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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【原料价格】本周乙烷、原油、石脑油、动力煤价格回落，丙烷、天然
气、甲醇价格上涨。乙烷/布伦特原油比价处于近十年 30%分位；丙烷/

布伦特原油比价处于近十年 58%分位。 

◼ 【油煤气路线盈利对比】①乙烯利润：本周乙烷裂解盈利回升，较石脑
油路线超额利润缩窄，油煤气路线利润排序为 CTO>乙烷裂解>石脑油
>MTO。②丙烯利润：本周 PDH 盈利下降，相较于石脑油路线而言表现
较差，油煤气路线利润排序为 CTO>石脑油>MTO >PDH。 

◼ 【C2 板块】①价格方面：本周 HDPE/乙二醇/苯乙烯/聚苯乙烯报价上
涨，乙醇胺报价稳定，乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/DMC 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 HDPE /乙二醇/乙醇
胺/苯乙烯价差回升，环氧乙烷/聚醚大单体/DMC/聚苯乙烯价差缩窄，目
前 C2 产业链下游产品整体价差仍处于历史中低位。 

◼ 【C3 板块】①价格方面：本周聚丙烯报价上升，丙烯/丙烯酸/丙烯酸丁
酯报价下调。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 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：项目实施进度不及预期，需求复苏弱于预期，地缘风险演化
导致原材料价格波动，行业产能发生重大变化，统计口径及计算误差。  
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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 1：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 26 -1 63% 美分/加仑 1407 -45 75% 元/吨

丙烷 716 42 76% 美元/吨 5137 301 83% 元/吨

NYMEX天然气 3.5 0.4 68% 美元/mmbtu 1301 157 78% 元/吨

布伦特原油 86 -3 76% 美元/桶 4519 -160 79% 元/吨

石脑油 649 -16 63% 美元/吨 4661 -115 71% 元/吨

动力煤 / / / / 962 -39 81% 元/吨

甲醇 / / / / 2465 5 40% 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 869 元/吨

石脑油裂解 -259 元/吨

MTO -261 元/吨

CTO 1309 元/吨

工艺路线

PDH -815 元/吨

石脑油裂解 -447 元/吨

MTO -449 元/吨

CTO 1120 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 6306 -18 30% 元/吨 1.3乙烷(到岸价) 2238 40 25% 元/吨

HDPE 8350 90 18% 元/吨 1.02乙烯 957 98 30% 元/吨

乙二醇 4124 28 10% 元/吨 0.6乙烯 -134 36 8% 元/吨

环氧乙烷 6760 -40 8% 元/吨 0.8乙烯 937 -21 9% 元/吨

聚醚大单体 7720 -180 9% 元/吨 0.85环氧乙烷 1747 -129 1% 元/吨

乙醇胺 8700 0 21% 元/吨 0.8环氧乙烷 2913 28 54% 元/吨

碳酸二甲酯 4000 -180 4% 元/吨 0.6环氧乙烷 -50 -138 36% 元/吨

苯乙烯 9060 320 52% 元/吨 0.29乙烯+0.79苯 648 287 16% 元/吨

聚苯乙烯 9510 60 35% 元/吨 1.02苯乙烯 238 -236 18% 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 6037 -58 33% 元/吨 1.2丙烷 -127 -419 1% 元/吨

