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化工行业周报 20251228   
国际油价持平，MDI价格略跌、醋酸价格上涨 
  
十二月份建议关注：1、低估值行业龙头公司；2、“反内卷”对相关子行业供给端影响；3、自主可控日
益关键背景下的电子材料公司与涨价背景下的部分新能源材料公司。 

行业动态 

◼ 本周（12.22-12.28）均价跟踪的 100 个化工品种中，共有 34 个品种价格上涨，32 个品种价格下
跌，34 个品种价格稳定。跟踪的产品中 55%的产品月均价环比上涨，35%的产品月均价环比下跌，
10%的产品月均价环比持平。周均价涨幅居前的品种分别是 PTA（华东）、NYMEX 天然气、硫
酸（浙江巨化 98%）、对二甲苯（PX 东南亚）、PET 切片（华东）；周均价跌幅居前的品种分别
是硝酸（华东地区）、液氨（河北新化）、电石（华东）、纯 MDI（华东）、LLDPE（余姚 7042/

吉化）。 

◼ 本周（12.22-12.28）国际油价持平，WTI 原油期货价格收于 56.74 美元/桶，收盘价周涨幅 0.14%；
布伦特原油期货价格收于 60.64 美元/桶，收盘价周涨幅 0.28%。宏观方面，根据新华网消息，乌
克兰总统泽连斯基称当地时间 22 日深夜至 23 日凌晨乌遭俄大规模袭击，多地能源设施受损。根
据第一财经的信息，乌克兰和平协议谈判或迎来曙光，乌总统泽连斯基与美国总统特朗普拟于本
周末举行会谈，地缘冲突风险溢价或有所回落。供应方面，EIA 短期能源展望报告显示，美国 2025

年 12 月原油日均产量预计为 1,385 万桶，预计 2026 年 1 月原油日均产量为 1,371 万桶；EIA 将
2025 年美国石油产量预测上调 2 万桶至平均 1361 万桶/日，将创纪录新高，强化了对石油市场将
出现供应过剩的预期。需求方面，根据中国石油新闻中心，AI 驱动的电力需求或对未来世界能源
消费带来结构性影响，AI 数据中心不间断供电的刚性需求，将直接拉动石油产品市场需求扩大，
IEA 预计 2026 年全球燃料油需求将增加 51 万桶/日，其中电力领域新增需求占增量的 30%。库存
方面，根据财联社的消息，截至 12 月 19 日当周，美国 API 原油库存增加 239.1 万桶。展望后市，
短期内国际油价面临关税政策与 OPEC+增产的压力，但地缘风险溢价、OPEC+的干预能力以及全
球需求韧性有望支撑油价底部；另一方面，宏观层面的不确定性或将加大油价的波动水平。本周
NYMEX 天然气期货收于 4.37 美元/mmbtu，收盘价周涨幅 9.80%。根据 Trading Economics，美国
八家主要液化天然气工厂的平均交付量在 2025 年 12 月已上升至 18.5 亿立方英尺/日，超过 11 月
的纪录，预计净出口将继续长期增长。展望后市，短期来看，海外天然气库存减少，供需关系趋
于紧张；中期来看，欧洲能源供应结构依然脆弱，地缘政治博弈以及季节性需求波动都有可能导
致天然气价格剧烈宽幅震荡。 

◼ 本周（12.22-12.28）MDI 价格略跌。根据百川盈孚，12 月 26 日纯 MDI 市场均价为 1.81 万元/吨，
较上周下跌 4.23%，较去年同期下跌 1.09%；聚合 MDI 市场均价为 1.43 万元/吨，较上周下跌
2.39%，较去年同期下跌 20.99%。根据百川盈孚，供应方面，北方大厂宁波基地 MDI 装置于 11

