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内容提要 

⚫ 我们的观点 

特朗普公布对等关税政策以来，化工品下跌明显，

但也有所分化，聚丙烯较其它化工品跌幅较小，主要是

关税对丙烷带来扰动预期，PDH 装置停车预期带来的供

应忧虑。PDH 装置占聚丙烯生产超 20%，国内丙烷进口

依存度超 80%，且一半以上来源于美国，关税政策下对

国内丙烷进口影响较大，PDH 停车忧虑攀升。因此，关

税政策对聚丙烯供应端的影响不小且直接。当然，关税

政策也将影响聚丙烯的需求，一方面影响塑料及制品出

口，对美直接出口占比 16.7%，对聚丙烯终端产生影响；

另一方面影响聚丙烯直接出口近几年持续创新高，主要

至东南亚等国家，关税政策影响相关国家塑料制品出

口，对聚丙烯直接出口亦将产生影响。综合而言，关税

政策对聚丙烯的供需都产生影响，对供应影响最为直

接，使得聚丙烯相对其它化工品更为坚挺。 

⚫ 风险提示 

关税政策变化。 
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一. 聚丙烯上下游结构 

1. 聚丙烯生产路径 

聚丙烯生产路径主要包括油制、煤制及丙烷脱氢（PDH）等。聚丙烯生产路线根据原料来源

划分主要包括油制、煤制、丙烷脱氢、外采丙烯及外采甲醇（MTO）等方式生产聚丙烯。据我们

统计来看，油制占比最多 55%，煤制其次 19%，近年 PDH投产较多，占比攀升至 21%，外采丙烯

及外采甲醇装置较少。 

图表 1：聚丙烯生产路线占比 

 
数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

2. 聚丙烯消费结构 

聚丙烯主要应用于塑编、注塑、BOPP及纤维等领域。聚丙烯主要应用于塑编、注塑、BOPP

及纤维等领域，其中塑编占比 32.42%，共聚注塑 25.78%，均聚注塑 16.41%，纤维 9.53%，BOPP4.83%，

主要在塑编及注塑领域。编织袋主要应用于食品包装、水泥包装等，注塑主要在家电及汽车领

域，纤维料主要应用于口罩、尿不湿等领域，因此聚丙烯消费终端主要涉及地产、家电及汽车

等领域。 

图表 2：聚丙烯消费结构 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

二. 关税政策对聚丙烯上下游均有影响 

本轮关税政策对聚丙烯上下游都形成一定冲击：1、丙烷是聚丙烯生产原料来源之一，该生

产路线占比超过 20%，而国内一半以上丙烷进口来源于美国，对等关税下，导致丙烷进口成本

上升，PDH利润被压缩忧虑，装置停车传闻不断；2、塑料制品出口美国占比总出口量 20%左右，

聚丙烯终端制品出口一定程度受影响；3、近年来，聚丙烯出口不断攀升，虽然直接输美较少，

但东南亚等国家塑料制品输美受影响，将影响国内聚丙烯出口。 

1. PDH装置受影响 

关税政策将影响丙烷进口，PDH 装置存扰动预期。前述丙烷脱氢制聚丙烯路线占比超 20%，

2024 年我国丙烷进口量 2924 万吨，进口依存度超过 80%，且超过一半来源于美国，关税政策下，

丙烷进口成本攀升，PDH装置利润或将被压缩，近年来随着 PDH 产能不断释放，PDH 装置利润本

就低迷，关税政策下，PDH 装置利润雪上加霜。目前装置来看，截止 4 月 17 日装置负荷 78%左

右，短期装置负荷暂变化不大，不过近期装置停车传闻一直存在，若后期关税不调整，且没有

退税政策支持，PDH 装置利润承压下，预计装置停车可能性较大。 

图表 3：丙烷进口量 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 4：聚丙烯装置负荷 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 5：PDH装置利润 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

2. 塑料及其制品直接出口受影响 

国内塑料及其制品出口美国占比不小，关税政策对聚丙烯终端存影响。从 2024 年塑料及其

制品出口来看，总出口量 1415亿美元，其中对美国出口 237 亿美元，占比 16.7%。因此，美国

关税政策将直接影响国内塑料及塑料制品出口库，对聚丙烯终端产生影响,从而影响聚丙烯需求。

目前聚丙烯需求季节性修复至高点，BOPP、注塑及塑编企业开工持稳，企业对后续新订单预期

不佳，原料采购以刚需采购为主。 

图表 6：聚丙烯下游企业开工 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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图表 7：塑料及其制品出口 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

3. 聚丙烯直接出口亦将受影响 

近年聚丙烯出口持续增加，关税政策影响东南亚等国家塑料制品出口，进而影响国内聚丙

烯出口。近年来，聚丙烯新增产能不断释放，国内聚丙烯价格性价比攀升，出口窗口打开，聚

丙烯出口持续创历史新高，2024 年聚丙烯出口量 216 万吨，同比增加 88%，主要出口东南亚等

国家。对等关税背景下，东南亚塑料制品出口将受影响，进而影响聚丙烯出口。 

图表 8：聚丙烯出口量 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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三．总结与展望 

综上，特朗普公布对等关税政策以来，化工品下跌明显，但也有所分化，聚丙烯较其它化

工品跌幅较小，主要是关税对丙烷带来扰动预期，PDH 装置停车预期带来的供应忧虑。从前述

分析，PDH 装置占聚丙烯生产超 20%，国内丙烷进口依存度超 80%，且一半以上来源于美国，关

税政策下对国内丙烷进口影响较大，PDH 停车忧虑攀升。因此，关税政策对聚丙烯供应端的影

响不小且直接。当然，关税政策也将影响聚丙烯的需求，一方面影响塑料及制品出口，对美直

接出口占比 16.7%，对聚丙烯终端产生影响；另一方面影响聚丙烯直接出口近几年持续创新高，

主要至东南亚等国家，关税政策影响相关国家塑料制品出口，对聚丙烯直接出口亦将产生影响。

综合而言，关税政策对聚丙烯的供需都产生影响，对供应影响最为直接，使得聚丙烯相对其它

化工品更为坚挺。 
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