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化工产品价格下行，聊一聊改性塑料与油价  

[Table_Summary] 核心观点： 

 目前行业观点 

行业整体观点:我们认为在宏观经济大的背景下，关注下游需求叠加上

游原材料价格波动、环保监管对化工的几重影响下，建议重视农化、天然气

及低估值成长等链条投资机会。 

（1）农化板块：1）环保高压常态化，以农化行业为代表的精细化工行

业排污严重，治理难度大，供给侧收缩具备持续性，环保设施配套完善的龙

头企业将充分受益；2）关注农产品价格弹性； 

（2）天然气：在“煤改气”政策推动下，我国天然气需求呈现高速增长，

而供给增长相对缓慢，未来几年我国天然气仍将面临供不应求。而今冬我们

预计仍将出现程度不低于去年的供需紧张局面，LNG 价格存较强上涨预期； 

（3）成长股方面：重点关注新材料、电子化学品、锂电材料等科技兴

国对应的领细分领域，积极布局质地优异、具备业绩和估值优势的成长标

的：万润股份、国瓷材料、飞凯材料、阳谷华泰等，给予基础化工行业“买

入”评级。 

 原油观察及本周随笔：聊一聊改性塑料与油价相关性 

（1）原油观察：基本面底部反转信号开始出现，原油价格大幅反弹 

本周原油价格大幅反弹，WTI 原油本周五收 47.96 美元/桶，本周大幅

上涨 6.18%，布油本周五收于 57.06 美元/桶，本周大幅上涨 7.59%。 

（2）聊一聊改性塑料与油价相关性 

我们将近十年 WTI 原油季度均价与 SW 改性塑料季度毛利率进行对

比，2009Q1-2011Q2 期间，原油价格上行，SW 改性塑料毛利率区间震荡；

2011Q3-2014Q3 期间，原油价格高位运行，SW 改性塑料毛利率下台阶；

2014Q4-2018Q3 期间，原油价格先跌后涨，SW 改性塑料毛利率先升后降，

直观看，这个阶段两者变现有较明显的负相关性。2018Q4 开始原油价格高

位回落，或有利于改性塑料行业成本端压力的缓解。同时我们对比发现，从

拟合优度的结果看，WTI 原油季度均价同比变动与 SW 改性塑料季度毛利

率同比变动的相关性更高，即油价的同比变动可能是观测改性塑料盈利能

力同比变化较好的指标。 

 数据跟踪 

行业走势：落后大盘。行业估值：低于历史均值。 

 风险提示 

1、宏观层面：若宏观经济下行风险，则相关化工品的需求亦有萎缩的

风险；若国际经济政治环境发生较大变化，原油价格剧烈波动。 

2、行业层面：大宗原材料价格剧烈波动；行业政策波动风险。 

3、公司层面：公司盈利不及预期；重大安全、环保事故；新项目进展

不及预期。 
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一、行业观点 

未来一段时间，基础化工行业的发展态势为： 

（1）伴随宏观经济走弱、新一轮产能扩张开启，多数周期类化工品景气高位回

落，周期子行业景气分化； 

（2）供给过剩压力下原油价格承压，预计 WTI 油价 50~70 美金/桶区间震荡； 

（3）精细化学品价格相对稳定；供给端格局较好的化工品具有独立行情； 

（4）环保高压会加速行业产能出清和投资机会的到来，关注环保趋严背景下产

能可能永久性退出的化工子行业； 

（5）电子化学品、锂电材料等新兴细分领域符合产业升级趋势，下游需求空间

较大，增速较快。 

给予基础化工行业“买入”评级。 

如未特别说明，本报告中所有数据均来自 WIND 与百川资讯。 

二、原油市场周观察 

基本面底部反转信号开始出现，预计布油将回到 60-65 美元/桶 

本周原油价格大幅反弹，WTI 原油本周五收 47.96 美元/桶，本周大幅上涨 6.18%，

布油本周五收于 57.06 美元/桶，本周大幅上涨 7.59%。  

美国原油周度基本面数据 

周度基本面方面，美国原油库存基本稳定，根据 EIA 的数据，截止 12 月 28 日

当周，美国原油库存增加 0.7 万桶至 4.414 亿桶，低于市场预期，美国炼厂开工率

上升至 97.2%高位。汽油库存增加 689 万桶，精炼油库存增加 952.9 万桶。美国原

油生产方面，根据 Baker Hughes 的最新数据，上周美国活跃石油钻机数大幅下降 8

座至 877 座，美国原油周度产量数据持平于 1170 万桶/日。 

油价已经超跌。 

从边际生产商的成本考虑，当前油价已经在俄罗斯与沙特的财政平衡油价以下，

同时也在美国页岩油的新井开发盈亏平衡成本以下，这个油价会开始抑制页岩油的

