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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【原料价格】本周乙烷、丙烷、天然气、原油、石脑油、动力煤价格回
落，甲醇价格上涨，乙烷/布伦特原油比价处于近十年 32%分位，丙烷/

布伦特原油比价处于近十年 19%分位。 

◼ 【油煤气路线盈利对比】①乙烯利润：本周乙烷裂解制乙烯盈利回升，
较石脑油路线超额利润减少，油煤气路线利润排序为乙烷裂解>CTO>石
脑油>MTO。②丙烯利润：本周 PDH 盈利回升，较石脑油路线超额利润
减少，油煤气路线利润排序为 CTO>PDH>石脑油>MTO。 

◼ 【C2 板块】①价格方面：本周乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙醇胺报价
上涨，聚苯乙烯报价稳定，HDPE/乙二醇/DMC/苯乙烯报价下调。②价
差方面：本周乙烷裂解制乙烯价差有所回升，下游聚醚大单体/乙醇胺/

聚苯乙烯价差回升，HDPE/乙二醇/环氧乙烷/DMC/苯乙烯价差缩窄，目
前除 HDPE/DMC 价差已回到中高位外，其余 C2 产业链下游产品价差
仍处于历史低位。 

◼ 【C3 板块】①价格方面：本周丙烯/聚丙烯/丙烯酸丁酯报价上涨，丙烯
酸报价下调。②价差方面：本周 PDH 价差有所回升，下游聚丙烯/丙烯
酸/丙烯酸丁酯价差缩窄。目前 C3 产业链下游产品整体价差仍处于历史
中低位。 

◼ 【投资观点】烯烃产业链价差仍处于历史底部区间，看好需求改善背景
下烯烃企业盈利回升。同时高油价背景下，轻烃裂解、煤制烯烃等差异
化路线成本优势扩大，看好相关企业价值重估。 

◼ 【相关上市公司】卫星化学（002648.SZ）、东华能源（002221.SZ）、宝
丰能源（600989.SH）、荣盛石化（002493.SZ）、恒力石化（600346.SH）、
东方盛虹（000301.SZ） 

◼ 风险提示：项目投产进度推迟，需求复苏弱于预期，原材料价格剧烈波
动，地缘风险持续演化。 
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1.   烯烃产业链周度简报 

表1：烯烃产业链跟踪周报 

 

数据来源：WIND，Bloomberg，百川盈孚，东吴证券研究所 

  