聚丙烯 7630 80 54% 元/吨 1.02丙烯 594 130 15% 元/吨

丙烯酸 5740 -190 11% 元/吨 0.7丙烯 854 -128 0% 元/吨

丙烯酸丁酯 8510 -320 29% 元/吨 0.6丙烯酸+0.6正丁醇 384 -55 30% 元/吨

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

600309.SH 万华化学 87 2734 162 175 233 274 17 16

600346.SH 恒力石化* 15 1033 23 76 108 147 45 13

000301.SZ 东方盛虹* 11 696 5 31 64 87 127 23

002493.SZ 荣盛石化* 11 1149 33 15 74 109 34 71

600989.SH 宝丰能源 14 1051 63 60 90 144 17 17

002221.SZ 东华能源* 10 164 0 2 6 12 386 104

002648.SZ 卫星化学* 16 546 31 46 66 79 18 11

原材料价格

本周均值 环比变化 近十年分位数 /

0.31 0.00 30% /

1.14 0.10 58% /

油煤气路线盈利对比
单吨利润 环比变化 较年初变化 同比变化

17 245 638

85 45 270

-36 717 711

49 842 531

单吨利润 环比变化 较年初变化 同比变化

-310 -904 -234 

484

C2板块

C3板块

69 -325 222

-53 347 664

相关公司盈利跟踪
归母净利润（亿元） PE

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11月3日】收盘价计算

主要原料价格

相对价格水平

乙烯盈利

丙烯盈利

代码 公司名称 股价（元） 总市值（亿元）

33 472
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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、原油、石脑油、动力煤价格回落，丙烷、天然气、甲醇价格上涨。截至

2023 年 11 月 03 日：（1）MB 乙烷周度均价为 26.41（环比-0.84）美分/加仑，折合人

民币约 1406.65 元（环比-44.91）/吨，处于近十年 75%分位（以人民币计，下同）；（2）

华东进口丙烷周度均价为 715.60（环比+42.00）美元/吨，折合人民币约 5136.85 元（环

比+301.35）/吨，处于近十年 83%分位；（3）NYMEX 天然气周度均价为 3.48（环比

+0.42）美元/mmbtu，折合人民币约 1300.72 元（环比+156.52）/吨，处于近十年 78%分

位；（4）布伦特原油周度均价为 86.25（环比-3.04）美元/桶，折合人民币约 4519.47 元

（环比-159.54）/吨，处于近十年 79%分位；（5）石脑油周度均价为 649.25（环比-16.00）

美元/桶，折合人民币约 4660.56 元（环比-115.00）/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 961.71（环比-38.57）元/吨，处于近十年 81%

分位；（7）甲醇周度均价为 2465.00（环比+5.00）元/吨，处于近十年 40%分位。 

从相对价格来看，本周乙烷/布伦特原油比价稳定、丙烷/布伦特原油比价上升。截

至 2023 年 11 月 03 日，乙烷/布伦特原油比价为 0.31（环比+0.00），处于近十年 30%分

位；丙烷/布伦特原油比价为 1.14（环比+0.10），处于近十年 58%分位，乙烷相对价格

处于历史低位，丙烷相对价格处于历史中位。 

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 -1 63% 美分/加仑 1407 -45 75% 元/吨

丙烷 716 42 76% 美元/吨 5137 301 83% 元/吨

NYMEX天然气 3.5 0.4 68% 美元/mmbtu 1301 157 78% 元/吨

布伦特原油 86 -3 76% 美元/桶 4519 -160 79% 元/吨

石脑油 649 -16 63% 美元/吨 4661 -115 71% 元/吨

动力煤 / / / / 962 -39 81% 元/吨

甲醇 / / / / 2465 5 40% 元/吨

产品

乙烷/布伦特原油

丙烷/布伦特原油

原材料价格

本周均值 环比变化 近十年分位数 /

0.31 0.00 30% /

1.14 0.10 58% /
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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 CTO>乙烷裂解>石

脑油>MTO。截至 2023 年 11 月 03 日，乙烷裂解制乙烯周均盈利为 868.57（环比+16.84

）元/吨，石脑油裂解、MTO、CTO 周均盈利分别为-258.57（环比+85.07）元/吨、-261.00

（环比-36.45）元/吨、1308.88（环比+49.07）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 1127.14（环比-68.24）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>石脑

