
热点报告：

恒力石化遭美制裁解析及对我国能化产能的影响

投资咨询业务资格

皖证监函【2017】203 号

研究所

研究员: 李雨馨 从业资格号：F3023505 投资咨询号：Z0013987

初审： 张莎 从业资格号:F03088817 投资咨询证号:Z0019577

复审： 赵肖肖 从业资格号：F0303938 投资咨询号：Z0022015



安粮期货热点报告

事件追踪

当地时间 2026 年 4 月 24 日，美国财政部海外资产控制办公室（OFAC）以涉伊朗原

油贸易为由，将恒力石化核心子公司 —— 恒力石化（大连）炼化有限公司列入 SDN 特别

指定国民清单，终止相关交易授权，并要求 5 月 24 日前完成合规清算，相关资金转入美

国冻结账户。恒力石化随即公告澄清，公司从未与伊朗发生贸易往来，原油供应商均承诺油

源不在制裁范围，本次制裁缺乏事实与法律依据，公司生产经营稳定、原油储备充足，可保

障 3 个月以上加工需求，且制裁仅针对子公司，不影响上市公司其他主体运营。但 4 月 27

日周一开盘，恒力石化仍收到一个跌停板。

本文将从恒力石化主要涉及的能化产能入手，分析该事件的后续影响。

一、恒力石化产业链解构

恒力石化是国内民营炼化一体化标杆企业，构建了从原油到新材料的完整闭环产业链，

抗风险与成本控制能力突出。

上游：拥有 2000 万吨/年原油加工能力，配套 500 万吨/年煤化工，形成油煤化互补原

料体系，核心产出 PX、纯苯、乙二醇、丙烯、乙烯等基础化工原料，原料自给率超 90%。

中游：具备 1660 万吨/年 PTA 产能，为全球最大 PTA 供应商，同时生产聚丙烯、苯乙

烯、高密度聚乙烯等通用塑料与合成材料，承接上游原料并向下游输送核心中间体。

下游：布局 600 万吨/年聚酯长丝、聚酯切片，延伸至高性能树脂、锂电隔膜、偏光片

基膜、可降解材料等高附加值新材料，实现从炼化到纺织、新能源、电子材料的全链条覆盖。

整体来看，公司通过园区一体化、管道直供、上下游产能匹配，实现物流、库存、成本

的极致优化，形成 “风险内部对冲、利润多点支撑” 的产业格局。

资料来源：同花顺 ifind、恒力石化官网、安粮期货研究所

二、该事件对山东地炼的影响盘点

山东地炼占据我国化工加工产能的 1/4，同时是煤化工的主要扩产方，如果该事件有扩

散风险，则对中国化工产能整体有一定打击。据 Investing.com 报道，特朗普政府此前已于

2025 年对中国地炼企业河北鑫海化工集团、山东寿光鲁清石化以及山东盛兴化工实施过类

似制裁。这些制裁给相关企业带来了接收原油困难、被迫以不同名称销售成品油等问题。恒

力石化目前尚有 3 个月的原油储备，但未来若无法摆脱制裁，则将面临原料成本升高、原料

来源收缩等各种限制，也一并带来恒力石化聚酯链的产能收缩。

1、合规风险急剧抬升，采购意愿全面收缩
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美国以大型炼化企业为制裁靶标，释放强烈威慑信号，山东地炼将被迫暂停新增伊朗原

油采购，规避被列入 SDN 清单的风险，避免美元结算通道切断、海外业务冻结、国际合作

终止等致命后果。

2、伊朗原油进口渠道收窄，低成本油源大幅流失

伊朗原油长期是山东地炼核心低成本原料，占进口量 20%-30%，价格较布伦特原油低

15%-20%，制裁升级后，影子船队运作受限、油轮靠港风险上升，山东港口对制裁船只管控

趋严，地炼可获取的伊朗原油量显著下滑。

3、采购成本攀升，加工利润持续受压

失去伊朗原油后，地炼被迫转向俄罗斯、西非、中东等非制裁油源，采购成本每吨增加

约 270 元，叠加物流、保险、合规成本上涨，部分炼厂将陷入 “加工即亏损” 的困境，

行业盈利格局恶化。

4、行业洗牌加速，中小地炼生存压力加剧

大型炼厂可通过多元化采购、长约锁价、人民币结算抵御风险，而中小地炼议价能力弱、

渠道单一、资金与合规能力不足，将面临原料短缺、成本高企、产能利用率下滑的多重压力，

推动行业加速整合出清。

5、结算与物流体系重构

地炼将加速推进人民币结算、非美元支付、第三方转口、合规船代等模式，降低对美元

体系与欧美航运保险的依赖，同时优化油源结构，提升俄罗斯、南美等油源占比，分散地缘

政治风险。

三、总结与展望

恒力石化遭制裁是美国单边霸权与长臂管辖的体现，短期内将加剧国内炼化行业原料端

波动，长期则推动行业油源多元化、结算本土化、合规体系化。对山东地炼而言，伊朗原油

低成本红利消退，倒逼企业加快原料结构优化、降本增效与转型升级，行业将从依赖折扣油

源的粗放模式，转向合规稳健、一体化运营、高附加值产出的高质量发展阶段。后续需持续

关注美国制裁范围是否扩大、伊朗原油出口流向变化、国内原油配额调整及人民币跨境结算

推进情况，及时调整采购与经营策略，守住合规与经营底线。
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