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新湖化工（丙烯）专题——丙烯需求情况

丙烯是世界上产量最大的化工品之一，同时也是石油化工产业的核心产品。丙烯下游

横跨了大宗化学品、精细化学品以及化工新材料等各种材料，其中最主要的下游产品是聚

丙烯，除此之外，丙烯单体还被用于制备丙烯腈、环氧丙烷、异丙醇、苯酚、丙酮、丁醇、

辛醇、丙烯酸及其酯类、丙二醇、环氧氯丙烷和合成甘油等产品。

依照纯度来分，丙烯单体可以分为炼厂级（纯度 65-80%）、化学级（纯度 94-97%）

以及聚合级（纯度 99%以上）。国外多将炼厂级丙烯用于烷基化，而国内会则选择通过分

离提纯将炼厂级丙烯提升至化学级和聚合级。化学级丙烯可用于生产溶剂以及化工中间产

品等，而聚合级丙烯则主要用于生产聚丙烯。

丙烯消费情况

自 2021 年以来，全球丙烯的需求保持平稳增长，但整体需求增速不及丙烯的供应增

速，丙烯供需结构逐渐转向宽松。具体来看，东北亚地区是全球丙烯最大的消费市场，而

其中中国是最主要的消费国家。根据 2023 年的数据，全球有 40%左右的丙烯产量是被中

国市场所消化。除了亚洲之外，欧洲也是全球重要的丙烯消费区域，但由于经济萎缩，近

年欧洲消化丙烯的能力明显下滑。

从中国的情况来看，虽然随着丙烯下游需求的不断扩张，丙烯的消费量也在逐年提升，

但在近年大型炼化一体化装置以及 PDH 装置的集中投产下，丙烯的供应增速维持高位，丙

烯下游产品的产能也随之快速提升，而最终端的消费增速却未能跟上，导致丙烯大部分下

游产品进入供过于求的阶段，整体产能利用率呈持续下滑趋势，丙烯表观需求的增速也自

2016 年开始出现放缓的趋势，丙烯的供应已经进入过剩阶段。从下游产品的产能利用率

来看，除了部分品种仍然存有少量供应缺口之外，其他包括聚丙烯、环氧丙烷在内的主要

下游产品均已经出现了产能过剩的情况，从长期来看丙烯的需求增速将会继续放缓。
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图 1：中国丙烯表观消费量

资料来源：隆众资讯、新湖研究所

丙烯主要消费地区

分区域来看，中国丙烯下游消费最集中的区域是华东地区，占比达到 29%，其次为华

南地区，占比为 17%。由于丙烯运输的难度以及风险相对较大，大部分下游企业会选择直

接配备丙烯生产装置或者是向运距较短的丙烯生产企业采购，所以丙烯的主要消费地基本

上与丙烯的主要产地相重合。

图 2：丙烯分区域消费分布占比

资料来源：隆众资讯、新湖研究所

丙烯下游消费结构

从下游消费结构来看，目前丙烯的下游消费是以聚丙烯为主要产品，聚丙烯粒料与粉

料合计占丙烯需求的七成，并且聚丙烯也是丙烯下游需求增量的主要来源。除了聚丙烯之

外，丙烯还有多个占比较大的下游，其中环氧丙烷 PO、丁辛醇、丙烯腈的占比均为 7%左
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右，而丙烯酸和酚酮的占比在 4%左右。

