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受美伊冲突升级影响，3 月 2 日（上周一）开盘后，化工板块迎来大幅上涨。在经过一

周的持续上扬后，本周一和周二市场出现较大幅度回调，而周四（3 月 12 日）再度走强，

部分品种盘中触及涨停。截至收盘，与原油关联最为紧密的品种表现最为强势，主要体现在

芳烃产业链（PX、PTA、纯苯） 及烯烃产业链（PE、PP、丙烯）。截至周四收盘，PX 品种

最终封涨停。在原油局势持续动荡的背景下，应重点关注哪些风险？哪些品种又具备更大

的关注价值？

图：3 月 12 日文华财经主力合约涨跌

数据来源：文华财经，安粮期货研究所

一．化工品价格传导路径变化

（一）前期地缘溢价推升化工品价格

上周市场上涨的主要驱动力来自美伊冲突引发的霍尔木兹海峡封锁风险，这一地缘政治

事件强化了市场对原油供应收缩的预期，显著提振了市场情绪。然而，本周初价格出现快速

回调，主要受消息面变化影响——特朗普释放冲突缓和信号令市场情绪降温，同时部分多头

获利了结，叠加交易所全面上调保证金，共同推动价格回落。

从成本传导路径及伊朗相关化工品产能占比来看，本轮价格波动的影响呈现明显的梯队

分化：第一梯队（直接关联）为原油、甲醇、LPG，受供应风险预期影响最为直接；第二梯

队（成本敏感）为乙烯、丙烯、聚乙烯（PE）、聚丙烯（PP），其价格与原油成本高度联动；

第三梯队（芳烃链条）为 PX、纯苯、苯乙烯、乙二醇（MEG），主要通过芳烃成本传导受到

推动；第四梯队（传导较弱）受成本传导路径较长或自身供需面独立因素影响，价格联动相

对较弱。

图：伊朗产能相对较多品种
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数据来源：同花顺，安粮期货研究所

图：成本传导品种分级

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

（二）后期逐渐转向自身基本面推动

随着时间推移，此前的消息面提振正逐步沿产业链传导，地缘政治因素亦存在向实质性

供应紧缺转化的可能。在当前不确定性较高的市场环境下，基本面演变趋势成为相对确定的

锚点。与此同时，市场驱动逻辑正由单纯的成本传导向供应链传导延伸，基本面权重逐步上

升。基于此，前述传导梯队的划分亦需相应调整，现按与原油的关联度及自身基本面状况

重新梳理如下：

第一梯队为直接受供应冲击的品种，位于产业链最上游，对供应端的变化最为敏感，从

图中红框圈出的纯苯、PX、甲醇可见一斑。第二梯队为成本与供应双重驱动的品种，位于产

业链中游，既面临上游原料成本的推升压力，同时自身供应端也可能存在变量，图中绿框内

的 PP、PE、PVC 以及乙二醇因此具备更强的双重驱动逻辑。第三梯队则为需求驱动的品种，

作为第一梯队品种的下游产品，它们受成本推涨的影响相对间接，价格的持续性主要取决于

下游订单和实际需求的强弱，如聚酯端的瓶片、短纤等，其走势往往更贴近终端消费市场。

图：化工产业链
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数据来源：网络，安粮期货研究所

图：产业链传导品种分级

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

二．化工品板块部分品种分析

（一）PX/PTA

此轮 PX 价格上涨的核心逻辑已发生质变：最初仅是原油上涨带来的成本抬升，但目前

已经升级为"供应现实冲击"——亚洲炼厂的降负范围正在扩大。从 PX 端看，供应冲击已从

预期走向现实：中国 PX 开工率降至 90.4%（环比-2.0%），亚洲开工率同步下滑至 83.3%（环

比-1.6%），韩国 SK、韩华及 GS 存在降负预期，国内浙石化等装置已因原料问题预备性降

负，而中东地缘局势导致霍尔木兹海峡通行量下降，进一步限制了中东炼厂 PX 出口。尽管

本周 PXN 价差因石脑油大涨而阶段性压缩，但 4、5月现货已转为 Back 结构，浮动价同步走

强，反映市场对近端供应紧张的定价正在强化。

PTA 则呈现典型的“成本驱动 vs 弱势基本面”博弈,成本端 PX 强势提供上行动力，但

自身高开工、高库存压制涨幅。一方面，PX 强势上涨迫使 PTA 跟涨，但另一方面，PTA 自身

供应压力未减——新材料、珠海英力士装置重启，部分装置提负，PTA 开工率升至 81.0%（环

比+4.4%），2月已累库 60 万吨，3 月预计延续累库，现货加工费一度转负。需求端聚酯负

荷修复至 84.1%，但下游真实需求尚未充分兑现，涤丝产销率仅 8.5%，终端对高价原料接受

度较弱。

总体而言，PX 受益于供应收缩和无新增产能压制，仍是产业链最强环节；PTA 则受制

于高开工、高库存，上涨更多依赖成本推动，若原料端紧张持续，下游负反馈可能逐步向

https://stcn.com/article/detail/3668804.html
https://qhweb.eastmoney.com/news/202603103666786391.html
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上游传导，后续需关注地缘局势、国内炼厂降负范围及终端订单跟进力度。

