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投资要点 

 石油化工产品出现不同程度的涨价，涨价原因是多方面的：年初以来石

油化工产品价格延续 2020 年下半年的走势而继续上涨，涨价的原因是

多方面的，主要包括需求好转、供给收缩、成本支撑、金融炒作等因素。 

 石油化工产品价格走势预计后续将出现分化：目前市场对后市的观点不

一，多空交织。以下几点是值得关注的：1）年初以来在黑色系价格暴

涨的同时，原油的涨幅只有 30%左右，目前原油价格在 60-70 美元之

间运行，处于历史的中油价水平。我们认为国际油价虽然有美伊谈判等

短期因素扰动，长期来看仍有较大的上行空间。2）因此我们认为当前

离原油较近的产品（炼油产品、PTA 等），价格仍然处于中低位置，仍

有较大的上行空间。如果说国常会的表态对黑色系的价格影响较大，那

么对于原油及原油近端的衍生品，基本没有太大的负面影响。另外，从

涤纶长丝和纺织行业的景气度来看，未来 PTA 行业景气度提升的空间

还很大。3）对于前期上涨幅度较大的品种，如果：（i）价格的上涨已

经导致下游的利润大幅收窄甚至无利可图，比如 PVC 价格的上涨使得

PVC 制品的利润率大幅收窄；（ii）前期价格的上涨主要是由于竞争者

的停产减产而竞争者当前的产量正在逐渐恢复（比如环氧丙烷和聚醚类

产品），则建议投资者特别注意价格可能出现的较大幅度的回调。 

 投资建议：当前石油化工行业景气度整体继续提升，而行业龙头的估值

基本回调至安全区间，我们认为化工板块当前仍有较大的配置价值。建

议从以下两条主线布局化工股：1）把握那些价格仍处于中低位的化工

产品及相关子行业（例如 PTA和涤纶长丝）；以及近期由于电力因素而

涨价的磷肥和磷化工板块，推荐荣盛石化、恒力石化、新凤鸣；短期建

议关注兴发集团和云天化。2）部分特种化学品和化工新材料行业的毛

利率受原材料价格影响较小（成本完全可以传导出去），另一部分特种

化学品和化工新材料行业虽然受原材料价格影响较大，但当原材料价格

下行时，企业的毛利率会有所提升，从而出现周期性投资机会。我们建

议关注符合此逻辑的改性塑料和新材料板块，推荐光威复材，建议关注

国瓷材料、金发科技等企业。 

 风险提示：1）宏观经济增速回落会导致石化产品需求增长不及预期；2）

油价/原材料价格的剧烈波动会导致厂家成本管理和产品定价上极为困

难，影响行业盈利水平；3）项目建设进度不及预期；4）装置不可抗力

造成原料成本或者产品价格的剧烈波动；5）环保停产或者减产影响行

业内相关公司的生存和盈利。 
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一、 2021 年以来石油化工产品呈现不同程度的涨价 

