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 本周行业观点 

中美贸易战对斯尔邦盈利影响 

5 月 29 日晚，丹化科技（600844.SH）发布筹划重大资产重组事项公告，拟以发行股份方式购买江苏斯

尔邦石化有限公司（以下简称“斯尔邦”）100%股权。 

斯尔邦的业务模式为以外购甲醇为原料生产乙烯、丙烯，再以乙烯、丙烯为中间产品制附加值相对较高

的 EVA、MMA 和丙烯腈等下游产品。 

分析中美贸易战对于斯尔邦未来业绩的影响是一项相当复杂的工作。 

首先来看，斯尔邦的主要生产原料，每年 240 万吨甲醇，超过一半从国外进口。我国关税税则委员会于

2019 年 5 月 13 日发布公告，决定自 6 月 1 日 0 时起，对原产于美国的部分进口商品提高加征关税税率。其

中就包括甲醇，关税加征至 25%。但国内进口甲醇的来源地主要是中东地区。据统计，2018 年，我国甲醇

进口量 742.86 万吨，进口美国甲醇量 7.51 万吨，仅占总进口量 1.01%；2019 年 1-3 月份，我国甲醇进口

量 228.83 万吨，进口美国甲醇量仅 38.44 吨，占比不足 0.002%。另一方面，我国拥有全球最大的甲醇产能，

2018 年国内产量在 4500 万吨左右，相比之下，自美国进口的甲醇量更是微不足道。我国同时拥有巨大的甲

醇消费市场，出口量很少，2018 年只有 31.64 万吨。单从原料端来看，贸易战对斯尔邦的影响很小。 

其次看斯尔邦的主要产品 EVA、MMA 和丙烯腈，这三种产品国内目前都还有一定的进口依赖度：其中

EVA 对外依赖度最大，在 50%以上；MMA 在 20%左右；丙烯腈在 15%左右。这三种化工产品均上了我国

对美加征关税的清单。聚焦 EVA，2018 年贸易战前，我国从美国进口的 EVA 比例逐年提高。但伴随着中美

贸易摩擦的不断发酵，2018 年美国对中国 EVA 出口量下降至 4 万吨，同比下降了 28.3%。但与我国总进口

量来比，美国输华的 EVA 占有较小的比例，只有 4%。MMA 和丙烯腈的情况也差不多，即虽有进口，但对

美国货源没有依赖性。从产品端来看，中美贸易战对斯尔邦的业绩有一定的利好。 

如果只看到这一步，可以得出贸易战对斯尔邦有利好的结论，至差的结果也是没有影响。但实际上，斯

尔邦的产品都不是最终消费品。EVA 下游制品众多，涉及塑料制品多个领域，如塑料玩具、塑料管、发泡鞋

材、片材、薄膜和热熔胶等等产品。MMA 主要用于生产有机玻璃和防水涂料等产品。丙烯腈第一大应用方
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向为 ABS 树脂，而 ABS 树脂主要用于家用电器、玩具、消费电子产品及建筑和汽车行业等领域。 

而美国是以上各种产品的我国主要出口国之一。近几年来，我国塑料制品出口美国的量稳步上升，

2014-2018 年间，塑料制品出口美国的量占中国塑料制品总出口量在 35%-40%。2018 年上半年，我国出口

塑料制品 203.28 亿元，其中出口美国为 87.55 亿元，占比 43.07%。从 2017 年中国出口美国金额排名也可

以看出，我国塑料制品的出口额达到 157.69 亿美元，在所有出口商品中排名第 7，甚至比钢铁制品都高。美

国对于原产于中国的 2000 亿美元商品加征 10%关税的清单中，塑料制品行业有 36 个涉税商品，占塑料制

品对美出口总额的 60%以上，当前这些商品的关税都已提升至 25%。另贸易战对塑料制品还会有一些潜在

影响，主要是包装，毕竟所有的出口商品都需要包装，而这个和全中国的出口都有关系，且是对标准品的影

响巨大，这部分虽然无法统计，但影响肯定会非常大。 

综上所述，贸易战对斯尔邦的影响主要在产品的下游需求上，而在市场经济体系中，需求对利润的影响

往往是最重要的，但由于需求的复杂多样性，很难简单量化，只能进一步观察。这同样也是中美贸易战对国

内实体经济影响目前最难判断的方面，也是最容易发生误判的地方。 

对于斯尔邦来说，确定性更强和直接影响更大的是国内同类产品产能的快速扩张。近年来，石化行业民

营资本的快速进入和生产工艺的快速普及，导致国内各种产能扩张很快，各种石化产品的进口依赖度在大幅

度下降，产能增幅明显大于下游需求增幅，市场供应趋于饱和。如果中美贸易战走向全面对抗，未来这些投

资的不确定性会进一步被放大，因此投资更须谨慎判断。 

本期【卓越推】组合：暂不推荐。 
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时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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