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本期内容提要: 
[Table_Summary] 
我国对美国对等关税予以反制，从美进口商品成本或提升。美国政府自 4

月 2 日宣布对等关税政策以来，对中国及其他国家的关税不断进行调整。

4 月 11 日，国务院关税税则委员会发布公告反制，对原产于美国的进口商

品加征 125%关税。同时，鉴于在目前关税水平下，美国输华商品已无市

场接受可能性，如果美方后续对中国输美商品继续加征关税，中方将不予

理会。5 月 12 日，中美双方发布《中美日内瓦经贸会谈联合声明》，美方

取消了共计 91%的加征关税，中方相应取消了 91%的反制关税；美方暂停

实施 24%的“对等关税”90 天，剩余 10%的关税予以保留；中方也相应

暂停实施 24%的反制关税 90 天，剩余 10%的关税予以保留。 

化工行业整体进口依赖度可控，个别原材料依赖度较高。与化工行业相关

的分类主要化学工业及其相关工业的产品（11.79%），塑料及其制品/橡

胶及其制品（11.1%），这两个类别整体而言对美依赖度高于我国总体进

口对美的依赖度，但相对而言仍然占比较低。中国从美国进口的前二十大

化工品中主要集中在丙烷、聚乙烯、乙二醇、天然气、原油、煤以及催化

剂等领域，主要为我国化工行业的上游。其中，液化丙烷进口金额最高，

2024 年进口金额达到 111 亿美元，进口数量达到 1731 万吨，其中 59.2%

来自美国。石油石脑油进口金额为 60 亿美元，对美进口依赖度为 1.8%，

依赖度较低。饱和无环烃（主要是乙烷）进口金额26亿美元，进口依赖度

98.7%，几乎全部来自美国。 

丙烷寻求替代进口源，乙烷寻求来料加工。中国的乙烷、丙烷进口主要用

于聚烯烃生产。在聚烯烃生产中，主要分为原油/石脑油路线、煤制烯烃路

线和乙烷/丙烷裂解路线。中国的乙烷几乎 100%来自美国进口，丙烷 59%

来自美国进口，都会受到本轮加征关税的影响。我们认为丙烷裂解

（PDH）本身在未加额外关税的情况下已经处于亏损状态，我们预计随着

关税的加征（尽管在 90 天的暂免期内关税下调至 10%），从美国进口的

丙烷成本将进一步上升，因此首先直接影响的是贸易流向，中国从美国的

丙烷进口将转向卡塔尔、阿联酋等与美国供应体量相当的国家，但贸易流

向的转变仍可能进一步增加进口的成本。其次，随着进口成本的进一步增

加，PDH 相较于其他路线的成本差距进一步扩大，则会导致 PDH 的开工

率下降，供给端的下降可能带来国内丙烯价格的再平衡。乙烷裂解的原料

不管是从量还是从运输的基础设施方面短期都难以找到替代，但是乙烷裂

解制乙烯的产能在整体聚乙烯产能中占比仅为 19%，小于 PDH 在聚丙烯

产能中的占比，同时，来料加工等方式也存在一定的替代可能性，如果成

本增加的幅度在 3-5%左右，由于乙烷裂解制乙烯在关税加征之前的较高

成本优势，3-5%的成本增加预计仍然在可接受范围内。供给受影响幅度小

于丙烷，但会抬升国内聚乙烯的成本线。 

投资建议：建议关注在气头成本上升情况下受影响较小的煤制烯烃项目，

建议关注相关关税政策变化带来的影响。 

风险因素：下游需求大幅下降的风险；原材料价格大幅波动的风险；关税

进一步变化的风险 
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投资聚焦 

4月 2日，美国总统特朗普正式签署行政令，宣布实施全球“对等关税”政策，标志着其贸

易政策的全面升级。随后 2025 年 4月 4日，中国政府对对原产于美国的所有进口商品，在

现行适用关税税率基础上加征 34%关税。之后，随着中美双方关税的上调，2025 年 4 月

11 日，中国决定对美商品的税率上调至 125%，并不对美国的税率政策进行回应。5 月 12

日，中美双方发布《中美日内瓦经贸会谈联合声明》，美方取消了共计 91%的加征关税，

中方相应取消了 91%的反制关税；美方暂停实施 24%的“对等关税”90 天，中方也相应

暂停实施 24%的反制关税 90 天，但双方仍保留其中的 10%关税。 

从化工行业而言，在中国从美进口的前 20 大产品中，乙烷和丙烷是两大类重要的产品，在

化工品从美进口金额排名中分别排名第 3 和第 1，对美依赖度也分别达到 98%和 57%。 

乙烷和丙烷进口之后再国内主要用于裂解制烯烃，因此随着中国对美国进口商品的关税加

征，对中国的聚烯烃行业将产生重要影响。其影响方式，一方面取决于关税加征的幅度，

按照当前10%的水平，则仍存在继续进口的可能性，但如果90天暂免期结束后有所恢复，

则需要考虑更高关税产生的影响。 

我们认为，由于丙烯产能中，石脑油路线、CTO 路线不直接受到关税影响，而 PDH 本身

在未加额外关税的情况下已经处于亏损状态，我们预计随着关税的加征（尽管在 90 天的暂

免期内关税下调至 10%），从美国进口的丙烷成本将进一步上升，因此首先直接影响的是

贸易流向，中国从美国的丙烷进口将转向卡塔尔、阿联酋等与美国供应体量相当的国家，