月 15 日停车检修，预计检修 55 天；上海 C 厂 MDI 装置于 12 月 11 日开始停车检修，预计检修
时间 30 天左右；重庆 B 工厂 12 月中旬例行检修；沙特 40 万吨 MDI 装置计划 2026 年 1 月初开
始停车检修，预计持续时间 1 个月左右。需求方面，纯 MDI 下游氨纶行业平均开工率为 84.17%，
TPU 开工 5 成左右，鞋底原液及浆料开工 4-5 成；聚合 MDI 下游家电生产旺季结束、工厂陆续开
始停产，北方外墙管道保温行业处于淡季，冷链板材表现一般。成本利润方面，截至 12 月 25 日
纯苯市场均价 5,259 元/吨，较上周同期均价上涨 14 元/吨；纯 MDI 生产成本 12,052.83 元/吨，环
比下降 0.08%，毛利润 6,147.17 元/吨，环比下降 11.39%；聚合 MDI 生产成本 11,052.83 元/吨，
环比下降 0.09%，毛利润 3,347.17 元/吨，环比下降 9.23%。展望后市，MDI 供给端无明显波动，
整体需求消耗能力较弱，百川盈孚预计近期 MDI 市场价格弱势下滑。 

◼ 本周（12.22-12.28）醋酸价格上涨。根据百川盈孚，12 月 26 日醋酸市场均价为 2,496 元/吨，较
上周上涨 2.93%，较去年同期下跌 9.14%；本轮自 11 月 6 日 2,219 元/吨上涨 12.48%。根据百川
盈孚，供应方面，本周醋酸市场整体开工率为 72.15%，环比提升 1.90pct；本周醋酸产量约为 23.89

万吨，环比增长 2.71%。装置情况：本周新疆、南京地区的醋酸装置持续停车，华中、江苏地区
降负运行的装置维持现状，东北地区此前波动的装置已恢复正常，西南地区则新增停车装置。需
求方面，醋酸下游 8 个重点产品的周度开工均值为 59.20%，较上周提升 1.17pct，整体开工率维
持中低位水平。成本利润方面，本周醋酸市场所有企业周均成本约为 2,184 元/吨，环比下降 0.28%；
醋酸理论平均利润约为 298 元/吨，环比增长 32.16%。展望后市，供给端部分醋酸装置依旧维持
停车或降负运行状态，叠加主流企业库存持续处于低位水平，市场现货供应紧张，供应端利好支
撑稳固；需求端主流下游整体暂无增量释放，终端市场需求清淡。百川盈孚预计近期醋酸价格小
幅上涨，后续需重点关注装置突发故障等意外扰动因素以及 2026 年新合约谈判情况。 

投资建议 

◼ 截至 12 月 27 日，SW 基础化工市盈率（TTM 剔除负值）为 25.60 倍，处在历史（2002 年至今）
76.58%分位数；市净率为 2.33 倍，处在历史 61.10%分位数。SW 石油石化市盈率（TTM 剔除负
值）为 13.17 倍，处在历史（2002 年至今）37.56%分位数；市净率为 1.28 倍，处在历史 36.98%

分位数。今年以来，行业受关税相关政策、原油价格大幅波动等因素影响较大，十二月份建议关
注：1、低估值行业龙头公司；2、“反内卷”对相关子行业供给端影响；3、自主可控日益关键背
景下的电子材料公司与涨价背景下的部分新能源材料公司。中长期推荐投资主线：1、政策加持下
需求有望复苏，供给端持续优化，优秀龙头企业业绩估值有望双提升。2、下游行业快速发展，半
导体材料、OLED 材料、新能源材料等新兴领域公司发展空间广阔。3、深化供给侧结构性改革，
关注景气度有望维持高位或持续提升子行业，包括氟化工、农化、炼化、染料、涤纶长丝、轮胎
等。推荐：万华化学、华鲁恒升、卫星化学、巨化股份、新和成、中国石油、中国海油、中国石
化、宝丰能源、云天化、安集科技、雅克科技、江丰电子、鼎龙股份、圣泉集团、阳谷华泰、蓝
晓科技、沪硅产业、万润股份、德邦科技、莱特光电、中材科技、东材科技、赛轮轮胎等；建议
关注：扬农化工、彤程新材、华特气体、联瑞新材、奥来德、瑞联新材等。 