品种 本周均价 环比变化 近十年分位数 单位 本周均价 环比变化 近十年分位数 单位

乙烷 26 -0 63% 美分/加仑 1407 -2 76% 元/吨

丙烷 623 -17 65% 美元/吨 4481 -102 69% 元/吨

NYMEX天然气 2.7 -0.2 30% 美元/mmbtu 993 -55 48% 元/吨

布伦特原油 85 -2 73% 美元/桶 4444 -71 78% 元/吨

石脑油 649 -16 62% 美元/吨 4662 -92 71% 元/吨

动力煤 / / / / 822 -21 76% 元/吨

甲醇 / / / / 2391 14 33% 元/吨

产品

乙烷/布伦特原油

丙烷/布伦特原油

工艺路线

乙烷裂解 764 元/吨

石脑油裂解 -510 元/吨

MTO -525 元/吨

CTO 628 元/吨

工艺路线

PDH -312 元/吨

石脑油裂解 -577 元/吨

MTO -592 元/吨

CTO 561 元/吨

产品 本周均价 环比变化 近十年分位数 单位 原材料 本周价差 环比变化 近十年分位数 单位

乙烯 5973 171 22% 元/吨 1.3乙烷(到岸价) 1902 164 16% 元/吨

HDPE 8565 -65 22% 元/吨 1.02乙烯 1487 -232 58% 元/吨

乙二醇 4088 -38 9% 元/吨 0.6乙烯 34 -136 15% 元/吨

环氧乙烷 6220 120 3% 元/吨 0.8乙烯 726 -31 3% 元/吨

聚醚大单体 7860 160 13% 元/吨 0.85环氧乙烷 2277 51 25% 元/吨

乙醇胺 7600 260 5% 元/吨 0.8环氧乙烷 2322 145 21% 元/吨

碳酸二甲酯 4400 -40 10% 元/吨 0.6环氧乙烷 591 -99 48% 元/吨

苯乙烯 8730 -10 45% 元/吨 0.29乙烯+0.79苯 560 -24 10% 元/吨

聚苯乙烯 9000 0 23% 元/吨 1.02苯乙烯 84 9 7% 元/吨

产品 本周均价 环比变化 近十年分位数 单位 原材料 本周价差 环比变化 近十年分位数 单位

丙烯 5883 74 26% 元/吨 1.2丙烷 506 197 9% 元/吨

聚丙烯 7470 20 53% 元/吨 1.02丙烯 610 -58 24% 元/吨

丙烯酸 6030 -10 14% 元/吨 0.7丙烯 1218 -61 2% 元/吨

丙烯酸丁酯 9000 50 37% 元/吨 0.6丙烯酸+0.6正丁醇 398 -35 29% 元/吨

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E

600309.SH 万华化学 92 2882 162 199 249 285 18 14

600346.SH 恒力石化* 15 1022 23 70 123 159 44 15

000301.SZ 东方盛虹* 12 768 5 50 88 97 140 15

002493.SZ 荣盛石化* 12 1192 33 45 106 153 36 26

600989.SH 宝丰能源 14 1002 63 80 109 160 16 13

002221.SZ 东华能源* 10 165 0 4 10 15 389 39

002648.SZ 卫星化学* 15 490 31 44 62 75 16 11

原材料价格

/

0.32 0.00 32% /相对价格水平

本周均值 环比变化 近十年分位数

1.01 -0.01 19%

主要原料价格

203 -207 212乙烯盈利

单吨利润 环比变化 较年初变化 同比变化

124 669 515

149

/

油煤气路线盈利对比

124 7 1898

C3板块

77 682

931 828

-455 -262 130

355

C2板块

丙烯盈利

单吨利润 环比变化 较年初变化

51 421

注：带*为东吴证券研究所预测值，其余采用Wind一致预期，按【2023年8月18日】收盘价计算

相关公司盈利跟踪

代码 公司名称 股价（元） 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

42

同比变化

120 -470 -118 
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2.   烯烃产业链关键数据跟踪 

2.1.   原材料价格 

本周乙烷、丙烷、天然气、原油、石脑油、动力煤价格回落，甲醇价格上涨。截至

2023 年 08 月 18 日：（1）MB 乙烷周度均价为 26.38（环比-0.17）美分/加仑，折合人民

币约 1406.88 元（环比-2.17）/吨，处于近十年 76%分位（以人民币计，下同）；（2）华

东进口丙烷周度均价为 623.40（环比-17.20）美元/吨，折合人民币约 4480.94 元（环比

-101.86）/吨，处于近十年 69%分位；（3）NYMEX 天然气周度均价为 2.66（环比-0.16）

美元/mmbtu，折合人民币约 992.66 元（环比-54.75）/吨，处于近十年 48%分位；（4）布

伦特原油周度均价为 84.69（环比-1.76）美元/桶，折合人民币约 4444.04 元（环比-70.90）

/吨，处于近十年 78%分位；（5）石脑油周度均价为 648.58（环比-15.90）美元/桶，折合

人民币约 4661.93 元（环比-91.71）/吨，处于近十年 71%分位；（6）秦皇岛 5500 卡动力

煤周度均价（平仓价）为 822.14（环比-21.43）元/吨，处于近十年 76%分位；（7）甲醇

周度均价为 2391.00（环比+13.50）元/吨，处于近十年 33%分位。 

从相对价格来看，本周乙烷/布伦特原油比价稳定，丙烷/布伦特原油比价下降。截

至 2023 年 08 月 18 日，乙烷/布伦特原油比价为 0.32（环比+0.00），处于近十年 32%分

位；丙烷/布伦特原油比价为 1.01（环比-0.01），处于近十年 19%分位，乙烷、丙烷相对

价格均处于历史低位。 

表2：主要原材料价格跟踪 

 

数据来源：WIND，Bloomberg，百川盈孚，东吴证券研究所 

图1：乙烷价格走势图（美元/吨）  图2：乙烷/布伦特原油比价 

 

 

 