但贸易流向的转变仍可能进一步增加进口的成本。其次，随着进口成本的进一步增加，

PDH 相较于其他路线的成本差距进一步扩大，则会导致 PDH 的开工率下降，供给端的下

降可能带来国内丙烯价格的再平衡。 

我们认为由于乙烷对美国的进口依赖度高，从原料和成本的角度而言，对于乙烷裂解制乙

烯的影响较大。但一方面，乙烷裂解制乙烯的产能在整体聚乙烯产能中占比仅为 19%，小

于 PDH 在聚丙烯产能中的占比，同时，来料加工等方式也存在一定的替代可能性，如果成

本增加的幅度在 3-5%左右，由于乙烷裂解制乙烯在关税加征之前的较高成本优势，3-5%

的成本增加预计仍然在可接受范围内。如果按照当前 10%的关税加征，则乙烷裂解制乙烯

的利润仍能继续维持，或只是价差有所收窄。如果 90 天暂免期结束且未达成新的关税减免

协议，则需要考虑换货的可能性。 

不管是对于聚乙烯还是聚丙烯，开工率的下降或是部分企业的成本增加，都会使得在成本

端或者供给端对聚烯烃的价格形成一定的支撑，而成本不受影响的 CTO 企业可能会相对受

益。但仍需要关注后续关税政策变化的可能性。 
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中国对美国对等关税进行反制 

一、美国对中国出口商品关税频繁调整，中国进行反制 

对美国输华商品进口关税提高至 125%。当地时间 2025 年 4 月 2 日，美国总统特朗普签署

“对等关税”行政令。特朗普正在援引 1977 年《国际紧急经济权力法》（IEEPA） 规定的

权力，以解决因美国的贸易关系中缺乏对等关系和其他有害政策（如货币纵和高昂的增值

税 （VAT））而导致的巨额和持续贸易逆差所造成的国家紧急状态。特朗普将利用他的 

IEEPA 授权对所有国家征收 10% 的关税。该决定将于美国东部时间 2025 年 4 月 5 日凌晨 

12：01 生效。特朗普将对与美国贸易逆差最大的国家征收个性化的对等更高关税。其中对

中国征收关税为 34%。所有其他国家/地区将继续遵守原来的 10% 基准关税。该决定将于

美国东部时间 2025 年 4 月 9 日凌晨 12：01 生效。 

对于美国对中国商品加征关税的行为，中国政府进行相应的反制。 

2025 年 4 月 4 日，国务院关税税则委员会发布关于对原产于美国的进口商品加征关税的公

告。根据公告，自 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分起，对原产于美国的进口商品加征关税。

对原产于美国的所有进口商品，在现行适用关税税率基础上加征 34%关税。 

2025 年 4 月 8 日，美国政府宣布对中国输美商品征收“对等关税”的税率由 34%提高至

84%。 

2025 年 4 月 9 日，针对美方升级对华关税的做法，国务院关税税则委员会办公室发布公

告，经国务院批准，自 2025 年 4 月 10 日 12 时 01 分起，调整对原产于美国的进口商品加

征关税措施。《国务院关税税则委员会关于对原产于美国的进口商品加征关税的公告》（税

委会公告 2025 年第 4 号）规定的加征关税税率，由 34%提高至 84%。 

2025 年 4 月 10 日，美国政府宣布对中国输美商品征收“对等关税”的税率进一步提高至

125%。 

2025 年 4 月 11 日，针对美方对华加征畸高关税的行为，国务院关税税则委员会办公室发

布公告，经国务院批准，自 2025 年 4 月 12 日起，调整对原产于美国的进口商品加征关税

措施。调整《国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公

告》（税委会公告 2025 年第 5 号）规定的加征关税税率，由 84%提高至 125%。同时，鉴

于在目前关税水平下，美国输华商品已无市场接受可能性，如果美方后续对中国输美商品

继续加征关税，中方将不予理会。 

2025 年 5 月 12 日，中美双方发布《中美日内瓦经贸会谈联合声明》。双方同意共同采取以

下措施：美方承诺取消根据 2025 年 4 月 8 日第 14259 号行政令和 2025 年 4 月 9 日第

14266 号行政令对中国商品加征的共计 91%的关税，修改 2025 年 4 月 2 日第 14257 号行

政令对中国商品加征的 34%的对等关税，其中 24%的关税暂停加征 90 天，保留剩余 10%

的关税。相应地，中方取消对美国商品加征的共计 91%的反制关税；针对美对等关税的 34%

反制关税，相应暂停其中 24%的关税 90 天，剩余 10%的关税予以保留。中方还相应暂停

或取消对美国的非关税反制措施。本次中美经贸高层会谈取得实质性进展，大幅降低双边

关税水平，美方取消了共计 91%的加征关税，中方相应取消了 91%的反制关税；美方暂停

实施 24%的“对等关税”，中方也相应暂停实施 24%的反制关税。 
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二、我国从美国进口化学制品依赖度整体可控 

