
 

石以砥焉，化钝为利：煤化

工企业如何在后疫情时代扭

转危局？ 
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近期国际油价大幅跳水，跌至历史低点，石油期货甚至跌至负值。本

已饱受新冠疫情冲击的煤化工行业再遭重创，煤化工品的生产成本面对石

油路线很难有竞争力可言。相关企业应如何走出“寒冬”，应对后疫情时

代的新格局？  

疫情与油价带来双重压力 

2020 年 3 月，国际油价开始呈断崖式下跌，西德州中级原油（WTI）

价格一度跌破 10 美元/桶。此外，受全球疫情影响，煤化工企业还面临着

上游供应链断裂和下游需求低迷的双重打击。油价直接决定着煤化工项目

的盈利能力，此次油价波动相对于以往而言，幅度更宽、时间更长、范围

更广。叠加新冠疫情的冲击，令煤化工企业难以看清前行的方向。 

从供给端来看，煤化工各产品细分行业均有对应的原油价格“盈亏平

衡点”：当油价低于 40 美元/桶时，煤化工产品实际已经处于盈亏平衡线

以下，只有极少数拥有自有煤矿禀赋，并在下游具备竞争优势的煤化工企

业仍能承受压力。加之 2020 年多个大型石化项目相继投产，市场供应释

放与需求萎缩必将形成更加尖锐的矛盾，产能过剩的压力进一步挤压企业

在相当一段时间的生存空间。在中短期内，油价仍将受全球疫情影响，不

会因主要产油国的减产而回升，这将为煤化工行业带来持续的成本压力。 

从需求端来看，受全球疫情影响，全球经济的复苏在中短期内都难以

出现实质性的改善。麦肯锡对疫情-经济的预测模型推演出了两种可能的情

境： 
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不管哪种情境，在经济完全复苏之前煤化工产业链中完全竞争的大宗

产品价格将长期承压。从中国煤化工下游市场来看，合成氨/尿素、甲醇、

聚氯乙烯（PVC）、烯烃、乙二醇等绝大部分主要产品的需求都在国内。在

国内疫情可控且趋于缓和的情景下，需求将逐步恢复或存在反弹的潜力。

然而，这些煤化工品的下游应用还涉及农业、交通运输、基建和纺织等多

个行业。在国外疫情加剧、全球断流的情况下，那些依赖出口或与出口高

度相关的行业需求仍将低迷，拉低相关煤化工品的需求。总体来看，实体

经济和消费的恢复尚需时日，对化学品的拉动和回暖的时间可能会更长。 

对煤化工企业来说，油价暴跌、需求疲软对行业与市场虽然整体上形

势不利。但在这个“竞争力主宰一切”的时代，煤化工企业若想度过寒冬，

坚持到下一轮行业上升周期，可能需要保持强大的战略定力，谨慎投资、

积极自救，“剩者为王”。 

危机之下，保持战略定力 

在后疫情低油价的新常态下，不同的产品与细分市场存在形式各异的

机遇与挑战。每种化学品都存在自己的生命发展周期：从早期初入市场有

技术或原料壁垒的保护，到技术扩散产能飞速扩张，再到产能过剩后通过

充分竞争实现寡头垄断达到供需的再平衡（图 1）。中国化工市场仍是发展

中的新兴市场，各个阶段都能找到有代表性的化学品。不过大部分产品仍

然位处发展周期的前几个阶段，在实现再平衡之前始终面临着十分残酷和

激烈的市场竞争。从历史角度看疫情与低油价随时间推移总会过去，最终
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决定价格和利润的仍是供需关系。对煤化工企业来说，看准供需，选准定

位并且在特殊时期保持战略定力是当前的重点。 

 

牢牢保持成本优势。油价若是持续处于低位，煤化工（煤制烯烃、乙

二醇等）产品将面临更加激烈的成本竞争。以煤制甲醇为例，甲醇制烯烃

占到了下游需求的一半以上，与石油烃裂解制烯烃工艺产生了直接的成本

竞争。前 10 年间甲醇需求增长了 3 倍，国内外新建产能预计将在 2020 年

达到顶峰（国内 2019~20年新建 1,145万吨，美国伊朗印度约 600万吨）。

疫情期间国内运输中断，造成甲醇价格低迷。虽说甲醇进口减少等因素已

经推动了价格的小幅回升，但从需求端看，如果油价长期保持低迷，甲醇
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制烯烃的成本将不敌石脑油裂解路径。甲醇制烯烃路径的盈利下降将拉低