数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

品种 本周均价 环比变化 近十年分位数 单位 本周均价 环比变化 近十年分位数 单位

乙烷 26 -0 63% 美分/加仑 1407 -2 76% 元/吨

丙烷 623 -17 65% 美元/吨 4481 -102 69% 元/吨

NYMEX天然气 2.7 -0.2 30% 美元/mmbtu 993 -55 48% 元/吨

布伦特原油 85 -2 73% 美元/桶 4444 -71 78% 元/吨

石脑油 649 -16 62% 美元/吨 4662 -92 71% 元/吨

动力煤 / / / / 822 -21 76% 元/吨

甲醇 / / / / 2391 14 33% 元/吨

产品

乙烷/布伦特原油

丙烷/布伦特原油

原材料价格

/

0.32 0.00 32% /相对价格水平
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图3：丙烷价格走势图（美元/吨）  图4：丙烷/布伦特原油比价 

 

 

 

数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

2.2.   油煤气路线盈利对比 

乙烯方面：1）本周乙烷裂解盈利回升，油煤气路线利润排序为乙烷裂解>CTO>石

脑油>MTO。截至 2023 年 08 月 18 日，乙烷裂解制乙烯周均盈利为 763.70（环比+123.91

）元/吨，石脑油裂解、MTO、CTO 周均盈利分别为-509.71（环比+202.97）元/吨、-524.57

（环比+123.51）元/吨、627.98（环比+149.39）元/吨；2）本周乙烷裂解成本优势缩窄，

其中乙烷裂解路线较石脑油路线超额利润降至 1273.41（环比-79.06）元/吨。 

丙烯方面：1）本周 PDH 盈利回升，油煤气路线利润排序为 CTO>PDH>石脑

油>MTO。截至 2023 年 08 月 18 日，PDH 周均盈利为-311.95（环比+119.53）元/吨，石

脑油裂解、MTO、CTO 周均盈利分别为-577.07（环比+130.24）元/吨、-591.92（环比+50.78）

元/吨、560.62（环比+76.67）元/吨；2）本周 PDH 成本优势缩窄，其中 PDH 路线较石

脑油路线超额利润降至 265.12（环比-10.71）元/吨。 

图5：乙烷价格及乙烷裂解制乙烯盈利（元/吨，元/吨）  图6：油煤气路线制乙烯盈利对比（元/吨） 

 

 

 

数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图7：丙烷价格及 PDH 盈利（元/吨，元/吨）  图8：油煤气路线制丙烯盈利对比（元/吨） 

 

 

 

数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

2.3.   本周重点资讯 

表3：本周重点资讯跟踪 

 

数据来源：公司公告，公司官网，百川盈孚，东吴证券研究所 
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类别 公司 日期

行业资讯 茂名石化 2023/8/19

公司公告 东方盛虹 2023/8/18

公司公告 东方盛虹 2023/8/14

内容

烯烃行业本周重点资讯

关于公司部分董事、监事、高级管理人员增持股份计划实施完毕暨增持结果的公告：截止2023年8月18日，

增持主体以集中竞价交易方式合计增持公司股份 3,566,096 股，占公司总股本的0.054%（以截止2023年6

月30日公司总股本6,611,212,627股为计算基数），增持金额合计为人民币4,009.83 万元，本次增持计划

已实施完毕。

东方盛虹发布3份投资者调研活动信息记录表，内容涵盖公司业绩回顾与未来规划，公司POE、可降解塑料

、磷酸铁锂、炼化二期、二氧化碳制甲醇等重大项目进展。

近日，从茂名生态环境局了解到，目前茂名石化《1000吨/年聚丙烯接枝改性中试装置项目》《环己烷二甲

酸二异壬酯项目中试装置项目》获得受理，并予以公示。

《1000吨/年聚丙烯接枝改性中试装置项目》：本项目拟建于茂名市高新区乙烯厂区（广东茂名高新技术产

业开发区），无新增用地，项目总投资6710万元，其中环保投资占120 万元。本中试装置均聚 聚丙烯粉料

（T30S）、软质聚丙烯粉料（NS06 粉料）、马来酸酐（MAH）、过氧化苯甲酰（BPO）、抗氧剂 1035 均为

外购，苯乙烯（St）来自化工厂区自产，由管廊直接输送至装置。中试产品为接枝改性聚丙烯绝缘粒料，

规模为1000 吨/年。

《环己烷二甲酸二异壬酯项目中试装置项目》：该项目为茂名石化环己烷二甲酸二异壬酯（DINCH）中试项

目，非生产类项目。在中国石油化工股份有限公司茂名分公司化工厂区搭建的实验平台用地内建造500吨/

年环己烷二甲酸二异壬酯（DINCH）中试装置。
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3.   C2 板块 

表4：C2 产业链周度数据跟踪表 

 

