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【鑫期汇】华鑫期货专题报告：化工板块近期情绪回暖，关注行业周期拐点

2026年1月27日

近期国内期货化工板块市场情绪整体回暖，但板块内部呈结构性分化走势，核心驱动源于供

需端的季节性博弈与成本端的边际变动。从盘面表现来，PX、PTA、苯乙烯等品种表现强势，而

塑料、PP 等烯烃期货以及甲醇、尿素等煤化工期货虽同步跟涨，但涨幅相对温和 。 在资金情绪

集中涌入化工板块的同时，化工行业周期是否来临？ 

（1） 大宗商品周期传导 

从历史经验反复验证来看，大宗商品价格传导存在明显逻辑顺序，遵循“贵金属→工业金属

→能源→化工品→农产品" 的基本顺序。例如 2021 年全球流动性宽松叠加供给收缩引发的通胀周

期中，有色金属（铜、铝）率先上涨，随后原油、煤炭价格跟进，化工品板块同步开启涨价潮，

PTA、甲醇等品种价格涨幅超 50%，完美复刻“黄金→有色金属→能源→化工”的通胀传导路

径。当前贵金属、工业金属已完成一轮大涨，有色金属板块的上涨往往是能源、化工板块启动的

前置信号。 

（2） 化工产能周期 

化工板块作为大宗商品产业链的“中间枢纽”，上游对接原油、天然气、煤炭等能源原料，

下游延伸至房地产、汽车、新能源、电子等终端领域。产能周期是化工行业景气度的核心因素，

通常表现为 "盈利改善→产能投放→供给过剩→盈利恶化→产能出清→供需改善" 的循环，时长约 

3-5 年。 

行业盈利触底后，当新增产能投放滞后于需求复苏，供需缺口扩大推动价格中枢上移。例如

上一轮周期（2016-2021 年），供给侧改革叠加海外产能退出，国内化工产能增速放缓，而新能

源、地产需求回暖，带动 PTA、PVC 等品种价格翻倍。而到了产能集中投放后供给过剩，企业盈

利压缩成本线以下，2021 年 10 月至 2025 年底，化工行业大规模资本开支进入投放尾声，多数品

种陷入“高库存、低利润”格局，期货价格持续下行至历史低位区间。 

（3） 成本驱动 

原油、煤炭作为化工品成本端核心驱动，两种传导路径： 

① 原油→石脑油→乙烯/丙烯→聚乙烯/聚丙烯→塑料制品； 
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② 煤炭→甲醇/乙二醇→聚酯/塑料；煤制乙二醇占国内乙二醇产能比重超 40%，煤炭价格

直接决定煤化工下游企业盈利空间，而北美寒潮对全球甲醇供给的冲击，进一步放大了煤炭-甲醇

产业链的价格弹性。 

传统传导路径因原油、煤炭价格的拉涨会带动化工品板块同步开启涨价潮，当前 OPEC+虽

暂停第一季度增产计划，但全球库存压力仍存，供应端整体保持宽松，故原油市场尚未启动趋势

性上涨，而化工品部分品种已出现上涨驱动，此轮化工品的上涨更多依赖局部供给冲击以及政策

驱动。  

（4）供给驱动 

①1 月北美极端寒潮侵袭得克萨斯州等化工产能集中区域，引发大范围低温、断电风险， 

LPG、甲醇等能源化工品受低温运输、生产受限影响，形成阶段性供给缺口； 

②2026 年多数化工品新增产能集中于下半年，上半年处于投产真空期，叠加欧洲炼厂因能源

成本高企持续退出以及海外装置停车，PX 等品种因进口依赖度高引发进口出现缺口。 

③ 国内“双碳”政策与“反内卷”政策持续发力推动落后产能加速出清，从原油进口配额

向头部一体化企业倾斜，到能耗限额标准淘汰落后产能，再到行业协会牵头规范 PTA 等领域竞争

秩序，逐步优化供给格局，强化行业长期反转预期。 

 

展望： 

聚酯系：PX 前三季度几乎无新增产能，PTA 全年无新增产能投放，行业进入产能真空期，

同时近期多套大型装置集中检修，供给收缩明显将成为价格上涨的核心驱动； 

甲醇、LPG：短期受外部冲击主导，北美极寒潮将导致国际进口阶段性下降，形成短期阶段

性供给缺口，关注短期冲击交易弹性机会。长期受原油、煤炭及海外复产节奏影响大。 

聚烯烃：2026 年全年仍处于投产周期，新投产主要集中在下半年，当前价格已处于历史低

位。上半年或受“反内卷”以及宏观政策阶段性提振。 
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本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表

达的观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的

具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者

使用本文所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的

义务。本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权

利。 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻

于至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各

类客户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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