1.1 石油和炼油产品的涨价情况（截止 5 月 26 日） 

原油和天然气是整个石油化工产业链最重要的两种原料，油气经过进一步加工生产各种燃料和化工

原料。因此油气（尤其是原油）价格的走势对于产业链的影响十分显著。 

本轮原油价格的恢复开始于 2020 年一季度末，原油在经济恢复、OPEC 减产等因素的影响下逐渐

上行。进入 2021 年，OPEC 减产联盟针对市场的动态及时调整减产幅度和节奏，从而保证原油市

场能够基本维持平衡，原油价格稳步抬升。在此背景下，布伦特原油价格较年初上涨 33%，WTI原

油较年初上涨 36%，但值得注意的是，进入二季度，国际原油市场出现较多的利空因素，比如印度

疫情的恶化和美伊重启谈判等，因此原油的上行动力逐渐减小，价格上涨的幅度逐渐收窄。而国际

上天然气的主流定价机制是绑定原油，因此年初以来天然气也出现了一定程度的上涨，但相比原油

来说较为温和，主要原因是 2020年底的美国寒潮以及国内冷冬抬高了天然气的价格基数。 

炼油产品的价格的制定主要是市场定价，其中原油成本是重要的价格影响因素，例如我国的成品油

出厂价格主要参考近 10个工作日的国际原油变动率。年初以来国内汽油、柴油和航空煤油的价格分

别上涨了 31%、18%和 22%，上涨的幅度较为适中。 

图表1 石油和炼油产品价格变化一览（截止 5月 26日） 

产业链 产品 2021/5/26 单位 较上周 较上月 较 21 年初 较 20 年同期 

原油 布伦特 68.65 美元/桶 -0.1% 3.8% 32.5% 95.4% 

原油 WTI 66.07 美元/桶 0.9% 6.3% 36.2% 98.7% 

天然气 天然气期货 2.97 美元/百万英热单位 -1.3% 5.5% 17.1% 71.8% 

天然气 天然气现货 2.50 美元/百万英热单位 13.7% 15.6% 7.3% 104.7% 

炼油产品 汽油 7963 元/吨 -0.5% 2.0% 30.9% 50.2% 

炼油产品 柴油 6446 元/吨 -0.2% 3.7% 17.9% 19.3% 

炼油产品 煤油 3992 元/吨 0.0% -2.3% 22.4% 137.6% 

炼油产品 液化气 4142 元/吨 -2.7% -5.0% 3.2% 41.6% 

炼油产品 石油焦 2313 元/吨 -0.3% -1.9% 27.2% 107.4% 

炼油产品 溶剂油 5279 元/吨 -0.1% 3.9% 22.4% 30.3% 

炼油产品 石蜡 6967 元/吨 0.0% 1.0% 21.9% 42.0% 

炼油产品 沥青 3228 元/吨 -0.2% 7.4% 19.8% 39.6% 

炼油产品 燃料油 3678 元/吨 -0.3% 2.9% 18.1% 36.2% 

炼油产品 MTBE 5838 元/吨 -3.0% -3.5% 40.8% 58.9% 

炼油产品 基础油 6743 元/吨 -1.1% -1.1% 15.3% 22.2% 

炼油产品 硫磺 1426 元/吨 1.9% 6.2% 50.6% 201.5% 

炼油产品 烷基化油 5885 元/吨 -2.1% 1.6% 39.7% 61.4% 

炼油产品 芳烃汽油 5480 元/吨 -0.4% -0.4% 48.4% 55.5% 

资料来源：百川资讯，平安证券研究所 

 

1.2 化工产品的涨价情况（截止 5 月 26 日） 

与石油产品相比，化工产品由于产业链较复杂、每个产业链以及每个产品的上下游各具特点，因此

价格涨跌的程度也不一致。整体来看，化工产品的价格年初以来也出现了较为明显的上涨，105 种
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重点的化工产品年初以来只有 10 种产品价格出现了下跌，整体的涨幅中位数为 16%，其中涨幅最