增产动力。从边际成本角度看，中期我们认为布油会回到 60 美金以上。（具体细节

参看年度油价策略报告《减产提供支撑，波动中寻找机会》）。前期油价大幅下跌，我

们认为交易层面的因素在布油 60 美金/桶以下的下跌过程中占据了主导因素，后续

基本面小幅利好即能有效推高油价。 

基本面底部反转的信号开始出现。 

上周的周报中我们提到需要等待两个信号，第一就是美国钻机和产量的增速开

始减速，这个就是印证第一条的油价抑制页岩油增产动力，第二就是 opec+减产联

盟实质性的开始减产，而且需要超市场预期的减产，这两个因素出现一个，我们可

以认为基本面见底了，供给方开始有效的收缩产能。 

从本周情况看，两个信号开始同时出现。美国钻机数开始出现下降，如果下降

能够持续，预计油价能持续回升。同时市场调查显示 OPEC 原油产量 12 月份出现

大幅下降，沙特，伊朗，利比亚主导降幅。 

中美同时释放经济刺激信号，需求端预期开始触底。 

本周中美同时释放刺激信号，周五中国央行宣布：为进一步支持实体经济发展，

优化流动性结构，降低融资成本，中国人民银行决定下调金融机构存款准备金率 1

个百分点；其中，2019 年 1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5 个百分点。同时美国

方面，鲍威尔在访谈中表示，美联储将保持耐心实施灵活的政策，时刻准备着调整
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 政策立场。此外，鲍威尔还指出，美联储不会对改变资产负债表政策产生犹豫，若有

需要，美联储将改变缩表政策。我们认为在这样的政策动作下，中美贸易谈判达成

一定程度和解的可能性在逐渐加大，对于 2019 年全球经济预计原油需求的悲观预

期将出现触底修正。 

三、本周随笔：聊一聊改性塑料与油价的相关性 

改性塑料是原材料价格变动高度敏感的子行业，原油价格变动深刻影响行业的

盈利水平。 

我们将近十年 WTI 原油季度均价与 SW 改性塑料季度毛利率进行对比，

2009Q1-2011Q2 期间，原油价格上行，SW 改性塑料毛利率区间震荡；2011Q3-

2014Q3 期间，原油价格高位运行， SW 改性塑料毛利率下台阶；2014Q4-2018Q3

期间，原油价格先跌后涨， SW 改性塑料毛利率先升后降，直观看，这个阶段两者

变现有较明显的负相关性。 

2018Q4 开始原油价格高位回落，或有利于改性塑料行业成本端压力的缓解。 

图1： WTI 原油季度均价与 SW 改性塑料季度毛利率对比 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

我们将 WTI 原油季度均价与 SW 改性塑料季度毛利率、WTI 原油季度均价环比

变动与 SW 改性塑料季度毛利率环比变动、WTI 原油季度均价同比变动与 SW 改性

塑料季度毛利率同比变动做了相关性分析，从拟合优度的结果看，同比变动的相关

性更高，即油价的同比变动可能是观测改性塑料盈利能力同比变化较好的指标。 

图2： WTI 原油季度均价与 SW 改性塑料季度毛利率相关性 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图3： WTI 原油季度均价环比变动与 SW 改性塑料  图4： WTI 原油季度均价同比变动与 SW 改性塑料
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 季度毛利率环比变动相关性 季度毛利率同比变动相关性 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

除了油价从成本端影响改性塑料的盈利水平，改性塑料的收入水平也受主要下

游家电和汽车周期波动的影响。我们同样观察了近十年 SW 改性塑料行业收入和利

润增速与汽车、彩电、冰箱、洗衣机的产量增速对比，两者相关性较高。 

图5： SW 改性塑料季度收入增速与主要下游产量增速对比 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图6： SW 改性塑料季度利润增速与主要下游产量增速对比 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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四、重点关注子行业及行业信息跟踪 