（二）纯苯/苯乙烯

与 PX 相似，纯苯与苯乙烯最上游的原料也是原油，短期地缘时间的驱动从根本上重构

了纯苯与苯乙烯的产业链成本底线。就二者自身基本面来看，苯乙烯得益于库存结构优于纯

苯，整体表现相对偏强。

从纯苯来看，短期内原油价格涨大幅上涨，同时，韩国及东南亚国家装置降低负荷或停

产，显著减少了区域内的纯苯供应，预计这将导致亚洲市场纯苯供需格局偏紧。但国内纯苯

库存量维持偏高水平，短期内尚未出现明显的供需偏紧格局。鉴于国内纯苯的进口依赖度较

高，未来走势将主要受外部因素影响：若霍尔木兹海峡通航量维持低位，亚洲纯苯供需偏紧

状态或将加剧，有望为纯苯价格打开进一步上行空间；反之，若海峡恢复运输，纯苯的供需

趋紧预期将发生改变，叠加新产能的不断投放以及下游己内酰胺产量暂未恢复至高位，预计

纯苯供需或维持偏宽松状态，估值方面仍有承压预期。

从苯乙烯来看，在乙烯与纯苯的双重成本支撑下，苯乙烯与纯苯的价差逢低回升，且在

1200 元/吨左右展现出较强支撑。目前苯乙烯库存处于偏低水平，叠加家电“以旧换新”政

策的预期提振，未来需求预期偏强，带动苯乙烯利润水平维持在近几年同期偏高水平。但需

关注的风险点在于，若航运恢复，乙烯供应增多可能导致其价格下跌，从而引发苯乙烯与纯

苯价差中的溢价部分被短期释放。

（三）甲醇

甲醇行情的根本驱动因素同样源于中东地缘局势，但其对供应的传导路径较纯苯更为直

接。中东局势升级直接引发市场对甲醇外部供应收紧的预期，后续进口到港或将受阻。与此

同时，国内样本生产企业库存环比下降 5.30%至 52.31 万吨，运力紧张叠加业者逢高积极出

货，进一步收紧了流通货源。库存端的另一关键变化在于，截至 2026 年 3 月 11 日，中国甲

醇港口库存总量降至 131.28 万吨，较上一期减少 13.07 万吨，华东、华南同步去化，表明

尽管前期库存基数偏高，但在进口受阻预期驱动下，市场已开启实质性去库通道。但需要指

出的是，上述支撑因素更多体现为短期事件驱动，中长期来看，基本面压力依然突出。截至

2025 年底，中国甲醇产能已达 1.16 亿吨，占全球总产能 60%以上，自给率接近 85%，且 2026

年仍处于产能扩张周期，预计新增产能约 370 万吨，届时总产能将突破 1.2 亿吨。这意味着，

一旦中东地缘风险边际缓和，市场交易逻辑将迅速回归供需基本面，供应端宽松格局将重

新对价格形成压制。

（四）塑料（PP、PE、PVC)

在塑料板块，三兄弟 PP、PE、PVC 则呈现分化行情，主要是因为品种特性的不同：PP

是典型的成本推动型上涨，国际油价大涨为油制 PP 提供强成本支撑，但下游承接力不足，

存在“有价无市”的风险；PE 处于上下两难的境地，同样是油价上涨带来的成本压力。但

供应端相对充裕，而下游需求跟进不足，导致价格上涨动力减弱，成本与供需的博弈使其陷

入僵持；PVC 在三大品种中表现最弱，下游制品企业需求疲软是核心原因，市场成交主要依

赖降价驱动，虽然有出口订单交付和油价上涨的支撑，但无法扭转国内需求的颓势，价格重

心有下移趋势。

三．风险提示

结合近期化工市场的传导路径演变，我们可以更清晰地看到：当前部分化工品的价格上

https://finance.eastmoney.com/a/202603123669488255.html
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涨，其初始驱动力确实仍来自于地缘局势紧张所带来的溢价效应。然而，随着行情演绎进入

深水区，我们发现价格上涨的流畅度与空间，已开始由品种自身的基本面强弱所决定。

具体来看，市场呈现出明显的分化特征：

对于自身供需格局偏紧的品种，例如 PX 及其下游，其价格上涨表现得相对顺畅。这背

后是双重逻辑的支撑：一方面，成本端的有力推动为其提供了坚实基础；另一方面，其自身

产业链供需关系较为完善，库存压力不大，因此在这波由时间驱动的价格传导中，它们依然

维持着相对强势的格局。

反观供需格局相对偏弱的品种，典型的如我们分析的塑料板块（PP、PE、PVC）。尽管

在油价上涨的初期，它们同样获得了成本端的向上推力，价格有所跟涨。但受制于自身基本

面的拖累，例如下游需求跟进不足、社会库存偏高，导致其近期上涨过程显得明显乏力，市

场呈现出“有价无市”或高价难以成交的僵持状态。

在地缘溢价推动市场情绪普涨一周有余之后，当前时点建议保持谨慎。需要清醒认识到，

由突发事件驱动的情绪溢价具有内在脆弱性。一旦地缘局势缓和或市场情绪降温，在溢价

回撤过程中，化工品大概率将面临价格回调压力，且压力将更多集中在基本面偏弱的品种

上。此外，市场对高价的抵触情绪正在升温，或将促使部分前期获利资金提前离场，进一步

放大价格的回调风险。当然，若地缘风险超预期升级，价格仍存在进一步上冲的可能。

基于此，对化工板块的整体策略而言，现阶段应以防御为主，暂时观望。在市场方向

尚未明朗、不确定性因素较多的环境下，追高风险收益比偏低，盲目参与博弈面临较大的被

套或亏损风险。在接下来的观察期中，我们应重点评估以下两类品种的后续表现：

第一类：供需格局偏紧的品种。 需要关注在消息面因素的持续推动下，它们是否还存

在进一步的上行空间？更重要的是，一旦消息面的支撑减弱，其价格的韧性究竟如何？能否

依靠自身健康的供需关系守住涨幅？

第二类：供需格局相对宽松的品种。 对于这类品种，核心在于验证当消息面因素消退

后，它们是否会率先且显著地面临价格回调的压力？回调的深度和速度将是衡量其基本面脆

弱性的关键指标。
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