从我国进出口来看，我国出口持续保持稳定增长，同时进口也保持一定的韧性。2024 年，

我国出口商品总额 35766.41亿美元，进口商品总额 25847.4亿美元，其中从美国进口商品

1636.2412亿美元，对美国进口依赖度为 6.33%，我国自 2018年中美贸易战以来，从对美

的进口依赖度来看，从 2015 年高点的 8.86%下降至 2019 年的 5.9%，2024 年，中国对美

国的进口依赖度为 6.3%，相对而言较低。 

图 1：2024 年中国进出口总值及从美国进口占比（亿美元，%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD、海关总署，信达证券研发中心 

分行业产品来看，根据海关的 HS 分类，在二十二个产品分类中，2024 年对美依赖度最高

的前五产品类型分别为车辆、航空器、船舶及运输设备（20.12%）；光学、医疗等仪器，

钟表，乐器（16.31%）；植物产品（15.98%）；石料石膏水泥石棉云母及类似材料的制品

（13.51%）、化学工业及其相关工业的产品（11.79%）。 
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图 2：2024 年中国分类别进口总值及从美国进口占比（亿美元，%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD、海关总署，信达证券研发中心 

其中，与化工行业相关的分类主要化学工业及其相关工业的产品（11.79%），塑料及其制

品/橡胶及其制品（11.1%），这两个类别整体而言对美依赖度高于我国总体进口对美的依赖

度，但相对而言仍然占比较低。 
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三、上游原料中个别产品依赖度较高 

化工产品虽然整体对美国的依赖度在 11%左右，但作为化工品的上游，在海关分类中，

2024 年，中国进口矿物品的金额为 7664 亿美元，其中从美国进口 258 亿美元，进口依赖

度 3.38%，进口依赖度相对较低，但是因为进口的绝对金额较高，仍是一个从化工行业而

言，受到关税影响的重要品类。 

根据中国海关和流程工业的统计，中国从美国进口的前二十大化工品中主要集中在丙烷、

聚乙烯、乙二醇、天然气、原油、煤以及催化剂等领域，主要为我国化工行业的上游。其

中，液化丙烷进口金额最高，2024年进口金额达到111亿美元，进口数量达到1731万吨，

其中 59.2%（按数量）来自美国。石油原油及从沥青矿物提取的原油的进口金额为 60亿美

元，对美进口依赖度为 1.8%，依赖度较低。饱和无环烃（主要是乙烷）进口金额 26 亿美

元，进口依赖度 98.7%，几乎全部来自美国。 

图 3：2024 年中国从美国进口化工品金额及依赖度（美元，%） 

 

 

 

资料来源：流程工业，信达证券研发中心 

从我国进口的丙烷、乙烷的下游来看，丙烷主要用于国内 PDH（丙烷脱氢）装置生产丙烯，

下游主要配套聚丙烯，部分配套环氧丙烷或丙烯酸。乙烷主要用于乙烷裂解制乙烯，进而

延伸至乙烯的下游包括PE、乙二醇、EVA等。除此以外，原油、石脑油的进口下游除了传

统的汽油、柴油等成品油外，石脑油裂解制聚乙烯、聚丙烯也是重要的用途之一。 

因此，从对化工行业的影响角度而言，本轮对等关税如果维持在当前的水平，对于我国的

聚烯烃行业的上游原材料成本将会有一定影响。我们需要重点关注后续关税水平的变化以

及如果维持当前关税水平对于聚烯烃行业的影响。 
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中国聚烯烃产能显著增加，气头路线产能占比显著提升 

一、聚烯烃产能显著增加，进口依赖度大幅降低 

聚烯烃（以聚乙烯 PE、聚丙烯 PP 为主）具有化学稳定性高、机械强度好、加工性能优异

等特点，被广泛应用于包装（食品、医药）、建筑（管材、板材）、汽车（轻量化零部件）、

电子电气（绝缘材料）、农业（薄膜）等领域。 

根据百川盈孚统计，截止到 2025 年 4 月，我国聚乙烯产能达到 5819 万吨，较 2019 年

2668 万吨增长 118%；截止 2025 年 4 月，我国聚丙烯产能达到 7211 万吨，较 2019 年的

3624 万吨增长 98.9%。在过去的 5 年时间里，我国的聚烯烃产能实现了翻倍。 

图 4：中国聚乙烯产能、产量及产能同比增速（万吨，%）  图 5：中国聚丙烯产能、产量及产能同比增速（万吨，%） 

 

 
 

  

 
 

资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心，其中 2025 年截止 4 月  资料来源：百川盈孚，信达证券研发中心，其中 2025 年截止 2025 年
4 月 

从产量和进出口来看，2024 年，中国聚乙烯产量 2781 万吨，进口 1385 万吨，出口 82 万

吨，表观消费量 4084 万吨，进口依赖度 31.9%，较 2021 年的 37.8%下降 6 个百分点。

2024 年，中国聚丙烯产量 3472 万吨，进口 367 万吨，出口 241 万吨，表观消费量 3598

万吨，进口依赖度 3.5%，较 2021 年的 10.96%下降 7 个百分点。整体而言，我国聚丙烯

已经基本实现了自给自足，仅部分高端产品需要依赖进口。聚乙烯仍存在进口替代的空间。 
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图 6：中国聚乙烯产量、进出口量及进口依赖度（万吨，%）  图 7：中国聚丙烯产量、进出口量及进口依赖度（万吨，%） 