◼ 12 月金股：万华化学、安集科技。 

风险提示 

◼ 地缘政治因素变化引起油价大幅波动；全球经济形势出现变化。    
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本周化工行业投资观点 

行业基础数据与变化：本周（12.22-12.28）上证指数涨幅为 1.88%，深证成指涨幅为 3.53%，沪深 300

涨幅为 1.95%，创业板指涨幅为 3.9%。基础化工行业涨幅为 4.23%，石油石化行业涨幅为 3.18%。

基础化工行业涨幅为 4.23%，在申万 31 个一级行业中排名第 7；石油石化行业涨幅为 3.18%，在申

万 31 个一级行业中排名第 10。本周（12.22-12.28）均价跟踪的 100 个化工品种中，共有 34 个品种

价格上涨，32 个品种价格下跌，34 个品种价格稳定。跟踪的产品中 55%的产品月均价环比上涨，35%

的产品月均价环比下跌，10%的产品月均价环比持平。周均价涨幅居前的品种分别是 PTA（华东）、

NYMEX 天然气、硫酸（浙江巨化 98%）、对二甲苯（PX 东南亚）、PET 切片（华东）；周均价跌

幅居前的品种分别是硝酸（华东地区）、液氨（河北新化）、电石（华东）、纯 MDI（华东）、LLDPE

（余姚 7042/吉化）。根据同花顺 iFinD 数据，WTI 原油期货价格收于 56.74 美元/桶，收盘价周涨幅

0.14%；布伦特原油期货价格收于 60.64 美元/桶，收盘价周涨幅 0.28%。本周 NYMEX 天然气期货收

于 4.37 美元/mmbtu，收盘价周涨幅 9.80%。新能源材料方面，根据生意社数据，2025 年 12 月 26 日

碳酸锂-电池级基准价为 111,733.33 元/吨，与 12 月 1 日（93,266.67 元/吨）相比上涨 19.80%。 

 

图表 1. 本周（12.22-12.28）主要指数表现 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 
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复苏，供给端持续优化，优秀龙头企业业绩估值有望双提升。2、下游行业快速发展，半导体材料、

OLED 材料、新能源材料等新兴领域公司发展空间广阔。3、深化供给侧结构性改革，关注景气度有

望维持高位或持续提升子行业，包括氟化工、农化、炼化、染料、涤纶长丝、轮胎等。推荐：万华化

学、华鲁恒升、卫星化学、巨化股份、新和成、中国石油、中国海油、中国石化、宝丰能源、云天

化、安集科技、雅克科技、江丰电子、鼎龙股份、圣泉集团、阳谷华泰、蓝晓科技、沪硅产业、万润

股份、德邦科技、莱特光电、中材科技、东材科技、赛轮轮胎等；建议关注：扬农化工、彤程新材、

华特气体、联瑞新材、奥来德、瑞联新材等。 
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12 月金股：万华化学 

公司发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年公司实现营业收入 909.01 亿元，同比减少 6.35%；实

