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核心观点 

不论是考虑此次战争带来的经济索赔的出处，还是战争方以及周边国家的连带供给、运输能力的损失，油气价格维持

高位预估将大概率持续，对于化工的影响很难短时间消除，预估持续影响时间将明显拉长。 

投资逻辑 

这一轮局部冲突的关注点逐步向霍尔木兹海峡的通行方向聚焦。霍尔木兹海峡的特殊运输地位以及其在中东油气国家

配套设施的关键节点的作用促使其战略意义相较于伊朗、美以的战争结果更高，且其影响范围更为明显。自从战争拖

入双方拉锯后，霍尔木兹海外的联动式影响已经成为双方后续拉锯、协商或者边打边谈的重要筹码：①正常通过霍尔

木兹海峡作为最优路径的货轮需要绕远进行运输，运输距离及时间需要大幅提升，运输成本大幅提升；②中东作为全

球油气能源供应的集中区域，产品输出受到大幅度抑制，由于前期的管道和港口的配置，多数油气难以通过其他比如

红海港口形成替代，全球油气运输出现明显影响；③油气等产品储存条件相对苛刻，因而长时间的运输限制将明显带

来涨库影响，不得不倒闭中东等产油过开始进行明显的减产或者停产选择，以减少库存压力。 

霍尔木兹海峡的油气运输大幅度影响了亚洲市场，其辐射的联动影响伴随停摆时间拉长进一步放大。海峡的封闭时间

进一步拉长，从目前看到很多延伸的间接影响也在进一步放大：①油气下游的炼化环节的开工开始逐步受到上游供给

不稳定以及库存持续消耗的影响出现开工调整状态，带动局部产品供给开始出现收缩或者开工战略性下行；②全球统

一定价的石化类产品，由原料价格提升速度明显，带动很多下游加工环节在最初享受库存收益提升后，开始进入成本

传导压力阶段；③全球能源价格出现关联式上行，联动影响范围进一步扩散，原材料成本上行扩展至能源加工成本上

行；④全球制造业的供应稳定性和影响出现差异，叠加全球化工“东升西落”的趋势，这一轮能源波动将明显加速部

分地区的产能淘汰；⑤不同区域的能源供应结构差异明显，这一轮的中东油气供给不足促使差异化工艺、多元化来料

加工的竞争力获得台阶式提升。 

投资建议 
从以上的分析来看，我们认为能够需要重点关注的方向主要从“量”、“价”两个维度着手： 

 在“价”上，海外原材料、能源成本提升，都需要向下游传导：①煤油联动类产品，煤炭价格变动有限，联动类

产品价差放大，比如煤化工；②能够有部分原料自供或者原料来源替代，比如典型的油气生产企业三桶油等；能

够从美国购买天然气生产企业，气价基本稳定或者上行幅度不大等；③再生能源链条，由于油气价格大幅提升，

原生级产品的定价跟随油气价格大幅增长，再生链条产品的盈利获得改善；④海外能源加工成本大幅上行，国内

能源成本抬升相对有限，海外边际产能定价抬升，带动国内企业出口盈利大幅增长，比如动保类产品； 

 在“量”上，国内供给相对稳定，能够保证产业链的安全稳定：①有望形成订单转移机会，建议关注医药、农药

产业链中间的加工制造环节；②较高的认证壁垒的材料产业链，伴随安全供给要求提升给与开放机会；③出口型

产品更好的进入当地市场及渠道，提升产品市占率，比如 MDI、TDI 等；④由于海外落后产地竞争力有限，这一

轮的剧烈波动将加速产能淘汰，形成中期维度的格局改善，比如聚烯烃等；⑤原油价格上行至后期，对于需求抑

制影响将逐步获得体现，部分刚性需求或者需求领域相对分散产品抗风险能力提升，比如化肥、添加剂等。 

风险提示 
战争影响程度不确定风险；政策执行及落地不确定风险；贸易环境变化风险；需求不及预期风险；行业协同反内卷执

行不及预期风险。 
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一、油气从“激情狂飙”进入“预期分化”状态，影响时间超预期 