 

 
 

  

 
 

资料来源：金联创、宝丰能源年报、信达证券研发中心  资料来源：金联创、宝丰能源年报，信达证券研发中心 

二、气头路线占比显著提升，原料主要依赖进口 

聚烯烃的生产路线，聚乙烯生产按原料可分为油制、轻烃、甲醇和煤制，聚丙烯生产按材

料可分为油制、煤制、甲醇及丙烷制。目前国内常用的低碳烯烃生产主要分为三大生产路

线：石脑油裂解制烯烃、煤制烯烃（煤经甲醇制烯烃） 和丙烷（乙烷）脱氢制丙烯（乙

烯）。 

（1） 石脑油裂解制烯烃：石脑油裂解制烯烃，即油制烯烃，是传统的烯烃生产技术，使

用蒸汽裂解工艺。蒸汽裂解是将石油烃类或石油馏分在高温和水蒸气存在的条件下

发生断键和脱氢反应。该技术路线适合装置大型化，纯单体杂质少，但原料供应完

全依赖于原油，且丙烯收率较低。 乙烯和丙烯通过聚合即可生产聚乙烯和聚丙烯。 

（2） 煤制烯烃：煤制烯烃可拆分为两个反应过程，包括煤制甲醇和甲醇制烯烃。煤制甲

醇过程中，原料煤通过粉煤加压气化或水煤浆加压气化转化为粗合成气，然后经热

回收、净化等环节得到净化气以作为合成甲醇使用的原料气， 再经过压缩、合成、

精馏等工序得到甲醇。甲醇制烯烃则是利用催化剂将甲醇转换为乙烯、丙烯等低碳

烯烃，乙烯和丙烯通过聚合即可生产聚乙烯和聚丙烯。 目前开发比较成功的生产

技术有 UOP 公司的 MTO 工艺、大连化物所的 DMTO 工艺等。 

（3） 丙烷（乙烷）脱氢制丙烯（乙烯）：丙烷脱氢制丙烯是将丙烷原料与循环丙烷气混

合，在铂-铝催化剂或氧化铬-铝催化剂的作用下，脱氢转换为丙烯，副产轻烃及重

烃。成熟的丙烷脱氢生产技术包括 UOP 公司的 Oleflex 工艺、 Lummus 公司的 

Catofin 工艺以及 Uhde 公司的 STAR 工艺等。乙烷裂解制乙烯其核心在于管式裂

解炉技术的改进与完善。该技术由多家知名技术供应商提供，如 Lummus 公司、

Technip 公司等。乙烷蒸汽裂解技术通过优化工艺流程，降低了能耗，提高了乙烯

的纯度，适用于大规模生产，是乙烯生产的重要技术路线之一。 

 

从我国的聚乙烯聚丙烯的产能结构来看，传统的原油石脑油路线仍然占据主导地位，但是
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煤头和气头的占比逐步提升。 

根据金联创统计，2024 年，我国聚乙烯产能中，原油/石脑油裂解路线占比 62%，仍然为

最主要的生产路线。煤制乙烯产能占比 19%，乙烷裂解制乙烯占比 19%。这两种技术路线

的占比基本相当。 

2019年，根据卓创资讯的统计，我国聚乙烯产能中，原油路线占比 74%，煤制乙烯产能占

比 26%（其中甲醇制乙烯占比 16%，煤制乙烯 10%），而乙烷裂解占比为 0。乙烷裂解路

线的产能占比提升，得益于乙烷原料的解决，而我国乙烷的进口基本 100%来源于美国。 

图 8：2024 年我国聚乙烯产能不同技术路线占比（%） 

 

 

 

资料来源：宝丰能源招股书、金联创，信达证券研发中心 

而从聚丙烯来看，根据金联创的统计，截止 2024 年，聚丙烯中，油制产能占比 53%，丙

烷制占比 20%，煤或甲醇制占比 25%。 

而 2019 年，我国聚丙烯产能中，油制产能占比 59%，丙烷制占比 15%，煤或甲醇制占比 

26%。整体来看，2019 年以来，丙烷脱氢制丙烷的产能占比显著提升，煤或甲醇制丙烷的

产能占比稳定，油制丙烷的产能占比逐渐下降。 
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图 9：2024 年我国聚丙烯产能不同技术路线占比（%） 

 

 

 

资料来源：宝丰能源招股书、金联创，信达证券研发中心 

随着煤制、气头路线的产能占比提升，聚烯烃的价格与原油的价格的相关性也有所减弱。

根据金联创的统计，2024 年，PP 与原油的价格相关性为-9%，2020-2023 年，PP 与原油

的价格相关性仍在 50%以上；2024 年，PE 与原油的价格相关性为 22%，而 2022 年，PP

与原油的相关性还高达 79%。 

图 10：PP 与原油价格的相关性  图 11：丙烯与原油价格的相关性 

 

 

 