图 3：丙烯下游消费占比

资料来源：隆众资讯、新湖研究所

深究丙烯下游的需求领域，可以发现丙烯的下游产品大多是作为中间产品，其最终端

制品涉及到包括建筑、汽车、家电、日用品、包装、纺织服装、医疗用品等在内的多个领

域，在工业消费与人们的日常生活均有重要的作用。

图 4：丙烯下游及其最终端行业

资料来源：根据公开资料收集
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聚丙烯 PP

聚丙烯是五大通用塑料之一，是一种性能优良的热塑性合成树脂，其终端制品被广泛

用于包装材料、房地产、日用品、医疗用品等多个领域，是人们日常生活中十分常见的材

料。聚丙烯可细分为粒料和粉料，其中粒料占比较大，在聚丙烯总供应中的占比在 92%左

右，粉料仅占聚丙烯供应的 8%左右。

聚丙烯（PP）是丙烯下游最主要的终端需求，在丙烯下游需求中的占比高达 70%，并

且一直到 2027 年以前，聚丙烯仍然有大量新装置计划投放，因此聚丙烯在丙烯终端中的

占比将会继续提升。从生产链来看，丙烯单体是聚丙烯最直接也是最主要的上游原料，而

聚丙烯是丙烯最重要的下游产品，因此两者价格有着较高的相关性，根据测算，长周期来

看聚丙烯粒料与丙烯单体的相关系数为 0.87，聚丙烯粉料与丙烯单体的相关系数要略高

于粒料，为 0.90。

表 1：聚丙烯粒粉料与丙烯单体价格相关系数

与丙烯单体的相关系数

时间长度 PP 粒料 PP 粉料

1年 0.83 0.88

3 年 0.93 0.96

5 年 0.87 0.90

资料来源：同花顺、新湖研究所

图 5：山东丙烯与聚丙烯粒料价格走势 图 6：山东丙烯与聚丙烯粉料价格走势

资料来源：卓创资讯、同花顺、新湖研究所

从实际价格的影响情况来看，聚丙烯价格波动对于丙烯单体价格所产生的影响是要明

显大于丙烯单体价格对于聚丙烯现货价格的影响。一方面是因为国内大部分聚丙烯粒料装

置都配套有丙烯生产装置，据统计，目前聚丙烯粒料中需要外采丙烯的产能仅占总产能的

3%，而且随着聚丙烯粒料其他工艺新产能的不断投产，这个比例还将继续下降，因此丙烯

单体的价格波动对聚丙烯粒料装置的开工情况影响较小，进而对于聚丙烯价格的影响力度
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有限。另一方面，聚丙烯粒料价格的波动会通过粉料传导到丙烯单体的价格上。虽然聚丙

烯粉料大多是直接购买丙烯单体来生产，丙烯的供应情况对于聚丙烯粉料的生产情况会造

成影响，但从理论上来说，粒料在需求端基本可以完全覆盖粉料，并且从性能和稳定性等

方面来看，粒料的品质要优于粉料，当两者价差明显低于正常区间时聚丙烯粒料会在部分

领域对粉料产生需求替代，从而带动粒粉价差回归正常区间，因此聚丙烯粉料的价格与粒

料高度相关，而聚丙烯粉料企业多为民营企业，对于利润的敏感程度较高，若是粉料生产

利润不佳，粉料企业便会降低开工率，导致丙烯需求降低，进而带动丙烯单体价格走弱。

图 7：聚丙烯粒料产能分布 图 8：聚丙烯粉料生产利润与开工率

资料来源：隆众资讯、新湖研究所

环氧丙烷 PO

环氧丙烷（Propylene Oxide，简称 PO）是丙烯第二大下游，同时也是近年来在丙烯

下游中增速亮眼的产品。环氧丙烷最大用途是合成聚醚多元醇，在环氧丙烷下游需求中还

在占比超过 80%，聚醚多元醇可以与 TDI/MDI 反应进一步合成包括软泡聚醚、硬泡聚醚在

内的聚氨酯高分子材料，这些材料被广泛用于软体家具、汽车、冰箱冷柜、建筑保温材料

及防水涂料等产品，因此环氧丙烷的需求与地产和家电息息相关。此外，环氧丙烷还可用

于表面活性剂、润滑剂等行业，也可与二氧化碳共聚制造可降解塑料（PPC）。我国是全

球环氧丙烷产能最大的国家，在全球产能中占比达到 30%，同时也是环氧丙烷最大的消费

国。
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图 9：环氧丙烷下游需求

资料来源：根据公开资讯

环氧丙烷与丙烯价格之间的相关性较弱，五年期相关性仅为 0.52 左右，从更短周期

来看，近一年内的环氧丙烷与丙烯价格更是已经呈现负相关。这主要是因为环氧丙烷的生

产工艺较多，目前环氧丙烷最主要的三种生产工艺分别是以丙烯和双氧水作为原料的直接

氧化法、以乙烯、丙烯以及纯苯作为原料的乙苯共氧化法和以丙烯和液氯作为原料的氯醇

法。虽然在这三种工艺中，丙烯都作为环氧丙烷的主要生产原料，但在不同生产工艺中，

丙烯价格对其生产利润的影响程度存在明显差异，这就导致在辅料价格波动较大的情况

下，丙烯价格的波动对于环氧丙烷价格的影响程度减弱，进而降低丙烯单体与环氧丙烷价

格之间的相关性。

表 2：环氧丙烷与丙烯单体价格相关系数

与丙烯单体的相关系数

时间长度 环氧丙烷

1年 (0.02)

3 年 0.62

5 年 0.52

资料来源：同花顺、新湖研究所
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图 10：环氧丙烷生产工艺占比 图 11：丙烯与环氧丙烷价格走势

