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5 月 11 日，滨化

股份（601678.SH）披

露定增预案，公司拟

非公开发行不超过

6.17 亿股，募集资金

不超过 14 亿元，用

于24万吨/年环氧丙

烷和 74.2 万吨/年甲

基 叔 丁 基 醚（PO/

MTBE）项目。

对 此 ，滨 化 股

份证券部人士在接

受《中国经营报》记

者 采 访 时 表 示 ，此

次项目的工艺可充

分利用公司现有公

用辅助设施及原材

料 ，延 长 公 司 产 业

链 ，有 利 于 公 司 进

一 步 优 化 产 品 结

构 ，提 升 公 司 的 整

体盈利水平。

中 研 普 华 研 究

员邱晨阳向记者表

示 ，滨 化 股 份 通 过

此次募投可以大幅

增 加 产 能 ，增 加 净

资 产 和 营 运 资 金 ，

降 低 资 产 负 债 率 ，

增 强 公 司 财 务 实

力 。 不 过 ，需 要 注

意 的 是 ，环 氧 丙 烷

的 产 能 在 快 速 增

长 ，但 其 消 费 需 求

的 增 长 相 对 较 慢 ，

这可能导致行业供

需 矛 盾 加 剧 ，市 场

竞争也将变得更加

激烈。

滨化股份目前主要从事有机、

无机化工产品的生产、加工与销

售，其主要产品包括烧碱和环氧丙

烷等。

上述定增预案显示，募投项目

在滨州北海经济开发区临港化工

产业园内，位于滨华新材料有限公

司厂区现有预留地，总投资 25 亿

元，拟建设具有年产24万吨环氧丙

烷和74.2万吨/年甲基叔丁基醚的

生产基地。

环氧丙烷作为重要的化工原

料，可用于生产聚醚多元醇，进而

生产聚氨酯，也可生产用途广泛的

丙二醇及非离子型表面活性剂、油

田破乳剂、阻燃剂、农药乳化剂等，

被广泛应用于家具、汽车、建筑和

工业绝热等领域。

自2021年以来，中国环氧丙烷

处于集中扩能期，产能急剧扩张。

除了滨化股份外，还有多家公司也

在积极扩产。

2月4日，红宝丽（002165.SZ）

方面在投资者关系活动上表示，受

地方能耗政策影响，公司年产 16

万吨环氧丙烷技改项目前期审批

有所耽搁，此前项目已完成能评

手续，目前正在加紧推进，年内将

投产。

另外，2022 年 7 月，维远股份

（600955.SH）公告称，拟投资建设

30万吨/年直接氧化法环氧丙烷项

目，该项目预计总投资 35.3 亿元。

2023 年 4 月 2 日，金诚石化投资建

设的 30 万吨/年环氧丙烷及配套

90 万吨/年双氧水联合装置试生

产开车成功。2024 年 1 月 2 日，中

化国际位于中化连云港循环经济

产业园内的碳三一期项目年产 40

万吨直接氧化法（HPPO 法）环氧

丙烷装置进入试生产阶段，一次开

车成功。

据金联创统计，2023 年，国内

环氧丙烷产能依旧处于快速增长

期，环氧丙烷总产能 622 万吨/年，

较2022年增加161.8万吨/年，年内

开工率在65%上下波动，预计总产

量比2022年增长11.60%。

对此，卓创资讯环氧丙烷分

析 师 冯 娜 向 记 者 分 析 ，2018—

2023 年，中国环氧丙烷产能整体

呈现增长态势，并且增长速度逐

步加快，其间也有部分落后产能

被淘汰。其产能增长主要有两

方面的原因：一是环氧丙烷产品

过去的高毛利水平吸引了大量

的投资关注；二是自身供应紧平

衡的市场格局以及下游行业需求

的不断扩大，为产能增长提供了

有力的支撑。

冯娜表示：“近五年来，环氧丙

烷下游消费量保持稳定增长，但需

求结构及需求区域保持稳定。聚

醚仍是最主要的下游消费领域，且

消费主要集中在山东及华东区

域。值得注意的是，聚醚需求占比

一直稳定在七成之上波动。同时，

华东与山东不仅是主要的消费区

域，而且还是供应端的重要区域。”

她预计，这种消费格局在未来一段

时间内仍将持续。

目前，滨化股份环氧丙烷产能

达27万吨。滨化股份方面表示，从

我国 2018—2023 年环氧丙烷行业

表观消费量的变动趋势来看，整体

呈增长趋势。预计到 2024 年我国

环氧丙烷行业表观消费量将达到

483.55 万吨左右，实现稳量提升。

其定增项目投产后可进一步提升

公司核心产品产能，提高公司市场

占有率。同时，有利于公司进一步

优化产品结构，充分利用现有公用

辅助设施及原材料，延长公司产业

链，提升公司的整体盈利水平及抗

风险能力。

产能扩张

自2021年以来，中国环氧丙烷处于集中扩能期，产能急剧扩张。
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2024 年一季度，钢铁行业格

局出现显著分化。

财报显示，宝钢股份（600019.

