
 

 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 

 
[Table_Title] 

贸易战阶段性缓和，相关化工企业受益 
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[Table_Summary] 事件概述: 

12 月 13 日，中美双方达成第一阶段经贸协议。根据美国贸易代表处的文件，此次谈判主要内容为：（1）

2018 年开始加征关税的 2500 亿美元商品被加征的 25%关税将被保留；（2）2019 年 9月 1日起，对约 1200 亿美

元中国商品加征的 15%关税税率将调整为 7.5%；（3）原定于 2019 年 12 月 15 日对约 1800 亿美元的中国商品加

征的 15%关税可能不会被执行。与此同时，中国也将考虑不实施原计划于 12月 15 日对美国加征关税的措施。 

国新办举办的新闻发布会上，宣布“中美第一阶段经贸协议文本达成一致。协议文本包括序言、知识产权、技

术转让、食品和农产品、金融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和终端解决、最终条款九个章节。同

时，双方达成一致，美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到降的转变。” 

 

分析与判断: 

►   未来计划在美国新建产能的万华化学受益。 

    万华 19 年 11 月 2 日公告称，原计划在美国新建的“40万吨 MDI 一体化项目”受外部环境及项目投资成本

大幅增加的影响，公司重新评估美国项目的建设范围和选址，但仍计划在美国拥有 40万吨 MDI 产品生产能力。

贸易谈判的缓和一定程度上有望解除外部环境的风险，利于万华美国项目的进展。美国新建 MDI 产能更靠近下

游客户，也有利于与管理经验更为丰富、技术积累更为深厚的客户共同成长。 

 

►   利好主要产品下游是美国大豆的扬农化工。 

    18 年贸易战使得中国减少了对美国大豆的进口量，17 年、18年、19 年 1-10 月国内对美国大豆的进口量分

别为 2200、1657、1129 万吨，持续大幅减少。虽然从美国公布的美国大豆产量仍持续微增，但 CBOT 大豆价格

已从 18 年 3 月 1050 美分/蒲耳式下跌到本月初 873 美分/蒲耳式，大幅影响美国农民大豆种植积极性，也影响

市场对扬农麦草畏需求的短期预期。此次贸易战缓解，麦草畏主攻美国市场的扬农化工将大幅受益。 

 

►   利好拟从美国进口能源的卫星石化。 

    国内资源禀赋“多煤、少油、缺气”，油气资源主要依赖于海外资源。页岩油革命以前，全球的油气资源主

要集中在中东地区。随着页岩油革命的出现以及运输瓶颈的缓解，美国已成为世界能源舞台上的重磅玩家，大

量新增的页岩油供给以外，还有大量成本极为低廉的伴生气——乙烷、丙烷等，此次贸易谈判缓和，利好拟从

美国直接进口乙烷来生产乙烯的卫星石化。 

 

相关受益公司: 

万华化学、扬农化工、卫星石化。 

 

风险提示 

贸易谈判反复持续的风险。 
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