资料来源：同花顺、隆众资讯、新湖研究所

在 2021 年之前，我国环氧丙烷有着较大的产能缺口，叠加下游需求的快速提升，环

氧丙烷华东价格一度上涨 19500 元/吨的高点，在整个 C3 产业链中表现极为亮眼，有着十

分丰厚的生产利润，因此吸引了大量投资者入场，自 2021 年开始，环氧丙烷的产能快速

提高，产能增速从 2020 年的-2%大幅提升至 2021 年的 20%以上，并且连续三年都保持每

年 20%以上的高增速，根据计划来看，2024 年环氧丙烷仍有大量新产能计划投放，环氧丙

烷产能将会继续提高。随着环氧丙烷的大量投产，再加上下游需求其供需格局逐渐由供不

应求转向宽松，环氧丙烷的盈利空间缩水明显，这导致环氧丙烷的产能利用率大幅下滑并

且未来将会继续呈下滑的趋势，环氧丙烷在丙烯下游需求中的占比难有明显提升。

图 12：环氧丙烷产能情况 图 13：环氧丙烷产能利用率

资料来源：隆众资讯、新湖研究所

丙烯腈

丙烯腈是重要的有机合成中间体，是三大合成材料（纤维、橡胶、塑料）的重要原料
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之一，其生产原料主要为丙烯和液氨，其下游主要有 ABS 树脂、丙烯酰胺、腈纶、丁腈橡

胶、碳纤维等材料，终端产品广泛用于航天航空、风力发电、家电、服装、汽车、医药、

建筑、电子等多个领域。

根据价格相关性来看，近年丙烯腈与丙烯单体价格之间的相关系数逐年提升，主要是

因为丙烯腈产能日渐过剩，生产企业之间的竞争加剧，导致生产利润不断压缩，丙烯腈价

格与原料丙烯之间的相关性也不断提高。从 2019 年开始，随着炼化一体化项目的不断投

产，除了 2020 年之外，丙烯腈的年度产能增速均保持在 15%以上，丙烯腈产能大幅提高。

根据投产计划来看，一直到 2027 年丙烯腈的产能增速都将保持高位，丙烯腈消耗丙烯的

体量不断提升，但与此同时，下游主要行业 ABS 树脂在近年的大量投放后即将面临供应过

剩的局面，导致丙烯腈的需求增量远不及供应增量，为了缓解供应过剩导致的生产利润不

足，诸多丙烯腈生产企业主动选择限产，丙烯腈的产能利用率不断走低，丙烯腈对丙烯的

消耗速度不及产能增速。

表 3：丙烯腈与丙烯单体价格相关系数

与丙烯单体的相关系数

时间长度 丙烯腈

1年 0.79

3 年 0.74

5 年 0.64

资料来源：同花顺、新湖研究所

图 14：丙烯腈下游需求占比 图 15：丙烯与丙烯腈价格走势

资料来源：同花顺、隆众资讯、新湖研究所
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图 16：丙烯腈产能情况

资料来源：隆众资讯、新湖研究所

丁辛醇

由于丁醇和辛醇是通过丙烯羰基合成法以丙烯、合成气和氢气作为原料在同一装置中

生产，故习惯上合称为丁辛醇。丁辛醇是合成精细化工品的重要原料，其中丁醇的主要下

游产品是丙烯酸丁酯、醋酸丁酯、邻苯二甲酸二丁酯（DBP），辛醇的主要下游是邻苯二

甲酸二辛酯（DOP）、对苯二甲酸二辛酯（DOTP）和丙烯酸辛酯，这些产品多用于生产涂

料、胶粘剂、增塑剂、溶剂、石油添加剂以及合成香料等，被广泛应用于地产、医药、塑

料、印染等行业，其中建筑业以及直接消费行业与丁辛醇需求的相关性最高。

自 20 世纪末第一套丁辛醇装置于北京化工四厂投产之后，中国陆续投产了大量丁辛

醇装置，目前中国丁辛醇产能大约占全球产能的三分之一，是全球最大的丁辛醇生产国，

同时也是最大的消费国。丁辛醇是目前丙烯主要下游中利润情况最好的品种之一，一方面

是丁辛醇下游需求增速尚可，另一方面是虽然丁辛醇终端利润情况较弱，但由于消费添加

比例等因素，终端对于丁辛醇价格的接受程度相对较好。而伴随着利润的好转，丁辛醇与

丙烯单体价格相关性也在不断降低，主要制品正丁醇与辛醇的相关性从 0.63 和 0.58 下降

至 0.43 和 0.24，丙烯价格对于丁辛醇价格的影响不断减弱。

表 4：丁辛醇与丙烯单体价格相关系数

与丙烯单体的相关系数

时间长度 正丁醇 异丁醇 辛醇

1年 0.43 0.69 0.24

3 年 0.51 0.34 0.45

5 年 0.63 0.49 0.58

资料来源：同花顺、新湖研究所
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图 17：正丁醇下游需求占比 图 18：异丁醇下游需求占比

