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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【原料价格】本周天然气价格回落，乙烷、丙烷、原油、石脑油、动力
煤、甲醇价格上涨，乙烷/布伦特原油比价处于近十年 36%分位，丙烷/

布伦特原油比价处于近十年 29%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下降，
较石脑油路线超额利润收窄，油煤气路线利润排序为 CTO>乙烷裂解
>MTO>石脑油。②丙烯利润：本周 PDH 盈利下降，较石脑油路线而言
表现较差，油煤气路线利润排序为 CTO>MTO>石脑油>PDH。 

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

苯乙烯价差回升，聚醚大单体/乙醇胺/DMC/聚苯乙烯价差缩窄，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/丙烯酸丁酯报价上
涨。②价差方面：本周 PDH 价差缩窄，下游聚丙烯价差回升，丙烯酸/

丙烯酸丁酯价差缩窄。目前除 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，乙烷裂解、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 

注：由于历史数据不足，聚醚大单体仅展示近三年分位数、乙醇胺仅展示近七年分位数，其余产品均为近十年分位数 

  

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 30 2 78% 美分/加仑 1588 134 81% 元/吨

丙烷 689 32 72% 美元/吨 4953 234 78% 元/吨

NYMEX天然气 2.6 -0.1 27% 美元/mmbtu 977 -26 45% 元/吨

布伦特原油 90 4 78% 美元/桶 4725 203 83% 元/吨

石脑油 678 13 69% 美元/吨 4874 98 75% 元/吨

动力煤 / / / / 868 39 78% 元/吨

甲醇 / / / / 2550 17 48% 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 417 元/吨

石脑油裂解 -745 元/吨

MTO -723 元/吨

CTO 1187 元/吨

工艺路线

PDH -703 元/吨

石脑油裂解 -665 元/吨

MTO -644 元/吨

CTO 1266 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 5901 -67 21% 元/吨 1.3乙烷(到岸价) 1595 -243 11% 元/吨

HDPE 8763 136 26% 元/吨 1.02乙烯 1735 189 69% 元/吨

乙二醇 4234 98 15% 元/吨 0.6乙烯 206 127 23% 元/吨

环氧乙烷 6540 100 7% 元/吨 0.8乙烯 1066 142 13% 元/吨

聚醚大单体 8000 80 16% 元/吨 0.85环氧乙烷 2160 -4 17% 元/吨

乙醇胺 7600 0 5% 元/吨 0.8环氧乙烷 2096 -71 12% 元/吨

碳酸二甲酯 4360 -40 9% 元/吨 0.6环氧乙烷 386 -88 45% 元/吨

苯乙烯 9300 600 54% 元/吨 0.29乙烯+0.79苯 747 211 21% 元/吨

聚苯乙烯 9600 400 36% 元/吨 1.02苯乙烯 101 -188 8% 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 6007 68 31% 元/吨 1.2丙烷 64 -213 2% 元/吨

聚丙烯 7870 240 65% 元/吨 1.02丙烯 837 143 35% 元/吨

丙烯酸 6840 40 30% 元/吨 0.7丙烯 1848 -12 31% 元/吨

丙烯酸丁酯 10760 20 63% 元/吨 0.6丙烯酸+0.6正丁醇 533 -19 37% 元/吨

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

600309.SH 万华化学 95 2969 162 199 245 285 18 15

600346.SH 恒力石化* 15 1054 23 70 123 159 45 15

000301.SZ 东方盛虹* 12 772 5 50 88 97 141 16

002493.SZ 荣盛石化* 12 1231 33 45 106 153 37 27

600989.SH 宝丰能源 14 1051 63 65 95 147 17 16

002221.SZ 东华能源* 10 160 0 3 9 14 376 51

002648.SZ 卫星化学* 16 524 31 44 62 75 17 12

105

同比变化

-185 -792 -238 

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9月8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