油>MTO >PDH。截至 2023 年 11 月 03 日，PDH 周均盈利为-814.82（环比-309.91）元

/吨，石脑油裂解、MTO、CTO 周均盈利分别为-447.01（环比+68.93）元/吨、-449.43（环

比-52.60）元/吨、1120.44（环比+32.92）元/吨；2）本周 PDH 盈利表现较差，其中 PDH

路线较石脑油路线超额利润降至-367.81（环比-378.84）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 荣盛石化 2023/11/2

公司公告 卫星化学 2023/11/1

公司公告 恒力石化 2023/10/28

关于回购公司股份(第三期)进展的公告：截至2023年10月31日，公司前三期回购累计回购公司股票

393,160,223股，占公司总股本的3.8829%，成交总金额为5,297,927,592.09元（不含交易费用）。公司第三

期回购通过专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公司股票109,214,771股，占公司总股本的

1.0786%，最高成交价为12.70元/股，最低成交价为10.69元/股，成交总金额为1,309,737,223.44元（不含交

易费用）。

关于全资子公司收购江苏嘉宏新材料有限公司100%股权暨关联交易进展的公告：2023年10月27日，嘉宏新

材取得国家东中西区域合作示范区（连云港徐圩新区）市场监督管理局换发的营业执照，完成了本次股权

转让相关的工商变更登记、备案手续。

恒力石化公布2023年第三季度报告: 营业总收入达1731.62亿元，同比增长1.63%。毛利润达207.53亿元，同

比增长19.66%，毛利率为11.99%。归母净利润达57.01亿元，同比-6.34%，净利率为3.29%。

烯烃行业本周重点资讯
内容
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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/苯乙烯/聚苯乙烯报价上涨，乙醇胺报价稳定，乙烯

/环氧乙烷/聚醚大单体/DMC 报价下调，除苯乙烯外，C2 产业链产品整体价格仍处于较

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 HDPE /乙二醇/乙醇胺/苯乙烯

价差回升，环氧乙烷/聚醚大单体/DMC/聚苯乙烯价差缩窄，目前 C2 产业链下游产品整

体价差仍处于历史中低位。 

截至 2023 年 11 月 03 日，乙烯 CFR 东北亚周均价为 6306.20（环比-18.13）元/吨，

处于近十年 30%分位（环比-1.1pct）；乙烷裂解制乙烯周均价差为 2237.91（环比+40.32）

元/吨，处于近十年 25%分位（环比+0.9pct）。 

 

 

 

 

 

最新日期 本周均价 上周均价 周度变化 历史分位数（注1）

2023/11/3 6306 6324 -18 30%

2023/11/3 2238 2198 40 25%

2023/11/3 8350 8260 90 18%

2023/11/3 957 859 98 30%

2023/11/3 4124 4096 28 10%

2023/11/3 (134) (170) 36 8%

2023/11/3 6760 6800 -40 8%

2023/11/3 937 958 -21 9%

2023/11/3 7720 7900 -180 9%

2023/11/3 1747 1876 -129 1%

2023/11/3 8700 8700 0 21%

2023/11/3 2913 2885 28 54%

2023/11/3 4000 4180 -180 4%

2023/11/3 (50) 88 -138 36%

2023/11/3 9060 8740 320 52%

2023/11/3 648 361 287 16%

2023/11/3 9510 9450 60 35%

2023/11/3 238 474 -236 18%

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

聚醚大单体-0.85环氧乙烷

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
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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 11 月 03 日，高密度聚乙烯 HDPE 上海周均价为 8350.00（环比+90.00）

元/吨，处于近十年 18%分位（环比+3.9pct）；高密度聚乙烯与乙烯周均价差为 957.05

（环比+98.14）元/吨，处于近十年 30%分位（环比+6.1pct）。 

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 11 月 03 日，乙二醇周均价为 4124.00（环比+28.00）元/吨，处于近十