(一)子行业方面，可重点关注 

（1）农化行业： 1）环保高压常态化，以农化行业为代表的精细化工行业排污

严重，治理难度大，供给侧收缩具备持续性，环保设施配套完善的龙头企业将充分

受益； 2）关注农产品价格弹性。 

相关上市公司：扬农化工、利尔化学等。 

 

（2）低估值细分龙头：部分细分行业龙头质地优异，业绩增长扎实稳健，当前

估值水平仍处低位。 

相关上市公司：鲁西化工、华鲁恒升、广信股份、浙江龙盛、阳谷华泰、金禾实

业等。 

 

（3）电子化学品：半导体方面，根据日本、韩国半导体发展历史来看，“国家支

持+企业联动”是产业弯道超车的一种有效方式。我国半导体行业加速发展，将为有

技术和服务优势的本土电子化学品及上游原材料企业提供历史发展机遇；OLED 方

面，OLED 在苹果、三星等大厂的推动下，未来替代 LCD 是大势所趋。 

相关上市公司：国瓷材料、万润股份、强力新材、飞凯材料等。 

 

（4）天然气行业：在“煤改气”政策推动下，我国天然气需求呈现高速增长，而

供给增长相对缓慢，未来几年我国天然气仍将面临供不应求。而今冬我们预计仍将

出现程度不低于去年的供需紧张局面，LNG 价格存较强上涨预期。 

相关上市公司：广汇能源等。 

 

(二)重点跟踪行业动态 

煤化工：乙二醇价格震荡窄幅调整，山东尿素价格重心下移 

乙二醇：本周乙二醇价格承压下行。下游聚酯产销低迷，伴随着部分聚酯工厂

的停车放假，需求方缺乏支撑。目前乙二醇供应面表现充足需求端支撑乏力，供应

面暂难提供有效利好支撑。乙二醇基本面难寻利好支撑，行情恐难反转。华东地区

目前报价在 5100 元/吨左右。 

尿素：山东地区尿素价格重心下移，小颗粒主流出厂报价 1900-1950 元/吨左右，

主流成交 1880-1920 元/吨；节前大家按需采购，波动较小，国际市场较 12 月下旬

价格反弹 5-15 美元/吨不等，1 月关注后期印度招标情况。 

聚酯产业链：市场低迷，产业链价格继续走弱 

本周 PX 台湾下跌 43 美金/吨至 936 美金/吨，PTA 内盘下跌 154 元/吨至 6022

元/吨，MEG 内盘下跌 170 元/吨至 5103 元/吨，涤纶 POY150D 下跌 225 元/吨至

8117 元/吨。原油价格持续小幅走高，带动 PTA 和 MEG 期货盘价格上行；但考虑

到临近春节，下游企业逐渐进入放假模式，需求难以出现大幅回升。元旦假期市场

产销低迷，涤丝成交重心走低，库存压力逐渐增大。  

农药：主流品种高位整理，价格承压 

草甘膦：市场熊市开年，询单清淡。本周草甘膦价格继续下滑，95%原粉供应商

主流报价至 2.75-2.85 万元/吨，主流成交下调至 2.55-2.6 万元/吨。根据百川资讯，

市场反馈北美市场库存维持相对高位，且从价格走势看，2018 年度，大豆和玉米价

格低位徘徊，不排除 2019 年年度播种面积削减，进而影响相关农药的销售；南美市
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 场，目前经济形势走势欠佳，采购商多按需采购；国内市场“淡储”清淡，国内制剂