资料来源：金联创、宝丰能源年报、信达证券研发中心  资料来源：金联创、宝丰能源年报，信达证券研发中心 

聚烯烃与原油价格的相关性减弱，一方面与聚烯烃产能中，气头和煤头路线的产能占比提

升有关，另一方面，也与原油价格的走势有关。从不同技术路线的生产成本结构来看，煤

制烯烃的成本结构中，固定成本占比较高，原材料占比相对较低，因此和原材料的相关性

较弱。而其他路线，原油/石脑油裂解制烯烃的主要成本为原油/石脑油，而乙烷/丙烷路线
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的成本中，原材料的成本占比也相对较高。因此，当油价下行时，石脑油制烯烃的成本下

降，而其他路线的成本则并不与原油价格直接相关，因此在油价下行阶段，烯烃的价格与

原油价格的相关性相应走弱。 

图 12：不同技术路线成本结构（%） 

 

资料来源：宝丰能源招股说明书、石油和化学工业规划院《烯烃原料轻质化分析》，信达证券研发中心 

从 3 种主要技术路线的原材料来看，2024 年原油价格呈现前高后低、宽幅震荡走势。全年

布伦特原油均价 80 美元/桶，同比下降 2.8%。而从煤炭价格来看，价格持续小幅回落，环

渤海动力煤价格从年初的 730 元/吨下滑至 2024 年底的 700 元/吨，下浮下滑 4%。乙烷到

岸价格在 400-500 美元/吨宽幅震荡。而丙烷价格则相对平稳，到岸价稳定在 5000 元/吨附

近。 
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图 13：乙烷丙烷价格（美元/吨、元/吨） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，信达证券研发中心 

 

图 14：动力煤、原油价格（元/吨，美元/桶） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，洲际交易所，信达证券研发中心 
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关税对气头路线成本影响显著 

一、丙烷进口来源相对多元，完全替代仍存难度 

从油头、气头、煤头的原料来源来看，由于我国“少油、贫气、富煤”的资源禀赋特点，

在聚烯烃的生产中，煤头的煤炭主要来源为国内，靠近口岸的项目也包含部分蒙古进口的

相对低成本的煤。 

而油头路线的原油则主要依赖进口。但由于原油的进口来源相对比较广泛，中国对美国的

原油进口占比仅为 1.8%，影响极为有限。 

而气头路线中，乙烷几乎 100%来自美国进口，丙烷 59%来自美国进口，都会受到本轮加

征关税的影响。 

从丙烷来看，2024年，中国从美国进口丙烷，美国进口占比59%，阿联酋进口占比16%，

其他国家则基本在 1-3%之间，占比较小。 

图 15：2024 年中国丙烷进口来源地（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，海关总署，信达证券研发中心 

从进口的价格来看，2024年，中国液化丙烷的进口均价 640.9美元/吨，从美国进口的均价

为 642 美元/吨，略高于平均价，从阿联酋进口的均价为 631.7 美元/吨，价格在所有地区中

最低。但整体而言，不同地区的液化丙烷的进口价格差异较小。 
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图 16：2024 年中国丙烷不同地区进口均价（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，海关总署，信达证券研发中心 

而从美国出口的角度来看，根据 EIA 数据，2024 年，美国出口丙烷 6.5 亿桶，其中出口至

中国 1.1 亿桶，占美国丙烷出口的 17%。从美国的丙烷出口来看，美国丙烷出口至中国始

于 2012 年，当年美国出口丙烷 6249 万桶，其中出口至中国 110 万桶，不管是美国整体的

出口规模还是出口至中国的规模均较小。到 2015 年，美国出口丙烷规模突破 2亿桶，其中

出口至中国 3928 万桶，占比达到 17%。但需要注意的是，在 2018 年至 2019 年间，美国

的丙烷出口持续增加突破 4 亿桶，但受到贸易战影响，出口至中国的比例大幅下降。2020

年之后，出口至中国的比例才开始逐步回升。 

因此，我们认为，尽管中国对美国的丙烷进口依赖度超过 50%，但从历史经验来看，如果

从美国进口丙烷的成本由于关税原因大幅度上升，显著超过其他地区的成本，则丙烷的贸

易流向将发生改变。国内的 PDH 生产企业有可能转向其他地区进口丙烷。 
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图 17：2012-2024 年美国丙烷出口、出口至中国数量和占比（千桶，%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，EIA，信达证券研发中心 

但需要注意的是，2019 年，中国的 PDH 产能为 566 万吨，按照一吨丙烯需要 1.2 吨丙烷

来计算，2019 年，国内的 PDH 对丙烷的需求为 679 万吨，相对容易从阿联酋、卡塔尔等

中东国家进行补充。但是截止到2025年4月，根据百川盈孚的统计，国内已经投产的PDH

产能达到 2535 万吨，对丙烷的需求达到 3042 万吨。2024 年，中国从美国进口量达到

1731 万吨，要找到一个 2000 万吨级别的替代来源，难度将大幅增加。 

从全球的丙烷进出口来看，从出口方面来看，根据世界银行的统计，2023 年世界前十大丙

烷出口国分别为：卡塔尔（591.89 亿美元）、阿联酋（351.73 亿美元）、美国（205.91 亿

美元）、加拿大（27.96 亿美元）、科威特（17.59 亿美元）、挪威（9.3 亿美元）、澳大利亚

（7.45 亿美元）、荷兰（5.84 亿美元）、瑞典（4.05 亿美元）和英国（3.52 亿美元），其中

卡塔尔、阿联酋和美国是主要的出口大国。按照 2000 万吨级别的需求来看，以 600 美金/

吨左右的价格水平测算，目前只有卡塔尔和阿联酋具备这个体量的替代能力。 
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图 18：2023 年全球前十丙烷出口国出口量（百万美元） 