油气价格度过前期大幅反应后，进入“漫长”拉锯阶段。自 2.28 日伊朗和美以开战以来，
全球油气价格开始快速上行，原油价格在 10 日左右的时间内提升至 100 美元区间，但伴
随战争进入拉锯过程，战损和止战的消息相互叠加，战争带来的损失延伸和战争持续几周
的新闻交替释放，油气的期货价格开始宽幅震荡波动，市场对于战争的产生的影响关注点，
开始由最初的看好替代性产业链以及国内能源成本控制能力，逐步转向对于下游成本能够
有序传导和持续稳定供给的担忧，从战争带来的影响看，负面情绪开始逐步增强。 

图表1：全球油气价格经过初期的大幅上涨后开始第二阶段变化 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

这一轮局部冲突的关注点逐步向霍尔木兹海峡的通行方向聚焦。和此前多轮战争带来的油
气价格供给影响不同，虽然战争初期形成的产油国贸易不稳定，或者油气设施生产阶段性
减产停产给全球带来的情绪性影响较大，但双方战争进入拉锯过程，这一轮的冲突的全球
着眼点更多向霍尔木兹海峡聚焦。霍尔木兹海峡的特殊运输地位以及其在中东油气国家配
套设施的关键节点的作用促使其战略意义相较于伊朗、美以的战争结果更高，且其影响范
围更为明显。自从战争拖入双方拉锯后，霍尔木兹海外的联动式影响已经成为双方后续拉
锯、协商或者边打边谈的重要筹码。 

霍尔木兹海峡的运输作用成为关键，成为战争影响扩大的要素。霍尔木兹海峡连接着波斯
湾、阿曼湾和阿拉伯海，是全球最重要的石油、天然气咽喉要道之一，也是多数全球产品
贸易运输的关键关口，2024 年，经该海峡的石油流量平均为每日 2000 万桶（b/d），相当
于全球石油液体消费量的约 20%，全球约 1/5 的液化天然气也通过该海峡运输。虽然其中
国内有部分产品可以通过绕道的方式进行运输，但是从中东供给的货源多数都难以进行替
代，意味着霍尔木兹海峡的关闭产生的直接影响： 

① 正常通过霍尔木兹海峡作为最优路径的货轮需要绕远进行运输，运输距离及时间需要
大幅提升，运输成本大幅提升； 

② 中东作为全球油气能源供应的集中区域，产品输出受到大幅度抑制，由于前期的管道
和港口的配置，多数油气难以通过其他比如红海港口形成替代，全球油气运输出现明
显影响； 

③ 油气等产品储存条件相对苛刻，因而长时间的运输限制将明显带来涨库影响，不得不
倒闭中东等产油过开始进行明显的减产或者停产选择，以减少库存压力； 

可以明显看到，2 月未爆发战争前，通过霍尔木兹海峡的船只数量平均还有 120 只以上，
目前仅有零星船只能够通过，带来的运输量更是少的可怜，巨大的战争风险和不确性让海
峡的运输接近于停摆状态。而针对原油来说，虽然是多数化工产品的主要原料，但是不同
地区的原油品质是有差异的，在少量进行补充掺混的情况下还能够短期使用，但面临大面
积缺货或者供给不稳定的情况下，以现有运行装置承接大比例换区域采购的货源仍然有明
显的适配问题，可以说和大多数大宗产品不同，原油的仍然具有长期的区域使用惯性和装
置适配性。 
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图表2：霍尔木兹海峡整体运输情况  图表3：霍尔木兹海峡原油运输情况 

 

 

 

来源：克拉克森，国金证券研究所  来源：克拉克森，国金证券研究所 

霍尔木兹海峡的油气运输大幅度影响了亚洲市场，其辐射的联动影响伴随停摆时间拉长进
一步放大。根据 EIA 估计，2024 年通过霍尔木兹海峡运输的原油和凝析油中有 84%，液化
天然气中有 83%流向了亚洲市场。中国、印度、日本和韩国是通过霍尔木兹海峡运往亚洲
的原油的主要目的地，占 2024 年所有霍尔木兹海峡原油和凝析油流量的 69%。海峡的封
闭时间进一步拉长，从目前看到很多延伸的间接影响也在进一步放大： 

