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行业基本资料 
上市公司家数 10 
总市值（亿元） 538 
占 A 股比例（%） 0.11% 
平均市盈率（倍） 47.59 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
橡胶 0.18 3.26 19.12 
上证综合指数 -3.78 9.79 7.93 
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橡胶行业 看好

溴化丁基橡胶分析：高技术壁垒，国内市场约 90 亿

浙江龙盛公告下属子公司研发溴化丁基橡胶中试成功，我们详细分析了这

种产品的技术壁垒和供需、市场。 

投资要点： 

 高技术壁垒产品：丁基橡胶主要用于轮胎内胎，空气保有性是天然橡

胶内胎的 8 倍以上，可以提高轮胎使用寿命，降低滚动阻力减少油耗，

技术壁垒高，国内只有北京燕山石化公司 1 套 4.5 万吨吨的普通丁基

橡胶生产装置，自给率约 20%，其中溴化丁基橡胶只有美国、德国有

此生产技术和装置，09 年国内产品全部依赖进口。 

 未来趋势：发达国家的轮胎内胎基本全部实现了丁基化，日本、韩国

和印度等国家 80%以上的内胎用丁基橡胶制造，中国台湾的内胎丁基

化率约 90%。国内只有 30%，所以未来的增长空间是比较大的。 

 需求：2000-2009 年丁基橡胶表观消费量年均增长率约为 24.65%。09
年消费量 25.8 万吨，预计到 12 年丁基橡胶的需求量 30 万吨，其中卤

化丁基橡胶约 25 万吨，溴化丁基橡胶占卤化的 57%，约 14.25 万吨。

 浙江龙盛公告下属子公司杭州龙山化工和其他方合资试验的工业化溴

化丁基橡胶生产技术取得突破，经北京橡胶工业研究所设计院物化检

测实验室检测，试产的样品各项主要技术指标与进口同类产品质量相

当。目前溴化丁基上国际上只有美国、德国有此生产技术和装置。 

 技术尚处在中试的第一阶段，中试小组投资建设设计能力为 1000 吨/
年的中试装置，第二阶段建设 3000 吨，在中试完成后再确定项目计划

 投资建议：溴化丁基价格约 5.5 万元/吨，估算 2012 年产品市场在 85
亿左右，浙江龙盛能占多少份额短期很难确定（中石化也在研发中试），

另外由于还在中试阶段，未来产能投放的时间不确定，有放大的技术

风险。但公司进入新的高技术壁垒领域长期有增厚 EPS 的可能，短期

成为市场热点，加上公司在原印染主业上基本面较好和估值有安全边

际，给与推荐评级，预测 10-12 年 EPS 为 0.7、0.92 和 1.2 元。 

风险提示：国内很多企业都在准备新建、扩建丁基橡胶装置，预计到 2014
年，国内丁基及卤化丁基橡胶成为世界主要生产国家。（详见报告内表 2）

 

 
 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 

600352 浙江龙盛 0.51 0.7 0.92 1.2 21 20 15 12 推荐  
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一、丁基橡胶，年均增速 25%                    

现状： 

根据协会统计：丁基橡胶 2000-2009 年表观消费量年均增长率约为

24.65%。2000 年我国丁基橡胶（包括卤化丁基胶）的表观消费量只有 4.2 万

吨，2003 年约 10 万吨，2009 年增加到 25.8 万吨，预计到 2012 年我国丁基

橡胶的总需求量将达到约 30 万吨。 

行业供需上面，目前还是进口占主要，产品自给率约 20%。其中需求增长

最大的卤化丁基橡胶基本大部分进口。下游主要是轮胎，见下图： 

 
图 1、丁基橡胶下游（按 2009 年）  单位:% 

轮胎

85%

医用瓶塞

10%

其他

5%

 
资料来源：中投证券研究所 

 

图 2、 国内丁基橡胶及卤化丁基橡胶产量、消费量和消费增速  单位:万吨 
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未来趋势： 