 

 

 

资料来源：世界银行，信达证券研发中心 

二、PDH 开工率或受到影响 

根据我们前面的测算，主要是根据产能端的数据进行测算，而 PDH 对于丙烷的需求还受到

PDH开工率的影响，实际上，随着 PDH 产能的大幅增加，同时叠加下游聚丙烯 PP的需求

增速放缓，丙烷-PP 的价差收窄导致国内已经投产的 PDH 装置较多已经处于亏损状态。 

我们按照未额外加关税，即 1%的关税来计算 PDH 装置的利润价差。从 PDH 路线制丙烯

来看，2021年之前，PDH 的单吨利润还在 1000 元/吨以上，甚至超过 2000元/吨。而基于

高盈利和单位投资额小，PDH的产能迅速增加。但随着丙烷的价格逐步提升并稳定在5000

元/吨的水平，而丙烯的价格则从 2021 年 10000 元/吨的价格水平持续回落至 7000 元/吨的

水平，PDH 的加工利润持续回落，2022 年 Q4 开始进入亏损状态。2025 年以来，PDH 的

平均加工价差为-712 元/吨，这也导致 PDH 的开工率一直相对并不高。 

如果在 1%的关税基础上进一步加增 125%的关税，按照当前丙烷到岸成本 5000 元/吨的水

平，则直接进口美国丙烷的成本制丙烯的成本将提升 5000*124%*1.2=7440 元/吨，显然生

产企业无法承受。 

如果在 1%的关税基础上进一步增加 10%，则直接进口美国丙烷的成本制丙烯的成本将提

升 5000*9%*1.2=540 元/吨，仍将使得 PDH 的亏损幅度进一步加大，因此我们预计直接从

美国进口丙烷的量仍会大幅下降。 
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图 19：PDH 丙烷脱氢制丙烯单吨利润（元/吨）  

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，大连商品交易所，信达证券研发中心，增值税按 9%计算，单耗按 1.2，关税按 1%，加工
费 1500 元（含折旧） 

根据百川盈孚的统计，2025 年 4 月，国内丙烯的开工率为 71.63%，较 3 月下降 4.94 个百

分点。从百川盈孚统计的 4 月丙烯生产企业检修情况来看，主要也是丙烷脱氢工艺的企业

进行检修，而像鑫泰石化、金城石化的装置自 2024 年开始就已经停车并未重启。目前

PDH 工艺路线涉及检修的产能达到了 591 万吨，占目前 PDH 产能的 23%。 

表 1：丙烯企业 4 月检修情况 

资料来源： 百川盈孚、信达证券研发中心 

我们认为，由于丙烯产能中，石脑油路线、CTO 路线不直接受到关税影响，而 PDH 本身

在未加额外关税的情况下已经处于亏损状态，我们预计随着关税的加征（尽管在 90 天的暂
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期货收盘价(活跃):聚丙烯(PP)

地区  生产企业  产能 工艺  装置检修动态 

山东  鑫泰石化  30 丙烷脱氢  2024 年 8 月 26 日停车检修，重启时间待定 

山东  金诚石化  50 轻烃裂解  2024 年 10 月 1 日停车，重启时间待定 

山东  中海精细  40 丙烷脱氢  2025 年 1 月 22 日装置停车，重启时间待定 

山东  中海外能源  7 催化裂化  2025 年 1 月 3 日装置停车，重启时间待定 

山东  鑫泰石化  10 催化裂化  2025 年 2 月 19 日停车检修，持续至 4 月 14 日结束 

山东  淄博海益  25 丙烷脱氢  2025 年 3 月 21 日停车检修，重启时间待定 

山东  金能科技二期  90 丙烷脱氢  2025 年 4 月 1 日装置停车，重启时间待定 

山东  中海东营石化  10 催化裂化  2025 年 4 月 12 日装置停车，重启时间待定 

山东  金诚石化  10 催化裂化  2024 年 10 月 8 日停车检修，持续至 4 月 12 日结束 

华东  盛虹石化  45 MTO  2025 年 4 月 15 日装置停车，重启时间待定 

华东  东华能源宁波一期  66 丙烷脱氢  2025 年 3 月 11 日装置停车，重启时间待定 

华东  福建美得一期  75 丙烷脱氢  2025 年 3 月 16 日装置停车，持续至 4 月 19 日结束 

华东  宁波台塑  60 丙烷脱氢  2025 年 3 月 20 日装置停车，重启时间待定 

华东  宁波金发二期  60 丙烷脱氢  2025 年 4 月 10 日装置停车，重启时间待定 

华东  卫星化学一期  45 丙烷脱氢  2025 年 4 月 20 日装置停车，重启时间待定 

东北  锦西石化  15 催化裂化  2025 年 4 月 14 日装置停车， 重启时间待定 

华北  海伟石化  50 丙烷脱氢  2025 年 4 月 20 日装置停车，重启时间待定 

华中  
河南丰利  7 催化裂化  2025 年 4 月 22 日装置停车，重启时间待定 
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免期内关税下调至 10%），从美国进口的丙烷成本将进一步上升，因此首先直接影响的是