① 油气下游的炼化环节的开工开始逐步受到上游供给不稳定以及库存持续消耗的影响
出现开工调整状态，带动局部产品供给开始出现收缩或者开工战略性下行，可以看到
亚洲地区的部分炼厂开工已经开始出现了明显的调整下行过程，气头路径的来源还更
为分散，开工调整的影响预估会晚于油头； 

图表4：日本原油加工量已经出现明显下行  图表5：国内大型独立炼厂的周度开工已经有所下行 

 

 

 

来源：日本石油协会，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

② 全球统一定价的石化类产品，由原料价格提升速度明显，带动很多下游加工环节在最
初享受库存收益提升后，开始进入成本传导压力阶段，由于需求短期变化并不明显，
成本的传导受到一定的抑制作用，形成初级产品价差传导之后，精细加工环节的长单
商谈阶段性影响盈利的状态。能够看到部分环节的炼化加工环节，已经阶段性出现单
环节加工盈利明显收窄的状态； 
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图表6：在原油价格大幅上行后，部分加工环节盈利短期受到影响 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

③ 全球能源价格出现关联式上行，联动影响范围进一步扩散，原材料成本上行扩展至能
源加工成本上行。由于油气价格大幅上行，对于实体经济的影响已经从最初的原材料
价格上行进一步扩展至能源加工成本上行，比如动保类产品。进入 3月份，动保类产
品氨基酸、维生素等产品欧洲生产成本已经开始明显抬升，带全球定价类产品开始明
显上调。 

图表7：全球定价的动保类产品已经开始明显上调价格（元/公斤） 

 

来源：百川资讯，国金证券研究所 

④ 全球制造业的供应稳定性和影响出现差异，叠加全球化工“东升西落”的趋势，这一
轮能源波动将明显加速部分地区的产能淘汰。由于国内化工制造业发展时间主要集中
于近 40 年的时间，先进规模化建设主要集中于近 20年，国内企业的设备和规模明显
领先，伴随国内化工市占率提升至全球首位后，海外的老旧装置开始逐步进入淘汰阶
段，欧洲、日韩等国家陆续开始宣布关闭产能。根据欧洲的化工产能统计看，欧洲近
几年来，化工产品产能退出明显增多，伴随这一轮的能源价格提升，预估将有更多的
化工装置进入到淘汰序列中。 

这一次的能源价格剧烈波动，已经推动了部分地区的提前审视近期的产能淘汰计划，
据《韩国经济日报》报道，韩国乙烯生产商 Yeochun NCC  (YNCC)决定永久关闭位于
韩国丽水的第 2和第 3号石脑油裂解装置，这将使公司乙烯产量减少了 60%。 
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图表8：欧洲近几年来持续宣布关闭已有化工产能 

 

来源：Cefic，国金证券研究所 

⑤ 不同区域的能源供应结构差异明显，这一轮的中东油气供给不足促使差异化工艺、多
元化来料加工的竞争力获得台阶式提升。由于我国天然的能源结构差异，我国形成了
区别于海外生产的煤化工产业链，通过近几年轻烃路线的发展，形成了多元化的乙烷
/丙烷进口路径，即使在原油进口中，我国也形成了多元化的进口路径，国内管道进
口占比持续提升，因而相比于海外的高度影响，国内的供给稳定性进一步提升，且其
中还有煤头、非中东来料的生产企业进一步大幅收益。 

图表9：2024 年欧洲一次能源消费占比  图表10：2024 年中国一次能源消费占比 

 

 

 

来源：欧盟能源局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

从伊朗和美、以近况看，这一轮的战争后续仍有较大不确定性，而对于海外制造业的真实
影响将更多的关注在霍尔木兹海峡的开放时间以及开放程度上： 

① 如果双方战争进一步升级，对于中东周边国家的影响范围不仅仅集中于经过霍尔木兹
海峡的供给，油气生产或者红海港口运输以及陆运管道运输受到影响的话，油气价格
可能会在这一轮的变动过程中进一步加速再创新高； 