SH）在一季度凭借19.26亿元的净

利润高居榜首，南钢股份（600282.

SH）净利润同比增长47.24%。然

而，包括河钢股份（000709.SZ）在

内的多家企业的净利润则同比下

滑，鞍钢股份（000898.SZ）和山东

钢铁（600022.SH）的亏损状况更

是呈现扩大的态势。

对此，业内人士向《中国经营

报》记者表示：“目前，在20余家上

市钢铁企业中，有半数左右处于

亏损状态。钢铁行业内部的分化

趋势愈发明显。”

2024 年一季度，钢铁行业持续

深度调整。由于下游开工延缓和原

料价格强势局面未变，部分钢企订

单持续承压，利润大幅收窄。

国家统计局数据显示，2024 年

1—3 月，全国生铁、粗钢产量分别

为 2.13 亿吨和 2.57 亿吨，同比下降

2.9%和 1.9%，而全国钢材产量 3.36

亿吨，同比上涨4.4%。黑色金属冶炼

和压延加工业利润总额亏损 213.6

亿元，同比增亏165.2亿元，是规模以

上工业仅有的三个亏损行业之一，且

亏损额居首位。另据中国钢铁工业

协会（以下简称“中钢协”）数据，91家

大中型钢铁企业在今年1—3月份累

计实现利润 87.08 亿元，同比减少

80.10亿元，下降47.91%；累计亏损企

业达47户，亏损面为51.65%，同比增

加7户；累计亏损104.56亿元，同比

增加33.30亿元，增亏46.73%。

在中钢协2024年一季度信息发

布会上，中钢协党委副书记、副会长

兼秘书长姜维介绍称，一季度粗钢

产量同比小幅下降，但受下游有效

需求不足及春节后需求启动延缓等

影响，粗钢表观消费量降幅大于产

量降幅，供需矛盾突出，钢材价格持

续下行，叠加铁矿石原料价格易涨

难跌的影响，企业利润明显下降，钢

铁行业运行呈现出高产量、高成本、

高库存、低需求、低价格、低效益的

“三高三低”局面。

在此背景下，各家钢铁上市公司

的表现自然也是千差万别。其中，宝

钢股份在2024年一季度实现营业收

入808.14亿元，同比增长2.81%，净利

润19.26亿元，同比增长4.40%，扣非

净利润则出现6.13%的下滑。

宝钢股份在业绩报告中提到，

国内钢铁市场持续低迷，供需矛盾

较为突出。公司克服钢材市场下行

以及购销价差收窄等不利影响，累

计完成铁产量 1187.8 万吨，钢产量

1309.5万吨，商品坯材销量1252.4万

吨，一季度实现合并利润总额 27.9

亿元，经营业绩保持国内行业第一。

面对国内钢铁行业的下行压

力，部分钢企选择削减成本开支。

记者注意到，华菱钢铁在今年

一季度实现营业收入 369.12 亿元，

同比下降 7.17%；利润总额为9.06亿

元，同比下降21.51%；归母净利润为

3.92亿元，同比下降43.13%。

对于净利润下滑的原因，华菱钢

铁方面表示，公司作为内陆钢厂原燃

料库存周期相对沿海钢企偏长，今年

春节前备库处于原燃料价格的相对

高位，导致采购成本有所提升；受公

司正处于由“精料方针”向“精料和经

济料相结合方针”转变的过渡期影

响，技术经济指标对铁水成本构成一

定影响；一季度部分子公司安排了高

炉和部分产线及装备的检修，一季度

钢材产销量同比下滑；钢铁行业下游

需求不及预期，区域内重大项目开工

有所延后。

鞍钢股份的情况则更为严峻。

其一季度实现营业收入 273.43 亿

元，同比下滑 11.35%，净利润亏损

16.57亿元，同比下滑1012.08%。

鞍钢股份人士坦言，终端钢材

售价低迷以及原材料价格波动对公

司的净利润造成了影响。

2024 年 3 月底，中钢协发布的

《认清形势 保持定力 共同维护钢铁

行业平稳有序发展》倡议书提到，近

期市场下行的主要动因源于需求不

足，房地产市场持续下行，基础设施

建设强度放缓，导致下游需求启动

缓慢。在钢铁供给强于需求的市场

环境下，钢铁企业要主动作为，遵循

“以满足用户需求为目的、以供需平

衡为原则”的自律生产方式，降低生

