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◼ 本周观点

➢ 本周乙烷价格继续小幅下跌，截至4月14日来到20.6美分/加仑，较高点60美分/加仑下跌67.71%，乙烷裂解价差小幅上涨，

周环比1.07%，PDH价差大幅提升，周环比+57.59%。

➢ 本周原料天然气、布伦特原油小幅上升，周环比分别为+1.49%和+2.02%，丙烷、乙烷价格小幅下降，周环比分别为-

3.99%和-3.96%，液氯价格维持。

➢ C2/C3下游主要产品聚乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙二醇/苯乙烯历史分位21.08%/12.75%/8.28%/10.20%/34.18%，产品价

差历史分位33.78%/13.92%/1.17%/6.62%/4.75%。除环氧乙烷和丙烯酸价格环比持平外，C2/C3下游产品价格均呈现小幅下

降。

➢ 在当前节点展望后市，我们判断乙烷价格虽有所波动，但供需宽松，整体价格将继续下行。此外，我们认为下游需求端在

今年仍有修复空间。

➢ 我们持续推荐轻烃化工龙头企业卫星化学，乙烷价格下行，公司景气修复叠加新材料空间巨大。

➢ 风险提示：项目投产进度不及预期；行业竞争加剧；原材料及主要产品波动引起的各项风险；装置不可抗力的风险；国家

及行业政策变动风险。
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◼ 1 每周新闻

图表 1 每周新闻

资料来源：中国石油与化工网，华安证券研究所

每周新闻

分类 标题 发布时间 事件内容

行业
新闻

《科莱恩扩大PDH催化剂产能新厂在嘉
兴投产》

2023/04/13

4月12日，科莱恩宣布其位于浙江省嘉兴市的新CATOFIN® 工厂隆重开业。CATOFIN® 是一种基于丙烷
脱氢（PDH）工艺的催化剂，可用于生产丙烯等烯烃产品。凭借其极高的可靠性和生产效率，CATOFIN
为丙烯生产商带来卓越的年产量，从而提高装置的整体盈利能力。此外，科莱恩还开发了特殊的发热
材料（HGM），可将CATOFIN® 工艺的能耗降低三分之一，使这种极为可靠的高产催化剂方案的优势进
一步得到凸显。该生产基地投资额为8000万瑞士法郎，从2020年9月破土动工到去年全面投产仅用了

18个月。

行业
新闻

《兰州石化电容膜聚丙烯技术开发及工
业试验项目中交》

2023/04/10

4月3日下午，兰州石化电容膜聚丙烯技术开发及工业试验项目中交。该项目着力开发广泛应用于介电
材料、食品医疗卫生等高端领域的高洁净、低灰分电容膜聚丙烯专用料产品，将结束目前电容膜聚丙
烯产品依赖进口的局面。电容膜聚丙烯技术开发及工业试验项目采用自主创新的全流程超洁净生产技
术，可解决目前国内生产洁净聚烯烃产品装置短缺的问题。项目于2022年5月开工，经过9个月的建设
周期，顺利实现中交目标。兰州石化该项目开工后，年产量可达1万吨以上，年增效可达3000万元以

上。
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◼ 2 国际新闻

图表 2 国际新闻

资料来源：中国石油与化工网，同花顺华安证券研究所

国际新闻

分类 事件概要 事件内容

能源与资源
全球天然气、中间馏
分油产品价格正在下

跌

随着经济放缓，越来越多的炼油厂投产，产能大国的出口被重新安排路线，并被中东的燃料取代，天然气、石油和柴油等中间馏
分油的全球价格正在下跌。2023年12月交付的欧洲粗柴油期货价格从1月3日的每吨776美元和2022年6月9日的906美元峰值降至4月
4日的737美元。随着市场不断出现对地缘政治冲突引发供应短缺的担忧以及实施制裁后续态势发展的预测，非精炼柴油价格的下
跌速度一直快于原油。在过去6个月里，非精炼柴油相对于布伦特原油的溢价(均于2023年12月交付)，即炼油毛利率或“交易价差”
一直在持续收窄。4月4日，价差从2023年初的191美元和2022年10月10日的峰值254美元缩小到每吨134美元。非精炼柴油和其他中
间馏分油占欧盟所有石油消费量的45%以上，并且是对价格周期最敏感的石油产品。但根据采购经理的调查显示，欧元区各地的制

