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2021 年 2 月 22 日│中国内地 动态点评  

 
寒潮席卷美国，部分化工品供需错配有望进一步加剧 

据美国国家气象局报道，近日 Uri 暴风雪席卷美国各地，美国超 73%地区被
雪覆盖，1.5 亿美国人收到冬季风暴警告，德克萨斯州已进入紧急状态。在恶
劣天气影响下，据 CNBC 报道，美国已停产超 400 万桶/日原油产能，接近
全美原油产量 40%，此外，亦有多个化工装置宣布不可抗力停产。我们认为
暴风雪过后美国化工装置重启或慢于需求恢复速度，部分化工品供需错配有
望进一步加剧，MDI/TDI、醋酸、尿素、聚烯烃、乙二醇等相关产品有望受益。 

 
冬季寒潮席卷美国，多套化工装置遭遇不可抗力停产 
据 ICIS 统计，本次寒潮主要影响美国墨西哥湾区，包括德克萨斯州、路易
斯安那州等重要化工品生产基地，寒潮爆发以来多家化工公司公告不可抗力
停产，受影响的化工品主要集中在烯烃、炼油、聚氨酯、醋酸等，其中乙烯
受影响产能规模达 2625 万吨、丙烯达 1079 万吨；MDI 受影响产能 106 万
吨，占 2020 年美国产能的 69%，TDI 受影响产能 38 万吨，占 2020 年美
国产能的 100%，醋酸产能 130 万吨，占 2020 年美国产能的 37%；此外美
国超 200 万桶/日炼油能力被关闭，天然气供应短缺、价格大幅跳涨，据百
川资讯，上周五 Henry Hub 现货价格 4.90美元/MMBtu，较两周前上涨 66%。 

 

相关化工品恢复供给时间或长达数月，供需错配进一步加剧 
根据美国气象台公布，德克萨斯州未来两周天气情况转好，预计暴雪极寒天
气有望于短期内结束，但极端气候结束之后，化工装置的检修及重启预计需
要更长时间，据 ICIS，美国 PE 贸易商预计工厂停产将持续 6 个月，PP 供
给紧缩有望在上半年持续。我们认为聚烯烃、MDI、TDI、醋酸等相关产品
供给收缩时间较长，未来 1-2 个月全球化工品需求将迎来旺季，部分化工品
供需错配有望进一步加剧，叠加行业低库存，产品价格将进一步上涨。 

 

MDI/TDI、醋酸、尿素、聚烯烃、乙二醇等相关产品有望受益 

此次极端天气冲击较大的产品包括 MDI、醋酸、TDI 等（据海关总署，2020

年我国聚合 MDI 出口量 70.27 万吨，出口占比 31%；TDI 出口量 25.63 万
吨，出口占比 25%；醋酸出口量 39.99 万吨，出口占比 6%）；同时，美国
天然气价格大幅上涨以及油价震荡向上有望阶段性推升醋酸、尿素、聚烯烃、
乙二醇等产品的生产成本，对于国内煤化工路线产能影响正面。 

 

风险提示：美国化工装置恢复时间快于预期、国内化工品出口需求不及预期。 
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图表1： 美国主要化工品产能受寒潮影响情况 

产品 2020 年美国产能 受影响产能 受影响产能占比 

乙烯 3931.9 2625 66.76% 

丙烯 2160.5 1079.3 49.96% 

聚丙烯 856.4 768.6 89.75% 

EDC 1812.5 478.5 26.40% 

LLDPE 882 478.3 54.23% 

HDPE 927.3 389.7 42.03% 

MDI 153.5 106 69.06% 

TDI 38 38 100.00% 

PO 234.5 234.5 100.00% 

聚醚多元醇 193.1 100.5 52.05% 

苯乙烯 488.8 148.5 30.38% 

尿素 642.4 59.0 9.18% 

纯苯 842.3 116.5 13.83% 

乙二醇 397.7 357.5 89.89% 

醋酸 350 130 37.14% 

单位：万吨/年 

资料来源：ICIS，华泰研究 

 

图表2： 美国天然气价格走势 
 

图表3： 美国烯烃价格走势 

 

 

 
资料来源：百川资讯，华泰研究  资料来源：隆众化工，华泰研究 

 

图表4： 美国化肥价格走势 
 

图表5： 美国甲醇、醋酸价格走势 

 

 

 
资料来源：百川资讯，华泰研究  资料来源：隆众化工，华泰研究 
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图表6： 全球尿素产能路线占比情况 
 

图表7： 海外甲醇产能路线占比情况 

 

 

 

资料来源：百川资讯，华泰研究  资料来源：百川资讯，华泰研究 

 

图表8： 我国聚合 MDI 出口情况 
 

图表9： 我国醋酸出口情况 

 

 

 

资料来源：海关总署，华泰研究  资料来源：海关总署，华泰研究 
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香港-重要监管披露 
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更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 
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 分析师刘曦、庄汀洲本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师
及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收
入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。  

 

 

评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息 
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基础材料/能源 

法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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