大的为双酚 A，主要受到下游需求好转以及海外供给收缩的影响；也有部分产品的价格出现了下跌，

跌幅最大的产品是软泡聚醚，年初以来的跌幅达到 -10%，主要受到环氧丙烷价格下行以及海外聚醚

装置逐步恢复的影响。 

图表2 化工产品价格变化一览（截止 5月 26日） 

产业链 产品 2021/5/26 单位 较上周 较上月 较 21年初 较 20年同期 

石化原料 乙烯  1065 美元 /吨 -2.29% -3.62% 7.04% 73.17% 

石化原料 丙烯  8020 元 /吨  -1.47% -4.18% 10.62% 19.70% 

石化原料 丁二烯 7850 元 /吨  4.67% 8.28% -0.63% 80.46% 

石化原料 纯苯  7683 元 /吨  -5.17% 5.93% 80.06% 123.21% 

石化原料 甲苯  5785 元 /吨  -2.90% 3.45% 56.14% 63.74% 

石化原料 二甲苯 5875 元 /吨  -3.69% 1.15% 50.76% 61.76% 

石化原料 邻二甲苯 6200 元 /吨  0.00% 5.08% 24.00% 55.00% 

石化原料 正丁醇 14768 元 /吨  5.64% 13.02% 67.89% 154.62% 

石化原料 辛醇  14931 元 /吨  3.09% 6.06% 28.17% 118.77% 

石化原料 苯酚  9500 元 /吨  -3.86% 4.90% 52.91% 39.44% 

石化原料 丙酮  5900 元 /吨  -13.77% -28.34% 2.31% -27.16% 

石化原料 苯乙烯 10150 元 /吨  -6.45% -2.40% 60.47% 85.22% 

石化原料 丙烯腈 14000 元 /吨  0.72% -3.45% 16.67% 86.67% 

石化原料 丙烯酸 9700 元 /吨  -2.02% 3.19% 25.97% 31.08% 

石化原料 丙烯酸丁酯 17400 元 /吨  -2.25% 6.75% 52.63% 120.25% 

石化原料 双酚 A 23250 元 /吨  -10.23% -18.56% 81.64% 130.20% 

石化原料 丙烯酸甲酯 14600 元 /吨  0.00% 0.00% 44.55% 62.22% 

石化原料 丙烯酸乙酯 16700 元 /吨  -1.76% 0.00% 60.58% 83.52% 

醋酸  醋酸  7465 元 /吨  0.99% -5.61% 80.97% 193.32% 

醋酸  醋酸甲酯 7200 元 /吨  -1.37% 0.00% 46.94% 204.31% 

醋酸  醋酐  11400 元 /吨  0.00% 0.88% 55.63% 76.74% 

醋酸  醋酸乙烯 13000 元 /吨  0.00% -1.52% 49.72% 162.63% 

醋酸  醋酸乙酯 9100 元 /吨  1.68% -2.15% 34.44% 63.90% 

醋酸  醋酸丁酯 13900 元 /吨  -1.42% 8.59% 60.69% 148.21% 

醋酸  醋酸仲丁酯 7900 元 /吨  0.00% -1.25% 45.49% 76.54% 

氟化工 R22 15500 元 /吨  0.00% 0.00% 10.71% 17.42% 

氟化工 R134a 22000 元 /吨  0.00% 0.00% 22.22% 25.71% 

氟化工 R125 29000 元 /吨  0.00% 0.00% 7.41% 111.68% 

氟化工 R32 12000 元 /吨  0.00% 0.00% -7.69% 4.35% 

氟化工 R410a 20000 元 /吨  0.00% 0.00% 14.29% 56.25% 

氟化工 无水氢氟酸 9350  元 /吨  -1.58% -2.60% 4.67% 28.66% 

化肥  尿素  2293 元 /吨  2.87% 11.36% 29.77% 42.69% 

化肥  硝酸铵 2187 元 /吨  0.00% 4.64% 10.34% 14.03% 

化肥  碳铵  682 元 /吨  0.00% 0.29% 6.23% 0.29% 

化肥  氯化铵 716  元 /吨  -0.42% -0.69% 27.63% 26.73% 

化肥  磷酸一铵 2415  元 /吨  0.00% 0.00% 18.21% 34.69% 

化肥  磷酸二铵 3000  元 /吨  0.00% 0.00% 27.66% 41.84% 
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产业链 产品 2021/5/26 单位 较上周 较上月 较 21年初 较 20年同期 