按中国汽车工程学会的预计，2015 年我国汽车销量 2258.47 万辆。未来

20 年都是汽车产量在增长期，轮胎也相应收益增长，而且全球的轮胎公司也

有产能转移到中国和亚洲的趋势，这样的话轮胎的增速会比汽车更快，而且这

只是新增汽车的需求，轮胎还多出一个替换的需求。 

相应的，轮胎下游的合成橡胶的需求未来增长还是很确定的。 

丁基橡胶用于生产汽车轮胎内胎、硫化胶囊和水胎。丁基内胎具有优良的

空气保有性（天然橡胶内胎的 8 倍以上）；使用丁基橡胶内胎能长期维持适当

的气压，减少外胎过度变形，提高轮胎使用寿命，降低滚动阻力，减少油耗；

丁基内胎还具有优良的耐热性、抗撕裂性、耐候性、耐臭氧性。 

国内轮胎向子午化、扁平化、无内胎化发展。发达国家的轮胎内胎基本全

部实现了丁基化，在亚洲，日本、韩国和印度等国家 80%以上的内胎用丁基橡

胶制造，中国台湾的内胎丁基化率也达到 90%以上。国内只有 30%。所以未

来的增长空间是比较大的。 

 

需求和市场空间估算： 

据橡胶工业协会初步计算，09 年轮胎产量 3.5 亿条，其中子午胎 2.6 亿条，

斜交胎 0.9 亿条。 

载重轮胎中，全钢载重子午线轮胎按 50%配丁基内胎，载重斜交胎 20%
配丁基内胎，平均每条内胎需要普通丁基橡胶 2.3kg，合计 09 年载重轮胎内胎

需要丁基橡胶 7.13 万吨。在丁基硫化胶囊中，每条载重轮胎需要用 100 次，

平均耗胶量 6kg；轻卡胎用 150 次，平均耗胶 4.2kg，轿车胎 200 次，耗胶 3kg。
2009 年硫化胶囊需要丁基橡胶合计约 1.04 万吨。 

2 项合计 8.17 万吨。 

表 1 按 2009 年计算，国内汽车轮胎业丁基橡胶消费量分析  单位：万吨 
  轻卡轮胎 载重轮胎 合计 
  

轿车轮胎
斜交 子午 斜交 子午  

产量（亿条） 1.8 0.4 0.38 0.5 0.42  
销量量        
丁基橡胶 内胎用    2.3 4.83 8.17
 硫化胶囊 0.27 0.11 0.11 0.3 0.25   

资料来源：中投证券研究所 

 

新增产能也较多，但 2014 年前基本国内供需平衡 

由于看好市场，国内很多企业都在准备新建、扩建丁基橡胶装置，预计到

2014 年，国内丁基及卤化丁基橡胶成为世界主要生产国家。但这里面主要是

普通丁基橡胶，卤化的不多，而且技术上能不能实现和时间都不确定，见下表： 
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表 2、国内规划丁基及卤化丁基橡胶产能  单位：万吨 
   计划投产时间 状态 
燕山石化 北京 9 11 年 已获批 
浙江信汇 嘉兴 5 - 规划 
天津路港石油橡胶 大港 6 - 规划 
金浦集团/兰州石化红叶公司 - 6 - 规划 
辽宁盘锦振奥/俄罗斯 YARSINTEZ - 10 - 合资（丁基及卤化丁基）

大庆石化 大庆 6 - 规划 
总计  42    

资料来源：中投证券研究所 

下面是全球丁基橡胶产能情况： 

表 3、全球丁基橡胶产能合计 单位：万吨 
生产厂家名称 生产能力 地址 主要产品 

比利时朗盛（Lanxess）公司 13 Antwerp IIR、HIIR 
法国 Socabu 公司 1 7 Notre Dame de IIR 
英国 ExxonMobil 化学公司 11 Fawley IIR、HIIR 
加拿大朗盛（Lanxess）公司 13.5 Sarnia IIR、HIIR 
美国 ExxonMobil 化学公司 15. 路易斯安那 Baton Rouge IIR、HIIR 
美国 Exxon Mobil 化学公司 14.5 得克萨斯州 Baytown IIR、HIIR 
日本丁基公司 2 7.5 Kawasaki IIR、HIIR 
日本丁基公司 2 7 Kashima IIR、HIIR 
中国石化北京燕山石化分公司 4.5 北京燕山 IIR 
俄罗斯 Nizhnekamskneftekhim 公司 10 Nizhenkamsk IIR、HIIR 
俄罗斯 Sibur 公司 6 Tolyatty IIR 
世界合计 109    