② 双方拉锯持续，霍尔木兹海峡关闭时间延长，对于原油的高价位运行将持续，伴随各
地区的库存油气逐步消耗，也会带动原油价格有高位支撑； 

③ 如果霍尔木兹海峡有条件放开，对于市场的紧张情绪依然是存在的，部分原油运输能
够缓解供给紧张的情况，但后续的补库需求以及有条件（或者有偿）的运输也将提升
运输成本和摩擦成本，原油价格可能有阶段性调整回落，但明显回落后的位置也将明
显高于战前。 

不论是考虑此次战争带来的经济索赔的出处，还是战争方以及周边国家的连带供给、运输
能力的损失，油气价格维持高位预估将大概率持续，对于化工的影响很难短时间消除，预
估持续影响时间将明显拉长。 
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二、油气价格大涨，海峡运输受限，化工关联影响扩散明显 

从这一轮地区冲突来看，化工产品产生的影响逐步归纳为几个方向： 

① 冲突地区的化工产品生产和出口开始受到明显影响，导致全球化工产品供给能力开始
直接收缩，典型的甲醇、乙二醇、聚烯烃等直接关联产品，少数比如碳酸锶等资源品
也将明显受到影响； 

② 霍尔木兹海峡形成的运输瓶颈导致的运输影响，其中油气的影响最为明显，油气的运
输具有一定港口、船只要求，中东是重要供给方，通过绕路、增加管道运输的替代方
案短期难以大幅度解决现有的瓶颈限制，包括钾肥、硫磺等高度依赖贸易的产品供给
也会跟随出现收缩； 

③ 油气价格提升带来材料成本和开工的影响，从成本上看，先期具有库存的企业会率先
收益，后续能够顺利传导成本的环节也能够持续稳定盈利空间；从开工上看，能够有
替代性的原料来源或者非常高的安全库存、自身供给能力的企业能够保持较好的市占
率和盈利空间，影响相对较大的比如原油及其加工产业链； 

④ 由于油气价格提升，带来的能源加工成本提升影响，这一类的影响的扩散范围就明显
更广，涉及的行业也不仅仅局限于化工制造业，多数加工制造领域的影响都将进一步
扩大，且由于局部油气的库存不断降低，这一影响还将放大。 

从以上的分析来看，我们认为能够需要重点关注的方向主要从“量”、“价”两个维度着手： 

 在“价”上，海外无论是原材料成本还是能源成本提升，都需要向下游产品定价端进
行传导，能够形成油气替代性原料或者能够充分或者部分自供原料的企业将享受盈利
放大的优势：①煤油联动类产品，原油价格上行，煤炭价格变动有限，联动类产品价
差放大，比如煤头甲醇、煤头乙二醇、煤头烯烃、煤制油等；②能够有部分原料自供
或者原料来源替代，比如典型的油气生产企业三桶油等；能够从美国购买天然气乙烷、
丙烷的生产企业，气价基本稳定或者上行幅度不大，比如卫星石化等；③再生能源链
条，由于油气价格大幅提升，原生级产品的定价跟随油气价格大幅增长，再生链条产
品的盈利获得改善；④海外能源加工成本大幅上行，国内能源成本抬升相对有限，海
外边际产能定价抬升，带动国内企业出口盈利大幅增长，比如动保类产品； 

 在“量”上，国内供给相对稳定，能够保证产业链的安全稳定：①有望再度复制 2021
年特殊情形带来的订单转移趋势，建议关注医药、农药产业链中间的加工制造环节；
②较高的认证壁垒的材料产业链，伴随安全供给要求提升给与的开放机会；③出口型
产品更好的进入当地市场及渠道，提升产品市占率，比如 MDI、TDI 等；④由于海外
落后产地竞争力有限，这一轮的剧烈波动将加速产能淘汰，有望带动国内现有过剩的
产能消化，形成中期维度的格局改善，比如聚烯烃等；⑤原油价格上行至后期，对于
需求抑制影响将逐步获得体现，部分刚性需求或者需求领域相对分散，价格敏感度有
限的产品抗风险能力将大幅提升，比如化肥、添加剂等。 