现归母净利润 61.23 亿元，同比减少 25.10%。其中第二季度实现营收 478.34 亿元，同比下降 6.04%；

归母净利润 30.41 亿元，同比下降 24.30%。 

核心要点 

管理变革成效凸显，石化业务短期承压。2025 年上半年公司聚氨酯、石化、精细化学品板块营业收

入分别为 368.88 亿元/349.34 亿元/156.28 亿元，同比分别+4.04%/-11.73%/+20.41%。公司销售毛利率

为 13.84%,同比下降 2.57pct,其中聚氨酯、石化、精细化学品板块毛利率分别为+25.68%/-0.37%/+9.55%，

同比分别-2.32pct/-4.89pct/-7.44pct。石化板块由于上半年石化行业产能集中释放，石化产品价格走低，

利润空间进一步压缩。费用管控成效显著，资源配置效率提升，管理费用/销售费用/研发费用/财务费

用分别为 11.78 亿元/7.79 亿元/22.91 亿元/5.98 亿元，同比分别-17.11%/+6.32%/+10.10%/-46.09%。随

着公司管理变革深化以及石化产业景气度修复，未来业绩有望提升。 

产能释放节奏加快，各基地稳步发展。2025 年上半年聚氨酯业务产销量达 298 万吨/303 万吨，同比

增长 5.30%/12.64%；石化业务产销量达 295 万吨/285 万吨，同比增长 6.50%/3.64%；精细化学品产

销量分别为 124 万吨/119 万吨，同比增长 24.00%/29.35%。烟台工业园完成 14 套装置大修并成功开

车，公司 120 万吨年的第二套乙烯装置一次性开车成功，第一套乙烯装置进行乙烷进料改造，改造

完成后预计将显著提高盈利能力。宁波工业园从产业链源头优化，副产盐酸进一步下降，有效提升

收益。匈牙利 BC 公司依据外部市场电力价格动态调整电厂、氯碱等配套装置运行负荷，运营成本

和维修费用均得到有效控制。福建工业园建立对标标准化机制，显著增加基地收益，并首次进行产

业链全停大修节约费用。四川眉山工业园锚定全球新能源材料领军者的战略定位，电池材料业务生

产与技改并行，产品合格率提升，单月产能达到行业领先水平。 

自研技术加速转化，新材料品类不断丰富。公司坚持以创新驱动产业升级，持续推进新一代 MDI 技

术开发，推进多个装置扩能和节能降耗项目，打造成本竞争力。公司 MS 装置一次性开车成功，丰

富了光学业务产品线；叔丁胺产业化成功，延伸特种胺的产业链；砜聚合物产出合格品，完善工程

塑料的解决方案；生物基 1，3-丁二醇成功导入化妆品客户。电池材料持续加大研发投入，多项技术

取得阶段性突破，第四代磷酸铁钾完成量产供应，五代完成定型首发。公司开发多个高附加值 POE、

聚烯烃、尼龙 12、改性材料新品，拓展细分市场，助力新业务能力提升。根据 2025 年半年报，2025

年公司已申请国内外发明专利 469 件，新获得授权 269 件，海外专利布局提速，支持多个新业务的

海外业务推广。随着技术成果加速转化，公司的核心竞争力持续提升。 

盈利预测 

预计 2025-2027 年归母净利润分别为 134.21/175.54/175.48 亿元，每股收益分别为 4.29/5.61/5.61 元。 

风险提示 

新产能爬坡与投产进度不及预期，产品价格大幅下行风险，下游需求复苏不及预期，原材料价格波

动与能源成本上行，海外拓展及供应链扰动风险、全球贸易摩擦扩大的风险。 

 

  



2025 年 12 月 28 日 化工行业周报 6 

 

 

 

12 月金股：安集科技 

公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营收 18.12 亿元，同比+38.09%；实现归母净利