年 10%分位（环比+1.8pct）；乙二醇与乙烯周均价差为-134.16（环比+35.65）元/吨，处

于近十年 8%分位（环比+2.1pct）。 
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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 11 月 03 日，环氧乙烷周均价为 6760.00（环比-40.00）元/吨，处于近

十年 8%分位（环比+0.0pct）；环氧乙烷与乙烯周均价差为 937.34（环比-20.90）元/吨，

处于近十年 9%分位（环比-0.7pct）。 

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 11 月 03 日，聚醚大单体周均价为 7720.00（环比-180.00）元/吨，处于

近三年 9%分位（环比-3.3pct）；聚醚大单体周均价差为 1746.90（环比-129.20）元/吨，

处于近三年 1%分位（环比-4.3pct）。 
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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 11 月 03 日，乙醇胺周均价为 8700.00（环比+0.00）元/吨，处于近七

年 21%分位（环比+0.0pct）；乙醇胺与环氧乙烷周均价差为 2913.27（环比+28.32）元/

吨，处于近七年 54%分位（环比+0.7pct）。 

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 11 月 03 日，碳酸二甲酯周均价为 4000.00（环比-180.00）元/吨，处于

近十年 4%分位（环比-2.4pct）；碳酸二甲酯与环氧乙烷周均价差为-49.56（环比-138.05）

元/吨，处于近十年 36%分位（环比-2.9pct）。 
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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 11 月 03 日，苯乙烯周均价为 9060.00（环比+320.00）元/吨，处于近

十年 52%分位（环比+6.8pct）；苯乙烯与乙烯、苯的周均价差为 647.71（环比+287.04）

元/吨，处于近十年 16%分位（环比+11.7pct）。 

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 11 月 03 日，聚苯乙烯周均价为 9510.00（环比+60.00）元/吨，处于近

十年 35%分位（环比+2.0pct）；聚苯乙烯与苯乙烯周均价差为 237.88（环比-235.75）元

/吨，处于近十年 18%分位（环比-19.2pct）。 
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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：本周聚丙烯报价上升，丙烯/丙烯酸/丙烯酸丁酯报价下调。C3 产业链中

聚丙烯价格回升至历史中位，丙烯、丙烯酸、丙烯酸丁酯价格仍处于历史中低分位。 

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低位。 

截至 2023 年 11 月 03 日，丙烯 CFR 中国周均价为 6037.01（环比-57.60）元/吨，处

于近十年 33%分位（环比-2.9pct）；PDH 路线制备丙烯周均价差为-127.20（环比-419.23）

元/吨，处于近十年 1%分位（环比-4.8pct）。 
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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）

2023/11/3 6037 6095 -58 33%

2023/11/3 (127) 292 -419 1%

2023/11/3 7630 7550 80 54%

2023/11/3 594 465 130 15%

2023/11/3 5740 5930 -190 11%

2023/11/3 854 982 -128 0%

2023/11/3 8510 8830 -320 29%

2023/11/3 384 439 -55 30%

C3产业链周度数据跟踪

单位：元/吨

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 11 月 03 日，聚丙烯周均价为 7630.00（环比+80.00）元/吨，处于近十

年 54%分位（环比+4.9pct）；聚丙烯与丙烯周均价差为 594.46（环比+129.55）元/吨，

处于近十年 15%分位（环比+5.7pct）。 

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 11 月 03 日，丙烯酸国内周均价为 5740.00（环比-190.00）元/吨，处于

近十年 11%分位（环比-1.7pct）；丙烯酸与丙烯周均价差为 853.74（环比-127.82）元/吨，

处于近十年 0%分位（环比-0.3pct）。 
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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 11 月 03 日，丙烯酸丁酯国内周均价为 8510.00（环比-320.00）元/吨，

处于近十年 29%分位（环比-5.5pct）；丙烯酸丁酯与丙烯酸和正丁醇的周均价差为 384.07

（环比-54.87）元/吨，处于近十年 30%分位（环比-3.0pct）。 

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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