产强度。

大公国际咨询有限公司发布的

钢铁行业2024年信用风险展望报告

指出，2023年，我国黑色金属冶炼及

压延加工业营业收入同比小幅下降，

第四季度盈利实现增长，但2024年

前两月增亏明显，2024年全年盈利存

压。债务情况方面，自2023年以来，

钢铁企业发债规模较稳定，存续规模

仍较高，未来三年行业将处于偿债高

峰期，特别是2024年债券偿付和滚

动压力较大，债券新发和存续集中度

较高，但整体信用风险可控。

业绩表现分化

一季度钢企业绩分化 市场表现“三高三低”

自2023年以来，伴随着国内

钢铁需求总量下行，我国钢材消

费结构同步发生较大转变。其

中，电力、船舶、汽车等产业用钢

需求增长，在用钢行业及钢材消

费结构变化下，传统建筑用钢筋、

线材等比重下降，而板材、型钢和

焊管比例逐渐上升。

在此背景下，钢铁企业正积

极寻求高附加值的发展路径。“公

司目前的特钢产品主要聚焦在高

附加值、高技术含量、客户的个性

化需求这三个方面。”某钢铁企业

人士透露。

宝武钢铁党委书记、董事长

胡望明在宝武钢铁集团召开的

一季度工作例会上明确指出了

公司的发展方向：一是强化科技

创新主体地位。二是以科技创

新驱动“四化”高质量发展。要

坚持“四化”战略，塑造宝武发展

新动能新优势。“产品高端化是

构建差异化竞争优势的重要举

措，我们追求的差异化是竞争力

和价值创造能力的差异化。”胡

望明如是说道。

2023 年 8 月，工业和信息化

部、国家发展改革委等七部门联

合印发的《钢铁行业稳增长工作

方案》（以下简称《方案》）提出，

2024 年钢铁行业稳增长的主要

目标包括行业发展环境和产业结

构进一步优化，提升高端化、智能

化、绿色化水平，力争实现工业增

加值增长4%以上。

值得注意的是，在钢铁行业

盈利状况有待改善之际，各企业

在研发方面的投入不尽相同。

2024年一季报数据显示，南钢股

份 一 季 度 研 发 费 用 同 比 增 长

2.32%，宝钢股份同比增长6.28%，

中信特钢同比增长7.64%，华菱钢

铁同比下滑4.69%，鞍钢股份同比

下滑40.3%。

“持续投入研发费用是为了

持续保持公司的竞争力，希望向

高端化方向发展，这样才能提高

产品的附加值。中信特钢、宝钢、

南钢都在提升研发费用的投入比

例。”业内人士说道。

事实上，随着我国高端装备

制造水平的稳步提升，从而催生

了特种钢的广泛需求。为了深

化钢铁产业与各大重点用钢领

域如船舶、交通、建筑、能源、汽

车、家电、农机及重型装备等的

合作关系，《方案》明确提出建立

上下游合作机制。通过开展产

需对接活动，积极拓展钢铁应用

场景，加快研发推广新材料、新

品种。促进钢铁企业加快由生

产商向服务商转变，发展剪切、

配送等增值服务。落实扩大汽

车、绿色智能家电消费以及绿色

建材、新能源汽车下乡等促消费

政策措施，挖掘风电、光伏发电

等领域消费潜能，扩大钢材消费

需求。

近年来，新能源汽车的快速

发展为钢企带来了新的转型升

级机遇。“新能源汽车普遍偏重，

在提升续航里程的同时为保持

车身强度，需要用到更高强度的

钢材。而公司在这方面有相应

的优势。”某钢铁企业人士说。

然而，普钢企业向特钢转

型存在难度。业内人士认为：

“目前，在 20 余家上市钢铁企业

中，有半数左右是亏损的，钢铁

行业内部出现分化。虽然用高

附加值产品提升毛利率，进而

带动钢企业绩，但这也并非所

有企业都可以做到。另外需要

资金的持续投入、人才培养需要

时间积累。”

鞍钢股份人士表示：“公司

目前以普钢为主，有一些特殊品

类的产品。高附加值产品方面，

公司也在向汽车、家电方面去转

型。但是制造业用钢的量没有

房地产的用量大。近几年，房地

产市场发展不太景气，普钢市场

也受到了相应的影响。研发投

入要考虑营收和成本等因素。

因此，随着营收的回落，相应的

研发费用也会有所下调。”