润 6.08 亿元，同比+54.96%；实现扣非归母净利润 5.37 亿元，同比+40.16%。其中 25Q3 实现营收

6.71 亿元，同比+30.24%，环比+12.50%；实现归母净利润 2.33 亿元，同比+46.74%，环比+12.51%；

实现扣非归母净利润 1.81 亿元，同比+21.59%，环比-7.32%。 

核心要点 

公司业绩持续高增长。2025 年前三季度公司营收及归母净利润同比增长，毛利率为 56.61%（同比-

1.95pct），净利率为 33.57%（同比+3.65pct），期间费用率为 23.98%（同比-3.34pct），其中销售费

用率为 1.97%（同比-1.59pct），管理费用率为 4.71%（同比-1.01pct），研发费用率为 17.46%（同比

-0.39pct），财务费用率为-0.16%（同比-0.35pct）。根据公司 2025 年三季报，2025 年前三季度公司

产品研发进展及市场拓展均实现预期，紧贴客户需求并同步客户上量节奏，推动营业收入稳健增长；

同时公司持续加强研发投入，持续提升内部管理和经营效率，2025 年前三季度期间费用增长幅度低

于收入增幅，推动盈利能力进一步提升。2025 年前三季度公司计入非经常性损益的政府补助为

4,204.24 万元，计入非经常性损益的公允价值变动损益和投资收益为 4,166.23 万元，而 2024 年同期

非经常性损益项目金额较小，因此净利润增长幅度大于扣非净利润增长幅度。25Q3 公司营收及归母

净利润同环比均实现增长，毛利率为 56.97%（同比-2.89pct，环比-0.05pct），净利率为 34.69%（同

比+3.90pct，环比+0.01pct）。 

公司抛光液持续上量，先进封装用产品布局不断完善。25H1 公司抛光液收入 9.30 亿元（同比+38.23%），

毛利率为 58.10%（同比-2.94pct）。根据公司 2025 年中报，TECHCET 数据显示 2024 年全球半导体

CMP 抛光材料（包括抛光液和抛光垫，其中抛光液占比近 60%）市场规模为 34.2 亿美元，2025 年

预计增长 6%至 36.2 亿美元；随着全球晶圆产能的持续增长以及先进技术节点、新材料、新工艺的

应用需要更多的 CMP 工艺步骤，TECHCET 预计 2029 年全球半导体 CMP 抛光材料市场规模有望超

过 50 亿美元，2024-2029 年 CAGR 为 8.6%。公司 2025 年中报显示，25H1 公司铜及铜阻挡层抛光液

产品在先进制程的销售持续上量，使用国产研磨颗粒的铜及铜阻挡层抛光液持续量产销售；公司多

款氮化硅抛光液在客户端的验证进展顺利，量产的氮化硅抛光液销售持续增加；多款钨抛光液在存

储芯片和逻辑芯片的先进制程通过验证，销售持续上量；基于氧化铈磨料的抛光液产品取得重要进

展并在客户端实现量产销售，显著提高了客户产品良率；新型硅抛光液在客户端顺利上线，性能达

到国际先进水平；公司持续拓宽在先进封装用抛光液的布局，用于 2.5D，3DTSV 抛光液、混合键合

抛光液和聚合物抛光液进展顺利，在国内客户均作为首选供应商帮助客户打通技术路线。 

公司功能性湿电子化学品持续开发、导入，电镀液及添加剂业务进展顺利。25H1 公司功能性湿电子

化学品收入 2.07 亿元（同比+75.69%），毛利率为 49.01%（同比+11.11pct）。根据公司 2025 年中

报，在功能性湿电子化学品领域，25H1 公司先进制程刻蚀后清洗液研发及产业化进展顺利、快速上

量，并扩大海外市场；先进制程碱性抛光后清洗液进展顺利、快速上量，持续增加市场份额。在电

镀液及添加剂领域，25H1 公司电镀液本地化供应进展顺利、持续上量，集成电路大马士革电镀液及

添加剂、先进封装锡银电镀液及添加剂、硅通孔电镀液及添加剂开发及验证按计划进行。 

盈利预测 

预计 2025-2027 年归母净利润分别为 7.97/10.16/12.07 亿元，每股收益分别为 4.73/6.03/7.16 元。 

