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证券研究报告·行业简评 

中美贸易战局势缓解，提振乙烷

丙烷进口量 

 

事件： 

中国国家主席习近平应邀同美国总统特朗普在阿根廷 G20

峰会期间进行会晤，并对贸易问题达成一系列共识：美国将在

2019 年 1 月 1 日起，将对价值 2000 亿美元的产品保留 10%的关

税，而非提高到 25%；中国将从美国购买尚未商定但非常大量的

农业，能源，工业和其他产品，以减少我们两国之间的贸易不平

衡。同时双方同意再未来 90 天内完成谈判，如果在此期间双方

无法达成协议，10%的关税将重新提高到 25%。 

简评 

进口方面，中美双方能源市场的互补性强，从美国进口能源能有

效的减少中美贸易逆差：1)美国是全球第一大原油生产国，中国

是全球第一大原油进口国：2017 年，美国原油产量 34.15 亿桶，

出口量 4.08 亿桶，美国原油的日产量从 2016 年低点的 800 万桶/

天增加到了 1100+万桶/天，随着 19 年美国国内原油管道打通，

预计很快就要突破 1200 万桶/天，美国已经成为全球第一大原油

生产国。中国原油进口量 30.66 亿桶，从美国进口了 0.81 亿桶原

油，当前原油进口依赖度已经高达 70%，为全球第一大原油进口

国。2) 2017 年中国从美国进口 LNG 约占进口 LNG 总量的 4%，

占进口天然气总量的 2%；2017 年美国天然气产量为 9400 亿立方

米，产量不断创新高，已经成为天然气净出口国；2017 年中国天

然气的消费量为 2426 亿方，进口量为 946 亿方，占比 39%，进

口绝对量和依赖度在不断攀升。3).美国是乙烷全球第一大出口

国，中国是潜在第一大进口国：2017 年，美国乙烷产量是 2980

万吨，出口量为 556 万吨，随着页岩气技术的不断突破，美国乙

烷产量不断攀升，除了满足本土乙烷裂解制乙烯需求以外预计到

2021 年以后可供出口到的乙烷达到 1000 万吨以上；中国当前乙

烯的当量需求为 4000 万吨，50%左右是依赖于进口，未来中国潜

在乙烷裂解制乙烯项目对乙烷的需求量在 1000 万吨级别。4）中

美丙烷贸易互补性强：2017 年，美国丙烷出口量 2658 万吨；中

国丙烷进口量 1335 万吨，其中从美国进口 338 万吨，占比达 25%。 
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而丙烷在第一批中国第一批 500 亿美元进口名单中，从征收 25%关税结果来看严重损害了中国丙烷进口和美国

丙烷出口企业利益。 

受益于科技创新带来的“页岩气革命”，美国已迅速从世界能源最大进口国，变身成世界主要能源出口国之一。

至于美国对华能源出口，更是中国一直在争取的。此次中美贸易达成共识，将能源贸易放在了重要的位置。中

美双方能源市场的互补性增强，未来能源合作的潜力进一步增加。确保能源的多元化供应，避免鸡蛋放在一个

篮子里，对中国来说很重要。美国向中国多输出能源，美国人可以多赚钱，中国人获得更多能源供应。未来中

国扩大对美国原油、LNG、乙烷、丙烷等能源产品的进口是大势所趋，利好原料轻质化标的卫星石化、东华能

源、海越股份和万华化学等。 

出口方面，中美关系缓和利好国内化纤-服装产业链：近期长丝需求不行，与前期中美贸易战导致的部分订单前

移、2019 年 1 月 1 号第一个 2000 亿美元（包含化纤）征收 25%关税和剩下的 2000 多亿美元（包含纺织服装等，

美国占到中国服装出口的 17%）征收关税有关。目前来看第一个 2000 亿美元征收 10%基本确定，也已经完全被

市场预期，人民币贬值把 10%对中国贸易出口的影响大部分化解了。后续若不对第一个 2000 亿美金关税升级和

剩下 2000 多亿不征收关税，大家对于纺织服装的出口信心有望恢复，化纤产业链也将触底反弹，受益标的桐昆

股份、新凤鸣、东方盛虹。中国对外不断开放是大的趋势，巴斯夫、美孚、瓦克等外资化工企业纷纷规划在中

国大陆建厂，叠加美国对中国专利技术的不断封锁，中国化工企业必须要自主创新做大做强来面对强敌进攻，

唯有大的民营企业才能堪当此任，面对周期波动愈发坚强，逆势扩张和成长。此外中低油价下利好 19 年及以后

投产民营大炼化企业，受益标的东方盛虹、恒力股份、恒逸石化和荣盛石化。 

 

图表1： 2014~2018 年美国石油需求量(百万桶/天) 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表2： 近年我国液化丙烷进口量(万吨) 

 

资料来源:wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 美国乙烷出口合约情况（含预测） 

 

资料来源:EIA，中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
邓胜：CFA，华东理工大学材料学博士，《德国应用化学》等国际期刊发表论文 10 余

篇，3 年化工行研经验，曾任职于浙商证券研究所，18 年 1 月加入中信建投化工组。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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