化肥  氯化钾 2382 元 /吨  0.00% 2.63% 18.92% 31.60% 

化肥  硫酸钾 2980 元 /吨  0.00% 1.02% 2.41% 2.51% 

化肥  合成氨 3726 元 /吨  4.22% 3.50% 14.36% 51.83% 

化肥  三聚氰胺 9534  元 /吨  -31.76% -18.95% 38.98% 105.03% 

化纤  MEG 4901 元 /吨  -0.75% 1.49% 12.13% 36.52% 

化纤  PTA 4650 元 /吨  1.09% 1.31% 27.40% 32.86% 

化纤  PX 6490 元 /吨  2.04% 2.04% 39.27% 57.91% 

化纤  粘胶短纤 14000 元 /吨  0.00% -1.06% 19.66% 57.30% 

化纤  锦纶切片 27779 元 /吨  -1.08% -1.33% 29.28% 76.10% 

化纤  氨纶 40D 64500 元 /吨  0.78% 0.78% 69.74% 122.41% 

化纤  涤纶 FDY 7450 元 /吨  -1.00% -2.93% 26.81% 21.14% 

化纤  涤纶 DTY 8625 元 /吨  -2.54% -3.63% 13.49% 23.21% 

化纤  涤纶 POY 7350 元 /吨  -1.67% -1.34% 25.11% 33.64% 

甲醇  甲醇  2426 元 /吨  -3.58% 6.59% 10.68% 69.30% 

甲醇  甲醛  1395 元 /吨  -3.66% 0.72% 11.60% 58.88% 

甲醇  二甲醚 4070 元 /吨  -2.00% 7.99% 6.99% 30.37% 

聚氨酯 苯胺  10185 元 /吨  -9.59% -6.13% 27.23% 121.41% 

聚氨酯 TDI 13188 元 /吨  0.00% -6.63% 12.48% 31.55% 

聚氨酯 纯 MDI 19750 元 /吨  0.00% -10.23% -9.82% 43.81% 

聚氨酯 聚合 MDI 17267 元 /吨  3.60% -7.66% -5.47% 44.89% 

聚氨酯 环氧丙烷 17267 元 /吨  -3.71% -6.33% -8.72% 89.75% 

聚氨酯 软泡聚醚 17425 元 /吨  -3.99% -4.69% -10.33% 88.89% 

聚氨酯 硬泡聚醚 14850 元 /吨  -2.94% -3.26% -4.19% 64.09% 

两碱  液体烧碱 548.68  元 /吨  1.22% -2.71% 11.89% -3.74% 

两碱  固体烧碱 1978  元 /吨  0.30% -3.23% 2.17% -7.27% 

两碱  轻质纯碱 1744  元 /吨  0.00% 0.23% 34.98% 48.68% 

两碱  重质纯碱 1922  元 /吨  0.73% 0.95% 34.22% 48.42% 

磷肥磷化工 磷矿石 439 元 /吨  0.00% 3.78% 17.38% 11.42% 

磷肥磷化工 黄磷  23078 元 /吨  30.49% 32.02% 45.83% 40.24% 

磷肥磷化工 磷酸  6288 元 /吨  18.91% 18.91% 27.44% 22.62% 

农药  草甘膦 45811 元 /吨  10.89% 29.73% 67.82% 124.96% 

农药  百草枯 13500 元 /吨  0.00% -3.57% -1.82% -5.26% 

农药  草铵膦 182500 元 /吨  0.00% 0.00% 5.80% 48.98% 

塑料  聚乙烯 9370 元 /吨  -1.99% -6.43% 3.42% 29.12% 

塑料  聚丙烯粒料 8615 元 /吨  -1.69% -2.02% 4.68% 12.42% 

塑料  聚丙烯粉料 8501 元 /吨  -1.45% -1.14% 7.09% 12.69% 

塑料  电石法 PVC 8969  元 /吨  -1.71% 6.10% 23.64% 52.32% 

塑料  乙烯法 PVC 9654  元 /吨  -0.22% 2.07% 17.63% 58.50% 

塑料  ABS 18571 元 /吨  -0.76% 3.09% 12.16% 62.50% 

塑料  GPPS 11707 元 /吨  -1.04% 2.20% 6.91% 41.47% 

塑料  HIPS 14030 元 /吨  -1.56% 1.61% 12.05% 55.20% 

塑料  PC 28904 元 /吨  -1.11% -2.32% 49.15% 112.22% 

塑料  PA6 14725 元 /吨  -1.17% 1.73% 20.94% 33.26% 
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产业链 产品 2021/5/26 单位 较上周 较上月 较 21年初 较 20年同期 