2.1、煤化工：煤油相对优势放大，自由贸易的联动产品盈利获明显改善 

煤油相对优势放大，煤油联动产品的盈利和需求获得大幅改善。由于我国多煤少油缺气的
格局，我国形成了全球少数的煤化工制造板块，较多海外以油气作为原料进行生产的产品
在我国形成了特殊的煤头供给能力，其中部分产品的更是形成以煤作为主要生产工艺的格
局。伴随海外油气价格大幅提升，国内的能够自由进行贸易的产品可以跟随海外的产品定
价，带动产品价格出现明显上行状态，而国内以煤作为原料的生产工艺成本变动有限，形
成煤油相对优势放大，带动关联企业的盈利获得大幅提升，典型的产品比如煤制甲醇、煤
制烯烃、煤制乙二醇、煤制油、煤制气等。 

全球甲醇以天然气作为主要生产原料，伴随天然气价格提升，甲醇价格有明显提升，但国
内煤炭价格相对平稳，煤头甲醇价差明显放大。 
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图表11：甲醇产品的开工率变化  图表12：甲醇产品价差变动（元/吨） 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所 

甲醇的进口依赖度维持在 10-15%左右，且其中较多甲醇皆来自于中东地区，伴随运输瓶
颈的限制持续，国内甲醇价格预计和海外价格联动将进一步持续，带动甲醇盈利敞口放大。 

图表13：甲醇的进出口量变化（万吨）  图表14：2025 年甲醇进口国家分布占比 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：百川资讯，国金证券研究所 

同样的产品还有烯烃，烯烃在海外主要以油气作为主要供应，但由于国内特殊的资源禀赋，
我国从 2012 年开始，国内开始逐步提升煤制烯烃的产能，形成了三种工艺并存的状态。
次轮海外油气价格上行，直接带动烯烃的价格跟随性上涨，而国内煤头工艺的成本变动有
限，带动产品煤头产品的价差有明显提升，行业开工也有明显增长。 

图表15：不同工艺的烯烃行业开工率变化  图表16：不同工艺的烯烃价差变化（元/吨） 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：百川资讯，卓创资讯，国金证券研究所 
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2.2、化肥：全球贸易品种，刚性需求加大了冲突产生的影响 

化肥的全球需求相对分散，供给相对家中，且资源属性越强，化肥的贸易占比越高。作为
典型的全球贸易产品，化肥的价格一方面受到原料成本的变动应用，同时也受到贸易运输
成本的影响。三种单质肥中，氮肥是能源加工品，收到油气价格波动最为直接，磷肥是资
源加工品，但由于三种主要原材料中需要使用到硫磺、磷矿和合成氨，也会明显受到油气
价格带动的硫磺和合成氨价格影响，钾肥是资源品，虽然成本跟随能源波动不大，但钾肥
生产区域高度集中，中东虽然不是大的供给区域，但也有贸易和生产量，也会受到运输的
联动限制。 

虽然短期我国处于保供稳价阶段，但春耕后，国内化肥出口有望逐步打开，将带动国内国
外双重价格，国内企业通过出口享受大幅出口收益兑现。 

图表17：化肥是全球重要的贸易品种，资源属性越强，贸易占比越高 

 

来源：国际肥料协会，国金证券研究所 

由于钾肥的运输量巨大，全球 7成以上的钾肥需要通过贸易运输，而原油价格提升明显带
动了氯化钾运费成本持续提升，其中温哥华-中国，红海-印度的运费价格提升了约 42%、
37%，带动钾肥成交价格进一步增长。而在我国，钾肥供给不足，进口依赖度较高，其中
我国还有约 8%的货源从中东进口，春耕后国内补货或将逐步带动钾肥价格提升。 

图表18：国内外钾肥价格及运费变化  图表19：2025 年我国钾肥进口国分布 

 

 

 

来源：百川资讯，国金证券研究所  来源：百川资讯，国金证券研究所 

伴随天然气价格大幅提升，海外尿素价格跟随性上涨，但国内仍处于保供稳价阶段，因而
国内外尿素价差有明显放大。2025 年我国出口尿素近 500 万吨，出口集中于亚洲地区，
伴随国内春耕结束，预计尿素出口放开将带动国内煤头企业的尿素盈利获得改善。 
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图表20：国内外尿素产品价格变动（元/吨）  图表21：2025 年尿素产品出口国家分布 