风险提示 

产品研发推广进程受阻；原材料供应及价格上涨风险；半导体行业周期变化风险；全球国际贸易摩

擦及不可抗力风险。 
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公告摘录 

【普利特】公司 LCP 薄膜产品已通过下游头部客户验证，并开始向其新一代消费电子终端产品批量

供货，标志着该产品首次在手机终端实现规模化应用。公司提示，项目进展可能受不可抗力等因素

影响，存在不确定性，将按规定持续披露相关进展。 

【广聚能源】公司与深圳能源集团股份有限公司签署《股权转让协议》，以 2.84 亿元受让其持有的

深圳妈湾电力有限公司 8%股权。本次交易完成后，公司持有妈湾电力股权比例由 12%提升至 20%。

截至公告披露日，妈湾电力已完成工商变更登记手续。本次事项不构成重大资产重组。 

【云天化】公司参股子公司聚磷新材取得云南省镇雄县碗厂磷矿《不动产权证书（采矿权）》及《采

矿许可证》，矿区面积 23.1564 平方公里，权利期限至 2040 年 12 月 18 日。公司持有聚磷新材 35%

股权，控股股东云天化集团持股 55%，并承诺在取得采矿许可后三年内优先将聚磷新材控制权注入

公司。公告提示矿产资源开发仍存在不确定性。 

【万凯新材】公司控股孙公司轻镁智塑与关联方灵心巧手签署《采购合同》，合同金额为含税 1,000

万元，内容涉及人形机器人手臂相关轻量化零部件、结构件及人形组装服务。同时预计 2026 年度同

类关联交易金额不超过 5,000 万元。因公司合计持有灵心巧手 5.17%股权且公司董事担任其董事，本

次事项构成关联交易，已履行董事会、独立董事及保荐机构审议程序。 

【红宝丽】公司将“环氧丙烷综合技术改造项目”预计可使用状态时间由 2025 年 12 月 31 日调整延

期至 2026 年 6 月 30 日。延期原因包括前期审批及试生产手续周期延长、项目施工难度增加及天气

因素影响。本次延期仅涉及实施进度调整，不涉及募集资金用途、实施主体及投资规模变更，不存

在变相改变募集资金投向情形，对公司日常经营不会产生明显影响。 

【华峰化学】公司控股子公司华峰重庆氨纶有限公司建设的非公开发行募投项目年产 25 万吨差别化

氨纶扩建项目（原“年产 30 万吨差别化氨纶扩建项目”）之剩余 7.5 万吨产能于近日开始试运行，

将逐步调试，预计达产尚需时间。 

【莱特光电】公司拟通过控股子公司陕西莱特夸石材料有限公司（以下简称“莱特夸石”或“合资

公司”）开展新业务，聚焦高端电子材料领域，主要从事石英纤维电子布（以下简称“Q 布”）的

研发、生产与销售。截至本公告披露日，莱特夸石已完成核心团队组建，处于业务规划与产能建设

阶段。新业务尚处于筹备阶段，预计本年度不会产生销售收入。 

【金石资源】公司拟以 256,935,559.85 元的对价，以现金方式受让诺亚氟化工股东绍兴上虞龙仓股

权投资合伙企业（有限合伙）等 6 名股东（以下统一称“转让方”）所合计持有的标的公司 15.7147%

股权，对应标的公司注册资本及实缴资本均为 13,105,998 元。本次交易完成后，公司将持有标的公

司 15.7147%股权，成为其第二大股东，持股比例与第一大股东相差 0.1415%。 

【沧州大化】沧州大化与鲁西化工集团股份有限公司及中化国际（控股）股份有限公司全资子公司

中化塑料有限公司拟共同投资设立中化聚碳酸酯销售（聊城）有限公司（最终以工商注册登记为准），

并签署《合资协议》。合资公司拟定注册资本金人民币 500 万元，其中：鲁西化工出资 255 万元，

占比 51%；沧州大化股份有限公司出资 150 万元，占比 30%；中化塑料有限公司出资 95 万元，占比

19%。三方均以自有资金出资。 
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本周行业表现及产品价格变化分析 