贸易流向，中国从美国的丙烷进口将转向卡塔尔、阿联酋等与美国供应体量相当的国家，

但贸易流向的转变仍可能进一步增加进口的成本。其次，随着进口成本的进一步增加，

PDH 相较于其他路线的成本差距进一步扩大，则会导致 PDH 的开工率下降，供给端的下

降可能带来国内丙烯价格的再平衡。 

三、乙烷依赖度高，且基础设施建设周期较长 

与丙烷的进口相对多元不同的是，中国乙烷的进口对美国的依赖度非常高，基本 100%来

自美国。 

而反过来从美国的乙烷出口数据来看，美国乙烷的出口始于 2014 年，2014 年，美国乙烷

出口量为 1382 万桶。之后随着美国原油产量的增长快速增长，2018 年，美国乙烷出口量

达到 9341 万桶，之后美国乙烷开始出口至中国，且出口至中国的比例逐步提高，2021 年，

美国乙烷出口至中国的比例从 7.8%大幅提升至 28%，到 2023 年进一步提升至 45%。 

图 20：美国乙烷出口量、出口至中国量及中国占比（千桶、%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD、EIA，信达证券研发中心 

根据世界银行数据，2023 年，全球前 10 的乙烷出口国家和地区（按照 HS 编码 290110 计，

含其他饱和无环烃）分别为美国、加拿大、瑞典、比利时、德国、欧盟、哈萨克斯坦、波

兰、韩国、意大利。其中，2023 年美国出口量达到 1546 万吨，第二名的加拿大为 102 万

吨，第三名及之后的国家出口体量基本在 10 万吨甚至 10 万吨以下，与美国的差距巨大。

美国基本为全球最主要的乙烷供给国家。 
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图 21：2023 年全球前十乙烷出口国（地区）出口量（万吨、亿美元） 

 

 

 

资料来源：世界银行，信达证券研发中心 

美国乙烷的生产，主要来自于天然气凝析液（NGL）分离。NGL 以乙烷、丙烷等为主要组

分的轻烃类混合物。随着美国天然气产量的增加，美国乙烷、丙烷的产量也逐步增加。 

在美国，乙烷的主要下游也是乙烷裂解制乙烯。而随着美国本土乙烯产能的稳定，美国伴

随 NGLs 生产的乙烷就需要进行出口。从美国乙烷出口占比从 2014 年的 3%提高到 2024

年的 21%。而无法出口又无法进行本土消化的乙烷就需要被作为燃料回注到天然气中使用。 

图 22：美国 NGLs 产量、乙烷产量、乙烷出口量及出口量占比（千桶，%） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD、EIA，信达证券研发中心 
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在下游端，乙烷既可以作为裂解的原材料生产聚烯烃，也可以作为燃料的天然气使用。因

此，乙烷的价格既受到油价的影响，也受到天然气价格的影响。2023 年，乙烷价格一度受

到欧洲能源危机导致的天然气价格暴涨影响，随后随着天然气价格企稳，同时由于美国本

土消化能力的制约，美国乙烷的价格开始回落，因此乙烷裂解制乙烯的成本优势开始凸显。 

图 23：美国天然气价格和 WTI 原油价格（美元/百万英热、美元/桶） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD、EIA，信达证券研发中心 

 

图 24：美国乙烷价格（美元/加仑） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD、EIA，信达证券研发中心 
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从乙烷裂解制乙烯的价差来看，由于美国的乙烷进口价格相对具有优势，因此乙烷裂解制