 

 

 

来源：Wind，百川资讯，国金证券研究所  来源：百川资讯，国金证券研究所 

磷肥目前压力表现较大，国内外价差再次进入扩大范围。由于硫磺价格持续提升，带动国
内磷肥成本大幅增长，而国内磷肥价格上行幅度有限，磷肥价差收窄明显，但海外的成本
价格可以顺利传到，硫磺及海外合成氨的成本带动海外磷肥价格提升，于国内形成价差明
显扩大，预计后期磷肥出口兑现的单吨盈利也将明显增长。 

图表22：磷酸一铵产品价差变化（元/吨）  图表23：磷酸一铵国内外产品价差变化（元/吨） 

 

 

 

来源：百川资讯，国金证券研究所  来源：百川资讯，国金证券研究所 

 

2.3、碳酸锶：天青石进口依赖度较高，地缘冲突持续或将造成原料短缺 

根据慧聪化工网，碳酸锶是一种无机化合物，下游应用领域广泛，包括磁性材料、液晶玻
璃基板、金属冶炼、烟花焰火等多个领域。碳酸锶原料进口依赖度相对较高，全球已探明
高品位天青石矿（碳酸锶原料）伊朗占 85%，中国、墨西哥等仅占 15%。同时根据新京报，
目前国内的天青石进口依赖度较高且其中六成来自伊朗，若中东地缘冲突持续，可能导致
碳酸锶原料供给趋于紧张，进而导致碳酸锶价格上行。 
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图表24：磁性材料是碳酸锶最主要的下游应用领域 

 

来源：慧聪化工网，国金证券研究所 

3 月以来，碳酸锶及原料天青石价格已经开始出现快速上行趋势。根据百川盈孚，26年 2
月底碳酸锶价格仅为 8050 元/吨，截至 3月 19 日已经上涨至 19500 元/吨，价格累计上涨
11450 元/吨，对应涨幅 142%。截至 3 月 19 日，天青石市场价格 3300 元/吨，相较于 3
月 2 日上涨 1000 元/吨。目前碳酸锶价格已经突破 21 年历史高位，若后续海外天青石供
给继续受限，价格或将继续上涨。 

图表25：3 月以来碳酸锶价格快速上行 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所 

国内有效产能相对有限。根据百川盈孚，2025 年国内碳酸锶产能 20.5 万吨，但其中产能
最大的河北辛集化工（6万吨）24年 9月开始停产，具体复产时间仍然待定。上市公司中
红星发展、金瑞矿业分别拥有 6 万吨、2 万吨产能，且金瑞矿业规划有 30 万吨天青石精
选项目及 4.5 万吨碳酸锶项目。 
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图表26：相关上市公司碳酸锶产能布局情况 

公司 产能（万吨/年） 新增产能概况 

红星发展 6 

产能搬迁提升募投项目重庆瑞得思达光电新材料项目在

2026 年 2 月份已达到预定可使用状态，公司已对该项目进

行结项，该项目已经正式进入试生产阶段，尚未满产，公司

锶盐产能提升至 6 万吨/年。 

金瑞矿业 2 
拟建的 30 万吨天青石精选项目及 4.5 万吨碳酸锶项目前期

工作正在有序推进中，尚未开工建设 
 

来源：各公司公告，投资者互动问答，国金证券研究所 

 

2.4、硫磺：对中东地区进口依赖度较高，海外供给受限推动价格持续上行 

根据百川盈孚数据，2025 年国内硫磺产能和产量分别为 1679/1163 万吨，对应年度开工
率为 69%。与此同时，根据百川盈孚数据，2025 年我国工进口硫磺 960 万吨，对应进口依
赖度约为 45%。从进口结构来看，根据百川盈孚数据，2025 年来自中东地区（阿曼、阿联
酋、沙特阿拉伯、科威特、卡塔尔、伊朗、土耳其）的硫磺进口总量约为 536 万吨，占国
内硫磺进口总量的 56%，其中伊朗占比约为 5%。 

图表27：2025 年我国硫磺进口依赖度约为 45%  图表28：2025 年我国硫磺进口结构 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