煤制烯烃（MTO）企业的开工率，进而减少甲醇的消费量。MTO 新项目

的投资意愿也会随之降低，进一步影响甲醇在未来的需求增长（图 2）。如

何千方百计保持大宗商品成本优势是煤化工企业的重中之重，是企业能否

继续生存的根本。 

 

谨慎进行下游延伸。在面临主力大宗化学品利润低迷、价格倒挂的情

况，煤化工企业通常希望进行下游产品的延伸，寄希望于通过高附加值产

品分担大宗利润的下降，然而除部分技术存在壁垒的高端产品外，大部分

下游产品都已供大于求，除非有突破性技术带来成本或质量优势，并辅以
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坚定的转型决心，中短期都很难扭转现状。以聚氯乙烯（PVC）为例，上

游电石行业在经过去产能和环保风暴的洗礼后，已经淘汰了大量落后产能，

原料成本下降空间有限。下游市场有近七成需求都来自管材管件、型材门

窗、地板墙板与电缆料等，与房地产和基建行业高度相关。从历史数据看，

2019 年新开工面积同比回落明显，下半年表现疲软。PVC 在房地产行业

的需求主要集中在建设的中后期，但由于集中竣工一直未能如期而至，与

房地产相关的需求整体表现明显不如预期。叠加新冠疫情的影响进一步降

低地产行业对 PVC 的需求（图 3）。若从价值链继续向下游市场延伸，PVC

在除房地产之外的行业应用较为分散，如薄膜（用于农业温室、大棚外覆

盖材料）、板材（用于塑料包装、灯饰、广告、装饰等行业）、人造革与鞋

底材料（服装行业）等。在需求下滑的大背景下，PVC 生产企业需避免盲

目投资延伸产品线，避免从一个红海进入另一个红海。 
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把握“后疫情时代”的新格局。疫情下煤化工企业也并全是挑战，适

度研究后疫情市场并利用企业有限资源稳步推动战略规划仍是必要之举。

以化肥板块为例，受新冠疫情的强烈冲击，生活必需品和医疗物资的供给

在全球趋紧，出于粮食安全的考虑，多个国家和地区都在逐步实施粮食出

口限制（例如，越南禁止以任何形式出口各种大米产品，哈萨克斯坦禁止

小麦、胡萝卜、糖和土豆等农产品的出口等），引发全球对粮食危机的担忧。

虽然农业安全一直是我国的战略重心之一，粮食的自给自足会引起政府和

社会的更加关注。对煤化工企业而言，对合成氨、尿素等氮肥市场是一个

利好消息。建议煤化工企业在原有产品组合中可以适当加强氮肥业务的支
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持与聚焦，提升该板块对总体公司经营的支撑作用。 

积极自救，剩者为王 

在这段特殊时期，大量煤化工企业都将面临现金收紧、成本倒挂、停

产乃至破产的威胁。建议煤化工企业采取“三步走”的策略，关注现金压

力评估与预测、与上下游形成战略联盟，并大力推动非投资性运营以实现

降本。 

第一步，履霜知冰。打造现金流压力评价与预测能力，作为自救战略

决策的评判标准：现金流是企业的血液，也是企业保证持续经营的资本。

客观评估现金流压力，不仅能够帮助企业高管在“寒冬期”形成统一共识，

更能指导煤化工企业评估自身采取的自救措施是否足够，是否仍有余力推

动其他战略举措（如收购、扩产、产品延伸）的实施。具体来说，企业应

将现金及可变现库存分为经营安全性资金、业务拓展资金、风险准备金与

额外可支配资金三大类，并建立“关注、审慎、灵活”三个等级的压力评

价体系。 

建立好现金流压力分级额度后，煤化工企业可以进一步建立现金流预

测模型，并绘制集团现金流动性监控热力图（图 4）。该热力图能够全面监

控资本市场环境和煤价走势，并预判资金池的风险情况。煤化工企业在绘

制集团流动性监控热力图时，还可考虑将两大不可控宏观要素——如资本

市场环境（自资金成本）和化工煤价格（主要成本与运营支出），以及两大

可影响关键要素——如消费税征收力度和政府政策力度纳入考量。通过该

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33889