乙烯的价差自 2022年以来一直维持在相对较高的水平，2023年平均价格价差达到 2280元

/吨，2024 年平均加工价差达到 2718 元/吨，2025 年 1-3 月，平均加工价差达到 2161 元/

吨。 

但是乙烷的到岸价来看，在当时关税（提高至 125%）下，乙烷到岸价格在 2025年 4月 14

日从前一日的 480 美元/吨跳涨至 1088 美元/吨，虽然生产企业一般而言仍有库存，但如果

直接按照当前的到岸价格计算，加工价差则瞬间从 1775 元/吨变为-4017 元/吨，从美国进

口乙烷裂解制乙烯已不具备任何可行性。 

但是与丙烷不同的是，我们从中美之间的乙烷贸易依赖度以及全球的乙烷贸易两个角度来

看，全球的乙烷出口基本都来自美国，也就意味着对于中国的乙烷采购企业而言，无法找

到像丙烷一样的替代进口国家。 

同时，从乙烷的进口运输角度来看，乙烷在常温常压下为气态，远洋运输需将其液化并维

持-90℃至-104℃的低温环境，因此不管是从码头还是 VLCC 运输船，都需要进行专门的建

设，这也成为乙烷出口的重要制约因素。同时，复杂的运输条件也抬升了乙烷的运输成本。

从美国乙烷的价格来看，2025 年 3 月，美国 Mont Belvieu 乙烷平均价格为 259 美元/吨，

而中国的平均到岸价为 525 美元/吨，其中的运费约为 270 美元/吨。 

因此，如果中国的企业不采购美国的乙烷导致美国乙烷过剩，则有可能导致美国乙烷价格

下跌。2025 年 4 月，美国乙烷价格从平均 259 美元/吨下跌至 190 美元/吨，下跌 27%，但

是考虑到运费 270美元/吨无法下降，导致到岸价不含关税的情况下只能从 525美元/吨下跌

至 460 美元/吨（而实际从 2025 年 4 月 14 日开始到岸价已经受关税影响大涨），远远无法

覆盖在当时关税（提高至 125%）带来的影响。按照当前 10%的关税，以 4月 14 日之前的

到岸价 480美元/吨进行测算，则进口成本增加 48 美元/吨，折人民币约为 330 元/吨，对应

的乙烷裂解制乙烯加工价差缩小 429 元/吨，乙烷裂解制乙烯的的利润空间仍然存在。 

图 25：乙烷到岸价、乙烯价格、价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，大连商品交易所，信达证券研发中心 
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国内乙烷裂解制乙烯产能最大的企业就是卫星化学。根据公司在 2025 年 4月 7日披露的投

资者交流公告，公司在应对关税方面主要有三个方面的举措，一是积极与相关部门反应，

争取乙烷不列入加征关税清单；二是如列入加征清单，公司将第一时间争取豁免。三是如

对乙烷加征关税，公司将采取来料加工、乙烯换货等业务模式应对加征 34%关税的影响，

方案测算全部采用来料加工模式，主要增加产品出口的物流费用，预计增加成本 3%-5%。 

我们暂时不考虑一、二两种关税豁免的情况，在关税继续维持当前的情况下，企业仍存在

继续进口美国乙烷的可行性。但如果 90 天之后关税有新的变化，我们讨论来料加工需要满

足哪些条件？ 

四、来料加工的可行性 

来料加工，是指进口料件由境外企业提供，经营企业不需要付汇进口，按照境外企业的要

求进行加工或者装配，只收取加工费，制成品由境外企业销售的经营活动。在这种情况下，

虽然原材料涉及到进口，但因为进口料件由境外企业提供，因此不涉及到进口商品关税征

集的问题。 

对于国内的乙烷裂解制乙烯企业而言，则需要找到具备接收乙烯购买能力的客户，并与外

商签订《来料加工合同》，明确料件、成品规格、单耗、损耗率等。并申请《加工贸易业务

批准证》、提交《加工贸易手册》，并根据合同和手册约定进行生产。 

但需要注意的是，由于国内的乙烷裂解制乙烯企业对于聚乙烯进行进一步的深加工，生产

为下游的产品，因此需要再进口聚乙烯进行下游的生产，因此来料加工的企业需要同时本

身具备聚乙烯的生产能力。 

从贸易成本的角度来看，亚洲地区的其他企业的可行性最高。根据中国石油和化工联合协

会数据，2023 年，亚洲聚乙烯产能预计为 5710 万吨，而根据逯建《中国对外贸易潜力产

品分析》，全球聚乙烯产能 1.57 亿吨，其中东北亚地区的聚乙烯产能占全球聚乙烯总产能

的 28.81%、北美占比为 22.47%、中东占比为 16.64% 以及东南亚地区的占比为 8.11%。 

考虑到 2023 年，中国聚乙烯产能 3091 万吨（金联创、宝丰能源数据），则亚洲非中国的

产能约为 2700 万吨。而截止 2025 年 4 月，国内乙烷裂解制乙烯的产能 650 万吨，因此亚

洲其他地区的聚乙烯产能从理论上具备与中国乙烷裂解制乙烯的企业进行来料加工的条件。

但具体操作上，仍需要看相关企业是否具备对应的资质以及与海外的企业的沟通情况。 

整体而言，我们认为由于乙烷对美国的进口依赖度高，从原料和成本的角度而言，对于乙

烷裂解制乙烯的影响较大。但一方面，乙烷裂解制乙烯的产能在整体聚乙烯产能中占比仅

为 19%，小于 PDH 在聚丙烯产能中的占比，同时，在未加征关税之前，乙烷理解制乙烯

的成本优势相对较高，因此当前 10%的关税仍在可承受范围内，如果 90 天之后关税有新

的变化，来料加工等方式也存在一定的替代可能性，如果成本增加的幅度在 3-5%左右，由

于乙烷裂解制乙烯在关税加征之前的较高成本优势，3-5%的成本增加预计仍然在可接受范

围内。 
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风险因素 

1、 下游需求大幅下降的风险：若宏观经济形势不佳、下游需求大幅下滑，可能会对行业

产生不利影响 

2、 原材料价格大幅波动的风险：若全球的原油等其他大宗商品价格大幅波动，也会影响

聚烯烃企业的生产成本 

3、 关税进一步变化的风险：若贸易摩擦升级、欧美对在中国贸易政策有重大变动，可能

对行业基本面有不利影响 

[Table_Introduction]   
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