行业基础数据与变化：本周（12.22-12.28）均价跟踪的 100 个化工品种中，共有 34 个品种价格上涨，

32 个品种价格下跌，34 个品种价格稳定。跟踪的产品中 55%的产品月均价环比上涨，35%的产品月

均价环比下跌，10%的产品月均价环比持平。周均价涨幅居前的品种分别是 PTA（华东）、NYMEX

天然气、硫酸（浙江巨化 98%）、对二甲苯（PX 东南亚）、PET 切片（华东）；周均价跌幅居前的

品种分别是硝酸（华东地区）、液氨（河北新化）、电石（华东）、纯 MDI（华东）、LLDPE（余

姚 7042/吉化）。 

本周（12.22-12.28）国际油价持平，WTI 原油期货价格收于 56.74 美元/桶，收盘价周涨幅 0.14%；布

伦特原油期货价格收于 60.64 美元/桶，收盘价周涨幅 0.28%。宏观方面，根据新华网消息，乌克兰

总统泽连斯基称当地时间 22 日深夜至 23 日凌晨乌遭俄大规模袭击，多地能源设施受损。根据第一

财经的信息，乌克兰和平协议谈判或迎来曙光，乌总统泽连斯基与美国总统特朗普拟于本周末举行

会谈，地缘冲突风险溢价或有所回落。供应方面，EIA 短期能源展望报告显示，美国 2025 年 12 月

原油日均产量预计为 1,385 万桶，预计 2026 年 1 月原油日均产量为 1,371 万桶；EIA 将 2025 年美国

石油产量预测上调 2 万桶至平均 1361 万桶/日，将创纪录新高，强化了对石油市场将出现供应过剩

的预期。需求方面，根据中国石油新闻中心，AI 驱动的电力需求或对未来世界能源消费带来结构性

影响，AI 数据中心不间断供电的刚性需求，将直接拉动石油产品市场需求扩大，IEA 预计 2026 年全

球燃料油需求将增加 51 万桶/日，其中电力领域新增需求占增量的 30%。库存方面，根据财联社的

消息，截至 12 月 19 日当周，美国 API 原油库存增加 239.1 万桶。展望后市，短期内国际油价面临

关税政策与 OPEC+增产的压力，但地缘风险溢价、OPEC+的干预能力以及全球需求韧性有望支撑油

价底部；另一方面，宏观层面的不确定性或将加大油价的波动水平。本周 NYMEX 天然气期货收于

4.37 美元/mmbtu，收盘价周涨幅 9.80%。根据 Trading Economics，美国八家主要液化天然气工厂的

平均交付量在 2025 年 12 月已上升至 18.5 亿立方英尺/日，超过 11 月的纪录，预计净出口将继续长

期增长。展望后市，短期来看，海外天然气库存减少，供需关系趋于紧张；中期来看，欧洲能源供

应结构依然脆弱，地缘政治博弈以及季节性需求波动都有可能导致天然气价格剧烈宽幅震荡。 

 

