据包含 3.8亿元海外债（固定利率）

资料来源：联合资信根据公开资料整理

截至 2021 年底，电石企业存续债券余额为 90.14 亿元，其中，2022 年到期规模为

28.34亿元，2023年到期规模为 27.3亿元，2024年到期规模为 24.5亿元（其中 5.5亿元在

2022年有回售选择权），2025年到期规模为 10亿元。到期期限较为分散，集中兑付压力不

大。

五、电石行业展望

由于地产行业增速放缓以及乙烯法的替代效应，传统电石下游产品 PVC对电石需求的

不确定性加大，但 BDO为代表的下游新兴应用领域对电石需求的预期则相对明确，未来，

新兴领域对电石需求的拉动作用或将更为显著。

虽然现阶段国内电石产业结构不合理，产能过剩问题依然存在，但随着“双碳”目标

的提出，电石行业新增产能有限，竞争压力将大幅缓解，而需求端的增长也将使得行业中

长期供需关系改善。



虽然国内电石企业集中度不高，但头部企业竞争优势已逐渐显现，未来随着企业完善

自身产业链以及行业内部整合，龙头优势将更加凸显。电石企业信用情况基本保持稳定，

加之行业存续债券规模不大且期限结构较合理，电石行业信用风险总体可控，但仍需关注

部分竞争力较弱的中小电石企业的风险暴露。
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