塑料  PA66 40833 元 /吨  -1.05% -2.39% 32.57% 99.19% 

塑料  POM 16766 元 /吨  -0.99% 7.71% 23.89% 54.10% 

塑料  PBT 15700 元 /吨  0.00% -15.12% 57.00% 106.58% 

塑料  EPS 11438 元 /吨  -4.44% -1.00% 38.14% 45.71% 

塑料  EVA 20800 元 /吨  0.00% 0.00% 24.25% 103.52% 

塑料  PMMA 17500 元 /吨  0.00% 0.29% 3.55% 25.90% 

维生素 维生素 VA 325 元 /公斤 -1.52% -4.41% -7.14% -32.29% 

维生素 维生素 VE 79 元 /公斤 2.60% 8.22% 21.54% 5.33% 

维生素 维生素 VC 48 元 /公斤 0.00% -4.00% 0.00% 33.33% 

维生素 维生素 D3 128 元 /公斤 -1.54% -1.54% 14.29% -50.77% 

维生素 维生素 B1 160 元 /公斤 0.00% 0.00% 3.23% -27.27% 

维生素 维生素 B2 92 元 /公斤 0.00% 0.00% 2.22% -16.36% 

维生素 维生素 B6 128 元 /公斤 0.00% 0.00% 2.40% -18.47% 

维生素 维生素 B12 165 元 /公斤 0.00% 0.00% 13.79% -1.79% 

维生素 维生素 K3 71 元 /公斤 -1.39% -1.39% 20.34% -32.38% 

橡胶  天然橡胶 13325 元 /吨  3.76% -1.48% -1.72% 32.38% 

橡胶  丁苯橡胶 12931 元 /吨  -1.95% -5.74% 14.00% 59.39% 

橡胶  顺丁橡胶 12038 元 /吨  -0.36% -0.31% 16.46% 57.24% 

橡胶  SBS 11529 元 /吨  0.04% 5.27% 11.93% 27.77% 

橡胶  丁基橡胶 16833 元 /吨  -0.49% -2.18% 15.49% 12.97% 

橡胶  丁腈橡胶 20100 元 /吨  -0.25% -4.40% 16.43% 50.70% 

橡胶  乙丙橡胶 27700 元 /吨  0.00% 1.77% 42.57% 106.33% 

有机硅 有机硅 DMC 26500 元 /吨  0.00% -7.02% 20.45% 80.27% 

有机硅 107 胶  27000 元 /吨  0.00% -6.90% 17.39% 80.00% 

有机硅 二甲基硅油 28000 元 /吨  0.00% -6.67% 12.00% 64.71% 

资料来源：百川资讯，平安证券研究所 

 

二、 石油化工产品涨价的原因、影响和后续展望 

2.1 石油化工产品涨价原因分析 

年初以来石油化工产品涨价的原因是多方面的，我们认为可以总结为需求好转、供给收缩、成本支

撑、金融炒作等因素。 

1) 需求好转：整体来看国内外的经济延续了去年下半年的复苏趋势，年初以来进一步复苏，根据

国家统计局最新的数据，截止 2021 年 4月份，国内住宅新开工面积和汽车产量累计同比分别

为 13%和 53%。此外纺织、交通物流等石油化工的主要下游行业也得到了不同程度的恢复。海

外经济在疫苗注射面的逐步扩大下，整体也呈现了逐步恢复的迹象。 
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图表3 住宅新开工面积和汽车产量累计同比（%） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

2) 供给收缩：供给的收缩既有计划内的，也有突发事件带来的影响。计划内的供给收缩主要是海

外石油化工行业资本开支减少带来的供给紧缩：2020年因为疫情的原因海外资本开支大幅降低，

国内多数行业将受到海外供给收缩/供给增速放缓的有利影响。此外，政策和环保因素也导致了

供给端出现了一定程度的紧缩，比如近些年的供给侧改革使得部分行业的生产企业数量减少，

加大了供给的波动；再比如年初以来 PVC价格的暴涨，原因之一是内蒙古能耗双控的政策。最

后突发事件也给市场的供给造成较大的负面影响，比如美国的德州停电事故、MDI和有机硅企

业的不可抗力等等。 

3) 成本支撑：石油化工产品的价格受到原材料价格的支撑，整体来看，原油或者天然气价格的上

涨会将成本逐渐向下游传导，这也是此轮石化产品涨价的核心逻辑之一。 

4) 金融炒作：疫情以来全球各国的货币宽松无疑也是此轮大宗产品涨价的原因之一。值得关注的

是，近期央行官员表态：人民币中长期将升值 国际化条件下央行将放弃汇率目标。这无疑为国

内大宗商品价格带来一定的利空，考虑到我国石油化工产品大量依赖进口，如果人民币中长期

升值，将减缓国际大宗产品涨价给国内带来的涨价预期，减小国内通胀压力。 

 

 

2.2 石油化工产品涨价的主要影响 

石油化工产业链较长，产品众多，因此产品涨价对行业是利好还是利空不能一概而论，一般而言越
往下游，成本的传导越难，因此大宗石化原料的涨价往往利好产业链的上游，因为上游带有资源属

