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T_ReportAbstract  

从悲伤中寻找希望 
日本地震对化工行业影响的点评 

 

报告关键点： 
 日本地震对我国化工企业的影响是利弊参半 
 环氧丙烷、电容器纸、电荷调节剂、甲乙酮、TDI将受益 
 对日出口的大宗产品短期需求将下降 

报告摘要： 

 日本地震对我国化工企业的影响是利弊参半：我国从日本进口的主要为精细化

工品，出口则多为初级的大宗产品。日本地震导致国内供电不足，对化工企业

影响颇大。我们判断日本企业停工将改变部分化工品的供需状况，我国对日出

口的化工大宗初级产品短期需求将面临下降，但部分化工行业可能会出现交易

性机会。 

 环氧丙烷涨价势在必行：日方受影响的生产商包括旭硝子和NOC公司，两家的环

氧丙烷总产能约40万吨。2010年我国该产品进口量达36.2万吨，占表观消费量

的25%左右。2008年从日本进口的环氧丙烷约占进口总量的58%。需求上，下游

聚醚行业产能今年预计有40万吨左右将投产，新增环氧丙烷需求约为30万吨。

我们判断环氧丙烷涨价是大概率事件，受益最大的上市公司是滨化股份。 

 电容器纸供给紧张：日本电解电容器纸生产商NKK约占全球产能55%~60%，凯恩股

份拥有产能5000吨，约占全球25%~30%，仅次于日本NKK。凯恩股份是国内能够

系列化生产电解电容器纸的唯一厂家。此次日本地震可能将对全球电解电容器

纸市场产生较大影响，凯恩股份有望从中受益。 

 电荷调节剂存在机遇：日本是世界电荷调节剂的最大生产国，保土谷株式会社

和东方化学株式会社合计占84%。保土谷株式会社的郡山工场位于受灾严重的福

岛县，鼎龙股份有望提升市场占有率。 

 甲乙酮受益：2009年世界甲乙酮生产能力为165.8万吨，其中日本丸善17万吨，

东燃化学9.5万吨，两家日本企业产能合计占世界产能16%。日本此次地震将对

原本供需平衡的全球甲乙酮价格产生正面推动作用，齐翔腾达（已有产能12万

吨、在建产能4万吨）、天利高新（产能4万吨）将受益。 

 TDI出现供给缺口：日本三井在鹿岛的12万吨/年TDI装臵受到影响。我国2010年TDI

进口量为11.5万吨，日本进口量为2.6万吨，韩国进口量为3万吨。日本供给消

失将加剧目前供应紧张的局面，价格可能会上扬。同时考虑到日本灾后重建对

TDI的需求，我们判断TDI涨价将是趋势。受益公司为北化股份，沧州大化。 

 风险提示：日本相关产业的恢复速度快于预期。 
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1. 利弊参半 

日本地震对我国化工企业的影响是利弊参半。2010 年美国、韩国、日本、沙特阿拉伯

以及中国台湾在我国的石化品贸易伙伴中位居前五位。其中对日本进口额为 260.8 亿

美元，出口额为 95.4 亿美元。我国从日本进口的主要为精细化工品，出口则多为初

级产品。日本地震导致国内供电不足，对化工企业影响颇大。我们判断日本企业停工

将改变部分化工品的供需状况，我国对日出口的化工大宗初级产品短期需求将面临下

降，但部分化工行业可能会出现交易性机会。 

 

表 1 2010 年石油和化工行业主要贸易伙伴进出口情况  亿美元、% 

国家或地区 
进出口总额 进口额 出口额 

数量 同比 数量 同比 数量 同比 

美国 371.0 26.7 164.5 29.1 206.5 24.9 

韩国 370.6 28.4 303.2 28.1 67.4 29.8 

日本 356.2 27.7 260.8 22.6 95.4 44.1 

沙特阿拉伯 334.8 38.7 327.0 39.1 7.8 24.4 

中国台湾省 265.7 36.3 214.0 31.4 51.7 61.0 

合计 1698.3 31.0 1269.5 30.2 428.8 33.2 

数据来源：安信证券研究中心 

 