生产商也谨慎采购，减少库存。 

草铵膦：价格持续下行。主流草铵膦生产商报价至 18 万元/吨，实际成交下跌

至 15-16 万元/吨，个别供应商对外报价 14 万元/吨。供应端看，河北供应商尚没有

受到“雾霾天气”影响，维持正常开工， 2018~2019 年草铵膦行业产能持续扩张；

需求端看草铵膦原药处于出口旺季，国内淡储清淡。预计草铵膦价格短期价格稳中

有降。 

菊酯：江苏扬农化工功夫菊酯原药装置维持开工，主供外贸订单，企业前期订

单报价 32 万/吨。目前市场需求正常，价格在 36 万元/吨左右（月初成交价 36~37

万/吨，略下滑），原药供货稳定，下游需求一般；联苯菊酯原药开工正常，企业年产

能 1000 吨，97%原药报价 40 万/吨，行情高位整理。  

麦草畏：价格稳定，98%麦草畏原粉实际成交至 9.2-10 万元/吨。供应端看，国

内麦草畏生产商集中，小厂供应量难以提升；需求端美国环境保护署（EPA）宣布将

麦草畏登记时期延长两年，用于空中喷洒，防治耐麦草畏的转基因棉花、大豆田间

杂草，海外需求无虞 

两碱：轻质纯碱、PVC 价格下跌 

纯碱方面，百川资讯的数据显示，轻质纯碱价格下调 10 元/吨至 1975 元/吨，

重质纯碱价格维持 2250 元/吨，轻质纯碱华东南部以及南方部分区域灵活出售，价

格出现下行走势；重质纯碱价格持续以稳为主。PVC 方面，百川资讯的数据显示，

电石法 PVC 价格下调 52 元/吨至 6608 元/吨，乙烯法 PVC 价格下调 40 元/吨至

7153 元/吨，国内电石法 PVC 市场走势下行，元旦节后下游谨慎观望，社会库存水

平升温，备货积极性不高，伴随期货价格的震荡走低。 

磷化工：磷矿石价格平稳，云南 MAP 价格下调 

磷矿石方面，百川资讯的数据显示，磷矿石价格保持平稳，贵州地区元旦受火

车运输紧张影响外发量有限；湖北地区部分矿区已经停产，神龙架和保康地区正常

开采；四川地区外发前期订单；云南地区省内自用为主，外发量较少。下游磷肥市场

进入僵持阶段，磷肥企业放缓采购节奏。磷酸一铵方面，百川资讯的数据显示，湖北

55%粉主流出厂价维持 2300 元/吨，贵州 55%粉主流出厂价维持 2300 元/吨，云南

55%粉主流出厂价下调 150 元/吨至 2100 元/吨，安徽 55%粉出厂价维持 2350 元/

吨，本周全国磷酸一铵开工率 55.72%，西南地区开工下滑，华中生产情况较稳定。

磷酸二铵方面，百川资讯的数据显示，湖北 64%DAP 市场价 2705 元/吨，云南

64%DAP 市场价 2650 元/吨，贵州 64%DAP 市场价 2700 元/吨，价格与上周持平，

本周和上周相比二铵开工基本维持稳定，云南地区因出口需求，部分二铵装置转产

高含量一铵。 

维生素：部分品种价格下跌 

本周部分维生素品种价格下跌，WIND 的数据显示，VA 价格下跌 25 元/公斤至

440 元/公斤，VB2 价格下跌 10 元/公斤至 175 元/公斤，VD3 价格下跌 10 元/公斤

至 340 元/公斤，VE 价格下跌 1 元/公斤至 40.5 元/公斤，VK3 价格下跌 1 元/公斤至

71.5 元/公斤。 

锂电材料：电解液价格平稳，隔膜、正极材料价格下滑 

百川资讯的数据显示，电解液：本周电解液价格稳至 45000 元/吨，上游六氟磷

酸锂价格维稳运行，原料溶剂价格高位运行，电解液厂家开工正常，价格维稳运行。

隔膜：目前湿法隔膜主流价格在 1.8-2.4 元/平方米，干法隔膜主流价格在 1.0-1.4 元

/平方米。正极材料：三元材料 523 市场报价 15.7 万元/吨，较上周价格持平，部分

企业交易价格在 15.4 万元/吨；钴酸锂市场报价 30.5 万元/吨左右，较上周价格下调

0.2 万元/吨；磷酸铁锂市场平均报价 6.1 万元/吨左右，较上周价格下调 0.1 万元/吨，

实际成交价应该在 6 万元/吨以下。锰酸锂价格小幅下滑，现普通锰酸锂报价在 3.8-

4.8 万元/吨，高端报价在 5.3-6.3 万元/吨。负极材料：负极材料市场总体稳定，高端



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

10 / 21 

 
[Table_PageText] 