C3板块

35 618

720 -48 

-544 -385 -33 

617

C2板块

丙烯盈利

单吨利润 环比变化 较年初变化

9 153

/

油煤气路线盈利对比

-164 -206 360

-134 -442 -1050 乙烯盈利

单吨利润 环比变化 较年初变化 同比变化

-92 255 -560 

-66 

原材料价格

/

0.34 0.01 36% /相对价格水平

本周均值 环比变化 近十年分位数

1.05 0.00 27%

主要原料价格



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业跟踪周报 
 

 5 / 17 

2.   烯烃产业链关键数据跟踪 

2.1.   原材料价格 

本周天然气价格回落，乙烷、丙烷、原油、石脑油、动力煤、甲醇价格上涨。截至

2023 年 09 月 08 日：（1）MB 乙烷周度均价为 29.77（环比+2.49）美分/加仑，折合人民

币约 1587.83 元（环比+133.85）/吨，处于近十年 81%分位（以人民币计，下同）；（2）

华东进口丙烷周度均价为 693.00（环比+36.00）美元/吨，折合人民币约 4981.35 元（环

比+262.49）/吨，处于近十年 78%分位；（3）NYMEX 天然气周度均价为 2.61（环比-0.07）

美元/mmbtu，折合人民币约 976.69 元（环比-26.42）/吨，处于近十年 45%分位；（4）布

伦特原油周度均价为90.04（环比+3.81）美元/桶，折合人民币约4724.79元（环比+203.28）

/吨，处于近十年 83%分位；（5）石脑油周度均价为 678.13（环比+13.18）美元/桶，折合

人民币约 4874.44 元（环比+98.47）/吨，处于近十年 75%分位；（6）秦皇岛 5500 卡动力

煤周度均价（平仓价）为 867.86（环比+38.57）元/吨，处于近十年 78%分位；（7）甲醇

周度均价为 2549.50（环比+16.50）元/吨，处于近十年 48%分位。 

从相对价格来看，本周乙烷/布伦特原油比价、丙烷/布伦特原油比价均上升。截至

2023 年 09 月 08 日，乙烷/布伦特原油比价为 0.34（环比+0.01），处于近十年 36%分位；

丙烷/布伦特原油比价为 1.05（环比+0.01），处于近十年 29%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 30 2 78% 美分/加仑 1588 134 81% 元/吨

丙烷 693 36 73% 美元/吨 4981 262 78% 元/吨

NYMEX天然气 2.6 -0.1 27% 美元/mmbtu 977 -26 45% 元/吨

布伦特原油 90 4 78% 美元/桶 4725 203 83% 元/吨

石脑油 678 13 69% 美元/吨 4874 98 75% 元/吨

动力煤 / / / / 868 39 78% 元/吨

甲醇 / / / / 2550 17 48% 元/吨

产品

乙烷/布伦特原油

丙烷/布伦特原油 /

原材料价格

/

0.34 0.01 36% /相对价格水平

本周均值 环比变化 近十年分位数

1.05 0.01 29%
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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）本周乙烷裂解盈利下降，油煤气路线利润排序为 CTO>乙烷裂解

>MTO>石脑油。截至 2023 年 09 月 08 日，乙烷裂解制乙烯周均盈利为 417.19（环比-

164.50）元/吨，石脑油裂解、MTO、CTO 周均盈利分别为-744.93（环比-133.88）元/吨

、-723.31（环比-92.44）元/吨、1186.76（环比-66.34）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 1162.12（环比-30.62）元/吨。 