2. 环氧丙烷涨价势在必行 

日方受影响的生产商包括旭硝子和 NOC公司，两家的环氧丙烷总产能约 40万吨。2010

年我国该产品进口量达 36.2 万吨，占表观消费量的 25%左右。2008 年从日本进口的

环氧丙烷约占进口总量的 58%。 
 

图 1 环氧丙烷价格走势   单位：元/吨 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

2011 年该产品供需缺口可能再度扩大。2010年我国环氧丙烷总产能将达到 160 万吨/

年，实际产量 100 万吨左右，需求则在 130 万吨左右。1 月份上海高桥石化永久性关

闭了其 8万吨环氧丙烷装臵，对国内供应市场产生了较大影响；加之下游聚醚企业的

需求增加，导致国内环氧丙烷供不应求，价格持续上涨。镇海炼化的投产与高桥石化

关闭的产能相抵消，而原计划 2010 年底投产的淄博永大 10 万吨装臵延期到 2011 年 7

月才投产，相当于今年上半年没有新增产能。需求上，下游聚醚行业产能今年预计有

40 万吨左右将投产，新增环氧丙烷需求约为 30 万吨。若日本产能关闭，势必将扩大

行业供给缺口，我们判断环氧丙烷涨价是大概率事件。 

 

环氧丙烷涨价，受益最大的上市公司是滨化股份。公司目前年产能为 18 万吨，而 2010

年实际产量为 20.07 万吨，装臵运行负荷达到 111.5%。公司 2010 年 60%的收入来自
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于环氧丙烷。 
 

3. 电容器纸将供应紧张 

目前全球电解电容器纸产能大概 1.5~2万吨，日本电解电容器纸生产商 NKK 约占全球

产能 55%~60%，凯恩股份拥有产能 5000 吨，约占全球 25%~30%，仅次于日本 NKK。凯

恩股份是国内能够系列化生产电解电容器纸的唯一厂家，公司是历次电解电容器纸的

国家行业标准制定者，此次日本地震可能将对全球电解电容器纸市场产生较大影响，

凯恩股份有望从中受益。 

 

4. 电荷调节剂存在机遇 

日本是世界电荷调节剂的最大生产国，主要企业有保土谷株式会社和东方化学株式会

社，保土谷株式会社是世界最大电荷调节剂生产商，全球占有率 45%，东方化学株式

会社的全球占有率 39%。保土谷株式会社的郡山工场正位于受灾严重的福岛县。由于

日本企业占比最大，此次日本地震可能将对全球电荷调节剂市场产生较大影响，鼎龙

股份有望提升市场占有率（目前鼎龙的全球占有率约 7%）。 

 

5. 甲乙酮受益 

2009 年我国甲乙酮本的消费量 30.79 万吨，进口甲乙酮 4.34 万吨，进口依赖度 14%，

2009 年世界甲乙酮生产能力为 165.8 万吨，其中日本丸善 17 万吨，东燃化学 9.5 万

吨，两家日本企业产能合计占世界产能 16%。日本此次地震将对原本供需平衡的全球

甲乙酮价格产生正面推动作用，齐翔腾达（已有产能 12 万吨、在建产能 4万吨）、天

利高新（产能 4 万吨）将受益。 

 

图 2 甲乙酮价格走势  单位：元/吨 

 
数据来源：安信证券研究中心 

 

6. TDI 出现供给缺口 

日本三井在鹿岛的 12万吨/年 TDI 装臵受到影响。我国 2010 年 TDI 进口量为 11.5万

吨，日本进口量为 2.6 万吨，韩国进口量为 3万吨。TDI2010 年为产能 38万吨，产量

约 31 万吨。日本供给消失将加剧目前供应紧张的局面，价格可能会出现上扬。同时

考虑到日本灾后重建对 TDI 的需求，我们判断 TDI涨价将是趋势。受益公司为北化股

份，沧州大化。 
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