重点关注 

MDI 价格略跌 

本周（12.22-12.28）MDI 价格略跌。根据百川盈孚，12 月 26 日纯 MDI 市场均价为 1.81 万元/吨，较

上周下跌 4.23%，较去年同期下跌 1.09%；聚合 MDI 市场均价为 1.43 万元/吨，较上周下跌 2.39%，

较去年同期下跌 20.99%。根据百川盈孚，供应方面，北方大厂宁波基地 MDI 装置于 11 月 15 日停

车检修，预计检修 55 天；上海 C 厂 MDI 装置于 12 月 11 日开始停车检修，预计检修时间 30 天左

右；重庆 B 工厂 12 月中旬例行检修；沙特 40 万吨 MDI 装置计划 2026 年 1 月初开始停车检修，预

计持续时间 1 个月左右。需求方面，纯 MDI 下游氨纶行业平均开工率为 84.17%，TPU 开工 5 成左

右，鞋底原液及浆料开工 4-5 成；聚合 MDI 下游家电生产旺季结束、工厂陆续开始停产，北方外墙

管道保温行业处于淡季，冷链板材表现一般。成本利润方面，截至 12 月 25 日纯苯市场均价 5,259 元

/吨，较上周同期均价上涨 14 元/吨；纯 MDI 生产成本 12,052.83 元/吨，环比下降 0.08%，毛利润

6,147.17 元/吨，环比下降 11.39%；聚合 MDI 生产成本 11,052.83 元/吨，环比下降 0.09%，毛利润

3,347.17 元/吨，环比下降 9.23%。展望后市，MDI 供给端无明显波动，整体需求消耗能力较弱，百

川盈孚预计近期 MDI 市场价格弱势下滑。 

醋酸价格上涨 

本周（12.22-12.28）醋酸价格上涨。根据百川盈孚，12 月 26 日醋酸市场均价为 2,496 元/吨，较上周

上涨 2.93%，较去年同期下跌 9.14%；本轮自 11 月 6 日 2,219 元/吨上涨 12.48%。根据百川盈孚，供

应方面，本周醋酸市场整体开工率为 72.15%，环比提升 1.90pct；本周醋酸产量约为 23.89 万吨，环

比增长 2.71%。装置情况：本周新疆、南京地区的醋酸装置持续停车，华中、江苏地区降负运行的装

置维持现状，东北地区此前波动的装置已恢复正常，西南地区则新增停车装置。需求方面，醋酸下

游 8 个重点产品的周度开工均值为 59.20%，较上周提升 1.17pct，整体开工率维持中低位水平。成本

利润方面，本周醋酸市场所有企业周均成本约为 2,184 元/吨，环比下降 0.28%；醋酸理论平均利润

约为 298 元/吨，环比增长 32.16%。展望后市，供给端部分醋酸装置依旧维持停车或降负运行状态，

叠加主流企业库存持续处于低位水平，市场现货供应紧张，供应端利好支撑稳固；需求端主流下游

整体暂无增量释放，终端市场需求清淡。百川盈孚预计近期醋酸价格小幅上涨，后续需重点关注装

置突发故障等意外扰动因素以及 2026 年新合约谈判情况。  
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图表 2. 本周（12.22-12.28）均价涨跌幅居前化工品种 

产品 周均价涨跌幅（%） 月均价涨跌幅（%） 

PTA（华东） 6.59 2.94 

NYMEX 天然气 3.98  10.57 

硫酸（浙江巨化 98%） 2.87 26.89 

对二甲苯（PX 东南亚） 2.42 2.37 

PET 切片（华东） 2.32 0.11 

硝酸（华东地区） (4.43) 4.87 

液氨（河北新化） (4.17) 2.81 

电石（华东） (3.19) 1.28 

纯 MDI（华东） (3.05) 0.75 

LLDPE（余姚 7042/吉化） (3.02) （9.10） 

资料来源：百川盈孚，万得，中银证券 

注：周均价取近 7 日价格均值，月均价取近 30日价格均值 

 

图表 3. 本周（12.22-12.28）化工涨幅前五子行业 

涨幅前五 涨幅（%） 涨幅最高个股 

SW 膜材料 11.07 东材科技 

SW 合成树脂 10.54 神剑股份 

SW 其他化学纤维 8.97 中复神鹰 

SW 氟化工 8.89 多氟多 

SW 氨纶 8.02 华峰化学 

资料来源：万得，中银证券 

注：本周化工行业无下跌子行业 

 

风险提示 

1）地缘政治因素变化引起油价大幅波动；2）全球经济形势出现变化。 
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附录： 

重点品种价格、价差图（左轴价差，右轴价格） 

图表 4. 涤纶短纤价格、价差（单位：元/吨）  图表 5. 乙烯法 PVC 价格、价差（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源：百川盈孚，中银证券 

 

图表 6. 涤纶 FDY 价格、价差（单位：元/吨）  图表 7. 聚合 MDI 价格、价差（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中银证券  资料来源：百川盈孚，中银证券 
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评级体系说明 
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