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

油>PDH。截至 2023 年 09 月 08 日，PDH 周均盈利为-702.54（环比-184.81）元/吨，石

脑油裂解、MTO、CTO 周均盈利分别为-665.41（环比-32.81）元/吨、-643.79（环比+8.64）

元/吨、1266.28（环比+34.73）元/吨；2）本周 PDH 盈利表现较差，其中 PDH 路线较石

脑油路线成本优势降至-37.13（环比-152.01）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

公司公告 宝丰能源 2023/9/8

行业资讯 中国石化 2023/9/8

公司公告 荣盛石化 2023/9/7

公司公告 荣盛石化 2023/9/6

内容

烯烃行业本周重点资讯

荣盛石化发布了2023年半年度网上业绩说明会的投资者关系活动记录表，其中包含公司上半年总结与下半

年规划，公司与沙特阿美的战略合作，公司产能投放情况等重要信息。

荣盛石化股份有限公司控股子公司浙江石油化工有限公司在舟山绿色石化基地投资建设的60万吨/年苯乙烯

装置于近日产出合格产品。公司该套苯乙烯装置采用技术路线成熟的乙苯脱氢工艺，随着该套装置投产，

公司苯乙烯总产能达250万吨/年，单厂产能位居全国第一，占中国总产能10%以上。

宝丰能源发布了2023年度向特定对象发行A股股票证券募集说明书（修订稿），本次向特定对象发行股票的

募集资金总额（含发行费用）不超过100.00亿元，扣除发行费用后募集资金将用于投资建设“260万吨/年

煤制烯烃和配套40万吨/年植入绿氢耦合制烯烃项目（一期）”。同时，宝丰能源发布了对该次发行申请文

件审核问询函的回复，就本次募投项目工艺、必要性及未来规划，融资规模及效益测算等关键问题进行了

说明。

9月6日，中国石化与内蒙古自治区政府在呼和浩特市签署共同组建油气勘探开发合资公司框架协议。这次

签约合作煤制烯烃项目位于鄂尔多斯大路工业园区，项目总投资238亿元，将利用当地煤炭资源，采用粉煤

加压气化、甲醇合成、甲醇制烯烃、烯烃聚合等技术，生产80万吨/年聚乙烯、聚丙烯等产品。
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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 

注 1：聚醚大单体为近三年分位数，乙醇胺为近七年分位数，其余产品均为近十年分位数 

 

价格方面：本周 HDPE/乙二醇/环氧乙烷/聚醚大单体/苯乙烯/聚苯乙烯报价上涨，

乙醇胺报价稳定，乙烯/DMC 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缩窄，下游 HDPE/乙二醇/环氧乙烷/苯乙烯价

差回升，聚醚大单体/乙醇胺/DMC/聚苯乙烯价差缩窄，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 09 月 08 日，乙烯 CFR 东北亚周均价为 5901.43（环比-67.18）元/吨，

处于近十年 21%分位（环比-1.6pct）；乙烷裂解制乙烯周均价差为 1594.56（环比-242.95）

元/吨，处于近十年 11%分位（环比-4.2pct）。 

 

 

 

 

 

最新日期 本周均价 上周均价 周度变化 历史分位数（注1）

2023/9/8 5901 5969 -67 21%

2023/9/8 1595 1838 -243 11%

2023/9/8 8763 8627 136 26%

2023/9/8 1735 1547 189 69%

2023/9/8 4234 4136 98 15%

2023/9/8 206 79 127 23%

2023/9/8 6540 6440 100 7%

2023/9/8 1066 924 142 13%

2023/9/8 8000 7920 80 16%

2023/9/8 2160 2165 -4 17%

2023/9/8 7600 7600 0 5%

2023/9/8 2096 2166 -71 12%

2023/9/8 4360 4400 -40 9%

2023/9/8 386 474 -88 45%

2023/9/8 9300 8700 600 54%

2023/9/8 747 536 211 21%

2023/9/8 9600 9200 400 36%

2023/9/8 101 288 -188 8%

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

聚苯乙烯

聚苯乙烯-1.02苯乙烯

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
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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 09月 08日，高密度聚乙烯HDPE上海周均价为 8763.00（环比+136.00）

元/吨，处于近十年 26%分位（环比+2.7pct）；高密度聚乙烯与乙烯周均价差为 1735.41

（环比+188.88）元/吨，处于近十年 69%分位（环比+8.7pct）。 

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 09 月 08 日，乙二醇周均价为 4234.00（环比+98.00）元/吨，处于近十

