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中东影响进一步扩大，阶段性供给逻辑强化 
事件简述 

新华社德黑兰 4月 7日电，伊朗法尔斯通讯社 7日凌晨援引未具名消息源报道，美国资本参与的沙特阿拉伯东北部朱

拜勒工业区当天发生爆炸，系遭到大范围打击。沙特国防部 7日发表的声明，沙特拦截并摧毁 7枚向该国东部发射的

弹道导弹，一些碎片落在能源设施附近，正在评估损失。声明没有提及导弹发射方。 以色列国防军 6日发表声明称，

当天对伊朗南部阿萨卢耶地区一处大型石化综合设施实施空袭，该设施为伊朗规模最大的石化综合体。 

投资逻辑 
化工原料供给的影响进一步加深，需求侧的隐忧和供给逻辑相互交替。自 2月底开始的中东战争长时间拉锯，对于冲

突的影响经过了几轮升级，关注点从最开始伊朗的化工产品生产和出口对于全球化工产品的影响，转向霍尔木兹海峡

的运输问题，油气以及关联产品的运输受限形成的能源短缺和成本提升，侧重点也快速从交战的直接影响扩大到滞涨

风险抑制需求形成的产业链大面积冲击；然而战争进入 4月，依然处于范围持续扩散当中，战争各方开始相继对油气

田开采设施、化工生产设施等长周期建设装置进行袭击，从结果看，海峡运输受限和后续的可能存在的有条件放开是

一层影响，而对于现有大型化石生产加工装置的摧毁和修复将影响延续升级。根据报道称，这一轮袭击的朱拜勒工业

区是全球重要石化生产基地之一，年产量约 6000万吨石化产品，占全球总产量的 6%-8%。区内聚集多家大型石化企业

及项目，其中沙特基础化工是主要投资方，由美国陶氏化学参与的萨达拉项目，以及由沙特阿美与法国道达尔能源共

同投资的项目亦位于该工业区内。虽然袭击带来的结果还尚在评估，但双方战争的拉锯扩散，已经促使化工供应链的

状态不在停留在前期对于需求的担心，供给端是不稳定性逻辑也在持续提升，市场的主旋律并不单一。 

海峡运输问题仍是核心关键，但扩散影响将阶段性持续，库存波动-供应修复-延伸产业链回稳。目前看，霍尔木兹海

峡以其特殊的地理位置依然地扼住能源以及材料供应链的关键，但伴随能源涨价逐步落地成为供给紧张，产业联的影

响已经开始延伸至库存风险、恢复供应周期以及扩散的种植周期，投资周期等。由于油气供应以及运输的限制，先后

多地的生产装置已经明显出现了开工下调或者停产，炼化产业链的纯苯、丁二烯等产品，PDH生产装置等都陆续面临

供给开工调整，形成了尼龙产业链、聚氨酯产业链、聚烯烃产业链等多维度的供给调整，即使海峡运输获得修复，装

置重启调整，库存回归，损毁装置逐步修复等延伸影响都将持续，对于化工供给端的影响高于预期；在传统化工产品

外，以天然气作为原料的农资更是关系到多数北半球的种植季的施肥问题，由于氮肥、磷肥都需要以油气生产的天然

气、硫磺作为原料，运输和供给的双重问题已经从单纯化工产品供应向农作物进行延伸，持续时间将有望超越单一种

植周期；同时由于此轮油气及关联问题，大家对于能源供应以及运输的重视程度将明显不同，对于油气开发、替代性

能源等投资带来的延续产业链影响也将明显拉长扩散周期。 

投资建议与估值 
（1）油气价格提升，供给紧张，建议关注替代性方向或自供能力企业，比如煤化工、再生能源链条、油气生产企业；

（2）产业链优势，形成供给稳定性以及成本优势，比如动保类产品、精细加工环节的订单转移、出口性产品提升全球

市占率，比如聚氨酯等；（3）加速海外老旧装置淘汰，比如聚烯烃等；（4）粮食价格上行，化肥运输受限，关注农资

产品氮、磷、钾单质肥等。 

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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