数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

价格方面：本周乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙醇胺报价上涨，聚苯乙烯报价稳定，

HDPE/乙二醇/DMC/苯乙烯报价下调，除苯乙烯外，C2 产业链产品价格整体均处于较

低历史分位。 

 

价差方面：本周乙烷裂解制乙烯价差有所回升，下游聚醚大单体/乙醇胺/聚苯乙烯

价差回升，HDPE/乙二醇/环氧乙烷/DMC/苯乙烯价差缩窄，目前除 HDPE/DMC 价差已

回到中高位外，其余 C2 产业链下游产品价差仍处于历史低位。 

截至 2023 年 08 月 18 日，乙烯 CFR 东北亚周均价为 5973.14（环比+171.32）元/

吨，处于近十年 22%分位（环比+4.7pct）；乙烷裂解制乙烯周均价差为 1901.57（环比

+163.54）元/吨，处于近十年 16%分位（环比+3.4pct）。 

 

 

 

 

 

 

最新日期 本周均价 上周均价 周度变化 历史分位数

2023/8/18 5973 5802 171 22%

2023/8/18 1902 1738 164 16%

2023/8/18 8565 8630 -65 22%

2023/8/18 1487 1719 -232 58%

2023/8/18 4088 4126 -38 9%

2023/8/18 34 170 -136 15%

2023/8/18 6220 6100 120 3%

2023/8/18 726 757 -31 3%

2023/8/18 7860 7700 160 13%

2023/8/18 2277 2226 51 25%

2023/8/18 7600 7340 260 5%

2023/8/18 2322 2177 145 21%

2023/8/18 4400 4440 -40 10%

2023/8/18 591 690 -99 48%

2023/8/18 8730 8740 -10 45%

2023/8/18 560 584 -24 10%

2023/8/18 9000 9000 0 23%

2023/8/18 84 75 9 7%

乙醇胺

乙醇胺-0.8环氧乙烷

DMC

DMC-0.6环氧乙烷

苯乙烯

苯乙烯-0.29乙烯-0.79纯苯

聚苯乙烯

聚苯乙烯-1.02苯乙烯

聚醚大单体-0.85环氧乙烷

C2产业链周度数据跟踪

单位：元/吨

乙烯

乙烯-1.3乙烷

HDPE

HDPE-1.02乙烯

乙二醇

乙二醇-0.6乙烯

环氧乙烷

环氧乙烷-0.8乙烯

聚醚大单体
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图9：乙烯价格及历史分位数（元/吨，%）  图10：乙烷裂解制乙烯价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，高密度聚乙烯 HDPE 上海周均价为 8565.00（环比-65.00）

元/吨，处于近十年 22%分位（环比-1.5pct）；高密度聚乙烯与乙烯周均价差为 1487.04（环

比-232.26）元/吨，处于近十年 58%分位（环比-10.9pct）。 

图11：HDPE 价格及历史分位数（元/吨，%）  图12：HDPE 价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，乙二醇周均价为 4088.00（环比-38.00）元/吨，处于近十

年 9%分位（环比-1.7pct）；乙二醇与乙烯周均价差为 33.81（环比-136.42）元/吨，处于

近十年 15%分位（环比-5.7pct）。 
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图13：乙二醇价格及历史分位数（元/吨，%）  图14：乙二醇价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：WIND，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，环氧乙烷周均价为 6220.00（环比+120.00）元/吨，处于

近十年 3%分位（环比+0.9pct）；环氧乙烷与乙烯周均价差为 725.91（环比-30.86）元/吨，

处于近十年 3%分位（环比-0.3pct）。 

图15：环氧乙烷价格及历史分位数（元/吨，%）  图16：环氧乙烷价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，聚醚大单体周均价为 7860.00（环比+160.00）元/吨，处

于近十年 13%分位（环比+4.8pct）；聚醚大单体周均价差为 2276.99（环比+51.33）元/吨，

处于近十年 25%分位（环比+4.4pct）。 
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图17：聚醚大单体价格及历史分位数（元/吨，%）  图18：聚醚大单体价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，乙醇胺周均价为 7600.00（环比+260.00）元/吨，处于近

十年 5%分位（环比+0.5pct）；乙醇胺与环氧乙烷周均价差为 2322.12（环比+145.13）元

/吨，处于近十年 21%分位（环比+7.8pct）。 

图19：乙醇胺价格及历史分位数（元/吨，%）  图20：乙醇胺价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，碳酸二甲酯周均价为 4400.00（环比-40.00）元/吨，处于