资料来源：中投证券研究所 

注：1.完全由 ExxonMobil 化学公司所有；2.日本合成橡胶与 Exxon Mobil 化学公司 
按 50︰50 的合资企业；IIR 为丁基橡胶，HIIR 为卤化丁基橡胶。 

二、卤化丁基橡胶，高技术壁垒                  

2009 年 18 万吨的卤化丁基橡胶全部依赖进口。目前只有北京燕山石化公

司 1 套 4.5 万吨吨的普通丁基橡胶生产装置，只有 1 个牌号的内胎级丁基橡胶

IIR1751。 

需求计算： 

2009 年的情况：子午线轮胎气密层主要采用卤化丁基橡胶，以载重子午

线轮胎每条 1.2kg、轻卡胎每条 0.35kg、轿车胎每条 0.3kg 计算，09 年汽车轮

胎气密层需要卤化丁基橡胶约 17.25 万吨。 
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表 4、卤化丁基橡胶需求 2009 年   单位：万吨 
  轻卡轮胎 载重轮胎 合计 
  轿车轮胎 斜交 子午 斜交 子午  
产量（亿条） 1.8 0.4 0.38 0.5 0.42  
卤化丁基橡胶 7.5  5.4  4.35 17.25 

资料来源：中投证券研究所 

 

行业预计到 2012 年卤化丁基橡胶的需求量约 25 万吨。 

其中载重子午线轮胎使用溴化丁基橡胶（BIIR），用量占卤化丁基橡胶的

57%左右， 也就是说溴化丁基橡胶国内大概用量在 14.25 万吨左右。 

三、投资标的：浙江龙盛进入中试             

浙江龙盛公告下属子公司杭州龙山化工和浙江齐成科技、自然人陈甘棠等

两人成立的溴化丁基橡胶中试小组试验的工业化溴化丁基橡胶生产技术取得

突破，经北京橡胶工业研究所设计院物化检测实验室检测，试产的样品各项主

要技术指标与进口同类产品质量相当。 

溴化丁基上国际上只有美国、德国有此生产技术和装置。  

技术尚处在中试的第一阶段，中试小组投资建设的系设计能力为 1000 吨/
年的中试装置，在该中试的第二阶段将建设设计能力为 3000 吨/年的中试装置，

在中试完成后，将根据中试最终结果，并结合该技术的经济效益最终确定投资

项目计划。  

现在价格在 5.5 万元/吨左右，即时未来做到 3 万吨，对应浙江龙盛的权益

34%和股本，预计 EPS 影响最大也只在 0.2 左右，而且这个时间应该很比较长，

但公司进入新的领域而且是高技术壁垒，增加了成长性，短期成为市场热点，

加上公司印染主业上具有一定垄断优势，在相对大市值的股票中基本面较好，

估值有安全边际，给与推荐的评级，预测 10-12 年 EPS 分别为 0.7、0.92 和

1.2 元。 

 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/7
 

表 5、   2004～2009 年我国部分轮胎企业卤化丁基橡胶消费量  单位：吨 

年份 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

安徽佳通轮胎 6046  4621  6350  8130  3574  3841  

库珀成山（山东）轮胎 2715  2945  2173  3175  4244  3205  

杭州中策橡胶 1084  2673  4467  5103  6326  5252  

上海米其林回力轮胎股份 2110 843  2341 2177  2722  2974 

贵州轮胎厂进出口公司 1506  1672  1939  1900  1918  1235  

风神轮胎股份 942  943  2647  3907  2041  1984  

正新橡胶（中国） 2230  2237  2215  2774  2870  2733  

福建佳通轮胎 2031  889  1860  2169  1821  1660  

上海轮胎橡胶（集团）股份 3357  3471  5792  788  6479  5743  

江苏韩泰轮胎 1600  2457  3773  4239  4230  3459  

三角集团 4516  4273  3874  4667  5938  4511  

兖州易路轮胎 — — 578  1041  2353  — 

南京锦湖轮胎 1286  2393  1726  2503  2801  — 

青岛华青轮胎工业 358  300  569  651  758  871  

米其林沈阳轮胎 970  1536  1754  1538  1612  1816  

银川佳通长城轮胎 530  1684  2547  2002  1522  819  

青岛黄海橡胶股份 303  427  — 305  317  294  
 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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