资料来源：同花顺、隆众资讯、新湖研究所

图 19：辛醇下游需求占比 图 20：丙烯与丁辛醇价格走势

资料来源：同花顺、隆众资讯、新湖研究所

丙烯酸

丙烯酸是丙烯进一步氧化得到的产物，是一种重要的有机合成原料以及合成树脂单

体，拥有优异的聚合和酯化能力，主要用于生产丙烯酸酯、高吸水性树脂（SAP）、助洗

剂以及特种丙烯酸酯等产品，其中丙烯酸酯是丙烯酸最主要的下游产品，占丙烯酸需求的

56%，其次为高吸水性树脂，占丙烯酸需求的 24%。从最终端来看，丙烯酸主要下游制品

为涂料、胶粘剂、SAP 树脂等，其下游多用于建筑、纺织以及卫生用品领域。

丙烯酸的生产地区主要集中于亚洲、北美以及西欧地区，生产相对集中，并且丙烯酸

大多为大企业，以上下游一体化生产模式为主，根据国内的情况来看，国内有将近七成的

产能配备有上游丙烯生产装置，而且其中接近 80%都是丙烷脱氢工艺（PDH），因此丙烯

酸价格与丙烷价格同样存在较高的相关性。中国丙烯酸产能同样处在过剩的压力之下，丙
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烯酸整体盈利水平持续缩减，在最低时甚至出现过亏损的情况，受此影响，未来丙烯酸供

应增速预计环比降低，对于丙烯的消耗速度也难有明显增长。

表 4：丁辛醇与丙烯单体价格相关系数

与丙烯单体的相关系数

时间长度 丙烯酸

1年 0.71

3 年 0.84

5 年 0.71

资料来源：同花顺、新湖研究所

图 19：丙烯酸下游需求占比 图 20：丙烯与丙烯酸价格走势

资料来源：同花顺、隆众资讯、新湖研究所

酚酮

酚酮是苯酚和丙酮的合称，是重要的有机化工原料，其主要是通过纯苯与丙烯作为原

料来合成，目前酚酮的主要工业生产方法为异丙苯法。酚酮的应用领域十分广泛，苯酚可

用于生产酚醛树脂、双酚 A、烷基酚、己内酰胺等产品，丙酮可用于生产甲基丙烯酸甲酯、

MIBK、异丙醇、双酚 A、二丙酮醇以及异丙胺等产品。酚酮终端应用十分广泛，主要涉及

农业、医药、染料、塑料等多个领域。

自 2019 年以来，全球酚酮进入新一轮投产周期，特别是 2023 年有多套酚酮新装置落

地，酚酮供应持续增加。这部分新产能主要集中于东北亚地区，中国目前已经是全球最大

的酚酮生产国，占有全球超过三成的酚酮产能。

近年来随着酚酮以及下游双酚 A产能的不断投放，其供应已经逐渐过剩，酚酮的生产

利润也呈逐年下滑的趋势，预计未来酚酮供应增速也将放缓。
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表 5：酚酮与丙烯单体价格相关系数

与丙烯单体的相关系数

时间长度 苯酚 丙酮

1年 0.61 0.56

3 年 0.75 0.10

5 年 0.59 0.04

资料来源：同花顺、新湖研究所

图 21：丙烯与酚酮价格走势 图 22：酚酮毛利

资料来源：同花顺、新湖研究所

丙烯出口情况

与进口相比，丙烯的出口量极低，在 2016 年之前，由于国内丙烯供应尚有缺口，中

国丙烯的出口量几近于无，自 2017 年开始，随着国内丙烯产能的不断提高，丙烯供应逐

渐从紧缺转为充足，丙烯出口环比有所增加，但整体体量仍然较小。丙烯单体作为危化品，

其长途运输所需要的条件复杂，运输费用也较高，因此相较于直接出口单体，大多厂家会

更倾向于将丙烯制成终端制品来出口，因此丙烯单体的出口量对于丙烯需求的影响力度较

小。

图 23：丙烯出口量
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资料来源：海关总署、新湖研究所
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