近十年 10%分位（环比-1.8pct）；碳酸二甲酯与环氧乙烷周均价差为 591.15（环比-99.12）

元/吨，处于近十年 48%分位（环比-1.3pct）。 
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图21：碳酸二甲酯价格及历史分位数（元/吨，%）  图22：碳酸二甲酯价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，苯乙烯周均价为 8730.00（环比-10.00）元/吨，处于近十

年 45%分位（环比+0.0pct）；苯乙烯与乙烯、苯的周均价差为 559.93（环比-23.58）元/

吨，处于近十年 10%分位（环比-1.1pct）。 

图23：苯乙烯价格及历史分位数（元/吨，%）  图24：苯乙烯价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，聚苯乙烯周均价为 9000.00（环比+0.00）元/吨，处于近

十年 23%分位（环比+0.0pct）；聚苯乙烯与苯乙烯周均价差为 84.42（环比+9.03）元/吨，

处于近十年 7%分位（环比+0.1pct）。 
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图25：聚苯乙烯价格及历史分位数（元/吨，%）  图26：聚苯乙烯价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

4.   C3 板块 

表5：C3 产业链周度数据跟踪表 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

价格方面：本周丙烯/聚丙烯/丙烯酸丁酯报价上涨，丙烯酸报价下调。除聚丙烯外，

C3 产业链产品价格整体均处于较低历史分位。 

价差方面：本周 PDH 价差有所回升，下游聚丙烯/丙烯酸/丙烯酸丁酯价差缩窄。目

前 C3 产业链下游产品整体价差仍处于历史中低位。 

截至 2023 年 08 月 18 日，丙烯 CFR 中国周均价为 5883.30（环比+74.31）元/吨，

处于近十年 26%分位（环比+1.9pct）；PDH 路线制备丙烯周均价差为 506.17（环比+196.55）

元/吨，处于近十年 9%分位（环比+3.9pct）。 
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最新日期 本周均价 上周均价 周度变化 历史分位数

2023/8/18 5883 5809 74 26%

2023/8/18 506 310 197 9%

2023/8/18 7470 7450 20 53%

2023/8/18 610 668 -58 24%

2023/8/18 6030 6040 -10 14%

2023/8/18 1218 1279 -61 2%

2023/8/18 9000 8950 50 37%

2023/8/18 398 434 -35 29%

C3产业链周度数据跟踪

单位：元/吨

丙烯

聚丙烯

聚丙烯-1.02丙烯

丙烯酸

丙烯酸-0.7丙烯

丙烯酸丁酯

丙烯酸丁酯-0.6丙烯酸-0.6正丁醇

丙烯-1.2丙烷
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图27：丙烯价格及历史分位数（元/吨，%）  图28：丙烯价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，聚丙烯周均价为 7470.00（环比+20.00）元/吨，处于近十

年 53%分位（环比+0.0pct）；聚丙烯与丙烯周均价差为 609.66（环比-58.10）元/吨，处于

近十年 24%分位（环比-4.4pct）。 

图29：聚丙烯价格及历史分位数（元/吨，%）  图30：聚丙烯价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，丙烯酸国内周均价为 6030.00（环比-10.00）元/吨，处于

近十年 14%分位（环比+0.0pct）；丙烯酸与丙烯周均价差为 1217.98（环比-60.87）元/吨，

处于近十年 2%分位（环比-1.2pct）。 
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图31：丙烯酸价格及历史分位数（元/吨，%）  图32：丙烯酸价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

 

截至 2023 年 08 月 18 日，丙烯酸丁酯国内周均价为 9000.00（环比+50.00）元/吨，

处于近十年 37%分位（环比+0.0pct）；丙烯酸丁酯与丙烯酸和正丁醇的周均价差为 398.23

（环比-35.40）元/吨，处于近十年 29%分位（环比-2.3pct）。 

图33：丙烯酸丁酯价格及历史分位数（元/吨，%）  图34：丙烯酸丁酯价差及历史分位数（元/吨，%） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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5.   风险提示 

（1）项目审批、达产进度不及预期。 

（2）宏观经济复苏延缓，导致需求端弱于预期。 

（3）地缘风险演化导致原材料价格剧烈波动。 

（4）乙烯、丙烯产业链产能的重大变动。 

（5）统计口径及计算公式存在误差。 
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