探索高附加值赛道

“2024年，新产能不断投放，但

需求增长缓慢，环氧丙烷逐步进入

供应过剩状态，区域间竞争激烈，

套利窗口多处于关闭状态，供需

关系继续白热化，供需矛盾逐步

显现。”冯娜表示。

冯娜分析称，2023年环氧丙烷

氯醇法毛利润为866元/吨，同比提

升 3.46%，毛利润微幅增加的原因

为成本跌幅大于价格跌幅。2024

年一季度，氯醇法环氧丙烷成本为

8587 元/吨，同比下降 2.67%，而氯

醇法环氧丙烷毛利润为391.11元/

吨，环比下降58.03%。这显示出市

场环境的严峻性。

滨化股份的一季度财报似乎

也印证了这一点。当期尽管其营

收有所增加，但净利润却出现下

滑。同时，环氧丙烷的平均价格也

较去年同期有所下降。

滨化股份于 4 月 27 日发布的

一季度业绩公告显示，2024年第一

季度，公司实现营收约19.48亿元，

同比增加10.98%；归属于上市公司

股东的净利润约2947万元，同比减

少58.92%。此外，2024年环氧丙烷

一季度平均价格为7915.84元/吨，

较2023年一季度平均价格8477.25

元/吨下滑6.62%。

事实上，2023年滨化股份的利

润就已经开始出现下滑趋势。

上述定增预案显示，2021年至

2023年，滨化股份营业收入分别为

92.68 亿元、88.92 亿元和 73.06 亿

元，归属于母公司所有者的净利润

分别为 16.26 亿元、11.78 亿元和

3.83亿元。2023年度，公司实现营

业收入 73.06 亿元，较 2022 年同期

下滑17.84%，实现归属于母公司所

有者的净利润3.83亿元，较2022年

同期下滑67.49%。

金联创分析师孙珊珊向记者

表示，2023 年国内环氧丙烷行业

环境仍旧不乐观。产能扩张、需

求低迷，上下游博弈继续加剧，买

方市场更加凸显，“旺季不旺，淡

季不淡”。市场整体心态谨慎，价

格波动区间继续收窄，市场操盘

情绪下降，价格波动受原料端影

响程度转强。

滨化股份证券部人士也坦言，

下游需求疲软是导致行业整体低

迷的主要原因之一。

冯娜进一步指出，随着环氧丙

烷进入产能快速扩张期，价格及毛

利水平宽幅下降，环氧丙烷高毛利

时代一去不复返。关联产品的价

格波动对环氧丙烷价格趋势影响

程度加深，甚至在某些特定时期对

环氧丙烷市场价格走势产生决定

性作用。在未来产能继续扩增下，

预计环氧丙烷价格及毛利维持低

位震荡趋势，“亏损”亦逐步成为

常态。

孙珊珊向记者表示，2024 年，

预计有 183 万吨/年环氧丙烷新产

能投产，这意味着我国环氧丙烷总

产能突破 700 万吨/年指日可待。

国内环氧丙烷产量预计仍呈现稳

步增长的状态，供应增加，工厂出

货压力继续增加。

孙珊珊解释称，2024 年，下

游的聚醚多元醇和丙二醇装置

亦有扩能增产的计划，但占比较

多的聚醚多元醇本身就存在产

能 过 剩 的 问 题 ，且 出 口 订 单 一

般。另外，化工下游丙二醇整体

产能不高，消耗占比较低。同时，

终端相关行业复苏脚步蹒跚。因

此，她预测 2024 年的市场需求保

持阶段性的低迷，主要以刚需补

货为主。

冯娜也表示，未来环氧丙烷价

格或将继续回落，产能持续扩增导

致供应过剩，供需矛盾下，产能利

用率下降，预计未来环氧丙烷价格

呈偏弱震荡趋势，行业盈利低位

维持。环氧丙烷价格低位震荡或

逐步成为常态，高盈利时代终结，

薄利甚至亏损逐步成为行业基本

状态。表观消费量将在 550 万吨

左右。

邱晨阳则提醒道，2024 年，我

国环氧丙烷行业的竞争趋势将呈

现产能持续扩张、环保和技术门槛

提高、需求持续增长和多样化以及

进口依存度降低等特点。在此背

景下，企业需要不断创新和调整战

略，以适应市场变化和竞争压力，

保持竞争优势。

供强需弱

在未来产能继续扩增下，预计环氧丙烷价格及毛利维持低位震荡趋势。

滨化股份拟定增14亿元扩张 行业供需矛盾显现

5月11日，滨化股份披露拟定增14亿元投建环氧丙烷和甲基叔丁基醚项目。图为第20届中国

国际化工展滨化集团展台。 视觉中国/图