投资策略周报|化工 

 负极主流价格在 6.5-9 万元/吨左右，中端负极主流价格在 4-6 万元/吨，低端负极主

流价格在 2-3.5 万元/吨。 

五、化工品：原油、橡胶价格上涨，煤炭、棉花平稳 

图7： 原油期货价格及美元走势（美元/桶）  图8： 煤炭价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图9： 郑商所棉花期货结算价（元/吨）  图10： 上期所天然橡胶期货收盘价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

六、数据跟踪 

(一)行业走势：落后大盘 

本周基础化工板块上涨0.48%，落后大盘0.77个百分点；化工子行业涨跌互现，

表现较好的有维纶、粘胶和磷肥等板块，表现较差的有纺织化学用品、氮肥和炭黑

等板块。 
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 图11： 子行业一周涨跌幅（%） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

(二)行业估值：低于历史均值 

截止本周末，基础化工 PE（TTM）为 14.52 倍，较前一周上升 0.34%，其相

比全部 A 股估值溢价 2.24 倍。目前，基础化工 PE 水平低于 2012 年 1 月以来的均

值。 

图12： 基础化工 PE 走势（TTM）  图13： 全部 A 股与基础化工 PE 走势（TTM） 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

七、风险提示 

1、宏观经济层面风险： 

化工品对应的终端下游为房地产、汽车、家电、纺织服装等受宏观经济波动影

响较大的行业，若宏观经济发生下行风险，则化工品的需求亦有萎缩的风险。 

原油为化工品最重要的原材料之一，其价格波动会影响部分化工品的盈利水

平。若国际经济政治环境发生较大变化，原油价格剧烈波动，化工品价格与盈利水

平亦有相应波动的风险。 

 2、行业层面风险： 

若行业新增产能投放超预期，则对应化工品价格和盈利水平有下行风险；煤炭

等大宗原材料价格剧烈波动；环保持续放松，行业格局发生变化；行业政策波动风
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 险。 

 3、公司层面风险： 

公司盈利不及预期；重大安全、环保事故；新项目进展不及预期。 
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附录：数据概览 

(一)板块数据 

1、板块涨跌幅 

图14： 子行业一个月涨跌幅（%） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

图15： 子行业三个月涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

2、子行业估值 

图16： 子行业动态 PE（TTM）相对历史均值溢价 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 (二)宏观数据 

图17： 相关价格指数（当月同比，%）  图18： 规模以上工业增加值增速（累计同比，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

(三)下游数据 

图19： 房地产新开工、竣工、销售累计同比（%）  图20： 国内汽车产量累计同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

图21： 国内主要家电产量累计同比（%）  图22： 棉花期货价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

15 / 21 

 
[Table_PageText] 

投资策略周报|化工 

  

图23： 纺织品产量累计同比（%）  图24： 服装及衣着附件出口额当月同比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

(四)价格及价差波幅超过 5%的化工品 

1、价格涨幅超过 5%的产品 

图25： 二甲醚（元/吨）  图26： 布伦特原油（美元/桶） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

图27： 丙烯（元/吨） 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 
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2、价格跌幅超过 5%的产品 

图28： NYMEX 天然气（美元/mmbtu）  图29： TDI（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

图30： 辛醇（元/吨）  图31： 国产维生素 D3（元/公斤） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

 

图32： 石脑油（元/吨）  图33： 环氧乙烷（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 
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图34： 工业萘（元/吨）  图35： 醋酸（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

 

图36： 苯胺（元/吨）  图37： 氢氟酸（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

 

图38： ADC 发泡剂（元/吨）  图39： 国产维生素 B2（元/公斤） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 
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2、价差涨幅超过 5%的产品 

图40： 二甲醚价差走势（元/吨）  图41： PTA 价差走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

 

图42： 电石法 PVC 价差走势（元/吨）  图43： 顺酐法 BDO 价差走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

图44： 黄磷价差走势（元/吨）  图45： 甲醇价差走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 
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4、价差跌幅超过 5%的产品 

图46： DMF 价差走势（元/吨）  图47： 己二酸(AA)价差走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

图48： 环氧丙烷(PO)价差走势（元/吨）  图49： TDI 价差走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 

 

 

图50： 醋酸价差走势（元/吨）  图51： 丁酮价差走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心  数据来源：百川资讯，广发证券发展研究中心 
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