价格持续上行，港口库存持续去化。根据 SMM，目前全球硫磺产能约在 8500 万吨，2025
年产量约 8000 多万吨，同比增速仅约 2%，较 2024 约 4%的增速进一步放缓。中东作为全
球硫磺供给核心（中东产量合计占全球 30%以上），部分资源优先配套本地及印尼（长协
优先+高价截流）等新兴市场，出口至传统需求国的资源被严重分流，加剧资源流通紧张。
同时俄罗斯作为全球核心的硫磺生产国，受俄乌战争影响，叠加航运受阻、地缘扰动及产
能释放不及预期，全球流通资源持续偏紧，推动硫磺价格上涨。2026 年由于中东地缘冲
突影响，中东硫磺供给进一步受限，硫磺价格持续突破高位，且港口库存持续下行。根据
中国化工信息周刊，从产能分布来看，国内硫磺行业呈现高度集中化趋势。中国石化（834
万吨）、中国石油（368 万吨）和荣盛石化（121 万吨）位居行业前三，合计占据全国 70%
以上的产能。 
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图表29：25 年以来硫磺价格持续上行  图表30：25H2 以来硫磺港口库存持续下行 

 

 

 

来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

三、投资建议 

从以上的分析来看，我们认为能够需要重点关注的方向主要从“量”、“价”两个维度着手：
在“价”上，海外无论是原材料成本还是能源成本提升，都需要向下游产品定价端进行传
导，能够形成油气替代性原料或者能够充分或者部分自供原料的企业将享受盈利放大的优
势： 

 煤油联动类产品，原油价格上行，煤炭价格变动有限，联动类产品价差放大，比如煤
头甲醇、煤头乙二醇、煤头烯烃、煤制油等； 

 能够有部分原料自供或者原料来源替代，比如典型的油气生产企业三桶油等；能够从
美国购买天然气乙烷、丙烷的生产企业，气价基本稳定或者上行幅度不大，比如卫星
石化等； 

 再生能源链条，由于油气价格大幅提升，原生级产品的定价跟随油气价格大幅增长，
再生链条产品的盈利获得改善； 

 海外能源加工成本大幅上行，国内能源成本抬升相对有限，海外边际产能定价抬升，
带动国内企业出口盈利大幅增长，比如动保类产品； 

在“量”上，国内供给相对稳定，能够保证产业链的安全稳定： 

 有望再度复制 2021 年特殊情形带来的订单转移趋势，建议关注医药、农药产业链中
间的加工制造环节； 

 较高的认证壁垒的材料产业链，伴随安全供给要求提升给与的开放机会； 

 出口型产品更多好的进入当地市场及渠道，提升产品市占率，比如 MDI、TDI 等； 

 由于海外落后产地竞争力有限，这一轮的剧烈波动将加速产能淘汰，有望带动国内现
有过剩的产能消化，形成中期维度的格局改善，比如聚烯烃等； 

 原油价格上行至后期，对于需求抑制影响将逐步获得体现，部分刚性需求或者需求领
域相对分散，价格敏感度有限的产品抗风险能力将大幅提升，比如化肥、添加剂等。 

 

四、风险提示 

战争影响程度不确定风险：由于战争的持续时间和影响范围不确定，若事态进一步升级，
油价的剧烈波动将会带来需求端的大面积抑制影响； 

政策执行及落地不确定风险：双碳、反内卷等政策对于化工行业影响相对较大，但短期的
尤其价格波动如果带来明显的价格异动，政策执行的情况或将收到影响，带来行业阶段性
主逻辑发生变化； 

贸易环境变化风险：海外尤其欧洲产能处于持续退出状态，国内部分产品通过直接或者间
接出口布局海外市场，如果贸易环境变化，会对需求端产生影响； 
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需求不及预期风险：如果需求端呈现明显变化，对于行业的供需平衡产生影响，进一步影
响现阶段化工多数产品的筑底状态； 

行业协同反内卷执行不及预期风险：虽然目前更多品种开始进入行业协同状态，带动部分
产品价格回升，若多品种行业反内卷执行达预期，或将形成预期修正。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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