性，比较容易将价格的上行传导至下游；而中间体、制品、精细化工和化工新材料往往是原料价格
的被动接受者，一般而言只能将部分原材料价格的上涨传导出去。反过来说，在原材料价格下跌的

时候，下游行业也更为受益。下图是我们通过价差来检测原料和产品价格的变动对于产业链的影响，
价差上涨往往意味着毛利率或者单吨利润的提升。 
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图表4 年初以来石油化工产品价差变化 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

2.3 关于大宗石油石化产品后续价格走势的几点看法 

大宗石油石化产品价格后续怎样走？目前市场上观点不一，多空交织。但我们认为以下几点是值得

关注的： 

1) 首先，年初以来在黑色系产品价格暴涨的同时，原油的涨幅只有 30%左右，可以说是比较温和

的，目前的国际原油价格也在 60-70美元之间运行，长周期看处于历史的中油价水平。当前全

球的经济并未恢复到疫情前的水平，国际航空运输等石油的重点下游行业仍然比较低迷，因此

我们认为国际油价虽然有美伊谈判等短期因素扰动，长期来看仍有较大的上行空间。 

2) 由于上面第 1）点，我们认为当前离原油较近的产品（炼油产品、PTA等），价格仍然处于中低

位置，仍有较大的上行空间。如果说国常会的表态对黑色系的价格影响较大，那么对于原油及

原油近端的衍生品，基本没有太大的负面影响。另外，从涤纶长丝和纺织行业的景气度来看，

未来 PTA 行业景气度提升的空间还很大。 

3) 另一方面，对于前期上涨幅度较大的品种，如果：1）价格的上涨已经导致下游的利润大幅收

窄甚至无利可图，比如 PVC价格的上涨使得 PVC制品的利润率大幅收窄；2）前期价格的上涨

主要是由于竞争者的停产减产而竞争者当前的产量正在逐渐恢复（比如环氧丙烷和聚醚类产品），

则建议投资者特别注意价格可能出现的较大幅度的回调。 

 

三、 投资建议 

当前石油化工行业景气度整体继续提升，而行业龙头的估值基本回调至安全区间，我们认为化工板

块当前仍有较大的配置价值。建议从以下两条主线布局化工股： 
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1) 价格是化工行业景气度的重要指标，当前部分产品价格处于历史高位，但仍有大量石油化工产

品的价格上行空间较大，我们建议把握那些价格仍处于中低位的化工产品及相关子行业（例如

PTA 和涤纶长丝）；以及近期由于电力因素而涨价的磷肥和磷化工板块，推荐荣盛石化、恒力

石化、新凤鸣；短期建议关注兴发集团和云天化。 

2) 部分特种化学品和化工新材料行业的毛利率受原材料价格影响较小（成本完全可以传导出去），

另一部分特种化学品和化工新材料行业虽然受原材料价格影响较大，但当原材料价格下行时，

企业的毛利率会有所提升，从而出现周期性投资机会。我们建议关注符合此逻辑的改性塑料和

新材料板块，推荐光威复材，建议关注国瓷材料、金发科技等企业。 

 

四、 风险提示 

1）宏观经济波动风险：石油石化行业是国民经济的基础行业，产品应用在汽车、建筑、电子电器、

日用品等各个领域，因此石化行业的需求增长跟 GDP等宏观指标有紧密的联系，宏观经济增速回落

会导致石化产品需求增长不及预期。 

2）油价和原材料剧烈波动风险：石化产品的成本和价格跟油价/原材料价格关系极为紧密，油价/原

材料价格的剧烈波动会导致厂家成本管理和产品定价上极为困难，影响行业盈利水平。 

3）项目建设进度不及预期：油气开发储运项目、LNG 工厂、民营大炼化和乙烷裂解项目进度受产

品和原料市场环境、项目融资、工程管理等多方因素影响，不排除项目进展不及预期的风险。 

4）装置不可抗力：石油化工装置的稳定运行对原料和产品市场的健康运行极为重要，不可抗力因素

可在极短的时间内导致供需失衡，造成原料成本或者产品价格的剧烈波动。 

5）环保因素：近两年来日益趋严的环保政策和环保督查使得众多中小企业停产或者减产，影响了行

业内相关公司的生存和盈利。 
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