年 15%分位（环比+4.7pct）；乙二醇与乙烯周均价差为 206.04（环比+127.03）元/吨，处

于近十年 23%分位（环比+5.3pct）。 
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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 09 月 08 日，环氧乙烷周均价为 6540.00（环比+100.00）元/吨，处于

近十年 7%分位（环比+1.7pct）；环氧乙烷与乙烯周均价差为 1066.47（环比+142.24）元

/吨，处于近十年 13%分位（环比+6.1pct）。 

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 09 月 08 日，聚醚大单体周均价为 8000.00（环比+80.00）元/吨，处于

近三年 16%分位（环比+0.1pct）；聚醚大单体周均价差为 2160.18（环比-4.42）元/吨，处

于近三年 17%分位（环比+0.0pct）。 
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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 09 月 08 日，乙醇胺周均价为 7600.00（环比+0.00）元/吨，处于近七

年 5%分位（环比+0.0pct）；乙醇胺与环氧乙烷周均价差为 2095.58（环比-70.80）元/吨，

处于近七年 12%分位（环比-0.8pct）。 

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 09 月 08 日，碳酸二甲酯周均价为 4360.00（环比-40.00）元/吨，处于

近十年 9%分位（环比-0.6pct）；碳酸二甲酯与环氧乙烷周均价差为 385.84（环比-88.50）

元/吨，处于近十年 45%分位（环比-2.2pct）。 
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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 09 月 08 日，苯乙烯周均价为 9300.00（环比+600.00）元/吨，处于近

十年 54%分位（环比+10.5pct）；苯乙烯与乙烯、苯的周均价差为 746.78（环比+210.69）

元/吨，处于近十年 21%分位（环比+11.6pct）。 

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 09 月 08 日，聚苯乙烯周均价为 9600.00（环比+400.00）元/吨，处于

近十年 36%分位（环比+7.2pct）；聚苯乙烯与苯乙烯周均价差为 100.88（环比-187.61）

元/吨，处于近十年 8%分位（环比-12.8pct）。 
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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 

注 1：上述产品均为近十年分位数 

 

 

价格方面：本周丙烯/聚丙烯/丙烯酸/丙烯酸丁酯报价上涨。C3 产业链产品价格整体

回升至历史中低位。 

价差方面：本周 PDH 价差缩窄，下游聚丙烯价差回升，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 09 月 08 日，丙烯 CFR 中国周均价为 6007.45（环比+67.58）元/吨，

处于近十年 31%分位（环比+3.5pct）；PDH 路线制备丙烯周均价差为 29.83（环比-247.41）

元/吨，处于近十年 2%分位（环比-2.8pct）。 
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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（注1）

2023/9/8 6007 5940 68 31%

2023/9/8 64 277 -213 2%

2023/9/8 7870 7630 240 65%

2023/9/8 837 694 143 35%

2023/9/8 6840 6800 40 30%

2023/9/8 1848 1860 -12 31%

2023/9/8 10760 10740 20 63%

2023/9/8 533 552 -19 37%

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
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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 09 月 08 日，聚丙烯周均价为 7870.00（环比+240.00）元/吨，处于近

十年 65%分位（环比+11.8pct）；聚丙烯与丙烯周均价差为 837.00（环比+143.46）元/吨，

处于近十年 35%分位（环比+13.3pct）。 

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 09 月 08 日，丙烯酸国内周均价为 6840.00（环比+40.00）元/吨，处于

近十年 30%分位（环比+2.4pct）；丙烯酸与丙烯周均价差为 1847.88（环比-11.91）元/吨，

处于近十年 31%分位（环比-0.6pct）。 
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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 09 月 08 日，丙烯酸丁酯国内周均价为 10760.00（环比+20.00）元/吨，

处于近十年 63%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 532.74

（环比-19.47）元/吨，处于近十年 37%分位（环比-0.8pct）。 

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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