造商报告称，自2022年6月以来，商业活动已连续九个月下降。

能源与
资源

减产将导致供应缺口
扩大 推动油价走高

当地时间周四(4月13日)，欧佩克发布了最新的月报，将2023年全球石油需求增速预测维持在232万桶/日不变，但警告称沙特牵头
的减产将导致供应缺口扩大，可能会推动油价走高。月报指出，欧佩克3月份的石油产量下降，反映了欧佩克+为支持市场而承诺
的早期减产，以及一些计划外停产的影响。数据显示，该组织成员国上周达成的减产协议将让全球市场面临庞大的供应短缺局面，
而该缺口将随着时间推移而扩大。据悉，由于沙特及其盟国宣布减产，全球市场第四季度的原油供应缺口可能达到200万桶/日。
欧佩克预计今年全球石油需求量将超过疫情前水平，达到创纪录的1.0189亿桶/日，与上月持平。欧佩克将第一季度的全球石油需
求预测较上一份报告上调了27万桶/日，中国、中东和拉丁美洲是上调的主因，但它下调了对接下来每个季度的全球石油需求预测。

能源与
资源

沙特阿美将5月份向亚
洲交付轻质原油的价

格提高

就在欧佩克+意外减产的几天后，沙特阿拉伯国家石油公司（沙特阿美）将亚洲原油价格每桶提高了30美分。据彭博新闻社报道，
沙特阿美5月份向亚洲交付的旗舰阿拉伯轻质原油价格连续上涨。
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◼ 3 卫星化学最新专利

图表 3 卫星化学最新专利

资料来源：国家知识产权局，华安证券研究所

卫星化学专利情况

专利 专利申请公布号 申请日 申请公布日 介绍

一种有机废气洗涤塔 CN218459087U 2022.09.29 2023.2.10

本实用新型公开了一种有机废气洗涤塔，旨在解决目前洗涤塔的循环液中包含了水相和与水不互溶且
相对密度大于1的有机相，当含有有机相的循环液被循环泵抽取到塔体上部的喷淋层，严重影响洗涤
塔的处理效果；且有机相可能会被废气夹带出塔顶，污染大气的问题，包括洗涤塔体，所述洗涤塔体
的内腔上部设有若干个依次交错排列的填料层和喷淋层，所述洗涤塔体的内腔底部设有循环液分离装
置，且循环液分离装置通过喷淋管与若干个喷淋层的进液端相连通，循环液分离装置用于将洗涤循环
液分离为轻液和重液并向若干个喷淋层供给轻液以洗涤废气。本实用新型尤其适用于有机废气净化，
具有较高的社会使用价值和应用前景。

一种有机磷改性的丙烯酸浆料
及其制备方法和应用

CN115387118A 2022.09.16 2022.11.25

本发明提供一种有机磷改性的丙烯酸浆料及其制备方法和应用，涉及纺织技术领域。所述有机磷改性
的丙烯酸浆料为有机磷单体、丙烯酸酯单体、疏水改性单体、亲水单体、蜡、链转移剂等通过自由基
聚合，在水中分散而得到。本发明克服了现有技术的不足，通过有机磷单体赋予浆料良好的附着力、
耐磨性和抗静电性；通过疏水改性单体赋予浆料良好的柔韧性，且耐磨性好、不吸湿发粘、抗静电效
果持久，可不添加或者少添加助剂即可满足严苛环境中的使用。

一种丙烯酸水溶液精制的方法 CN115448834A 2022.09.16 2022.12.09

本发明提供一种丙烯酸水溶液精制方法，涉及丙烯酸提纯加工技术领域。所述丙烯酸水溶液精制方法
主要包括用萃取剂1对丙烯酸水溶液进行萃取、分离得到萃取相1和萃余相1；对上述萃取相1先精馏脱
水，再精馏得到酯化级的丙烯酸和萃取剂1，塔底高沸物送去裂解；对萃余相1用萃取剂2进行常温萃
取、分离得到低COD的废水和萃取相2，萃取相2用氨水进行反萃，得到的萃余相3去焚烧。本发明克服
了现有技术的不足，具有能耗低、废水COD低、丙烯酸和萃取剂损耗小的优点。
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➢ 截至4月14日，聚乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙二醇/苯乙烯最新含税价格分别为8328/7200/8200/4174/8520元/吨，环氧

乙烷持平，其余产品因需求不足小幅下跌。C2下游产品均处于较低历史分位。

◼ 2.1 C2主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 2 C2主要产品历史价格分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：聚醚大单体自2020年起，其余资料自2012年起。
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◼ 2.1 C2主要产品价格情况
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图表 3 聚乙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 4 环氧乙烷价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8328/7200元/吨，周环比变化-0.06%/0.00%。聚乙烯和环氧乙烷价

格基本保持平稳。
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◼ 2.1 C2主要产品价格情况
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图表 5 聚醚大单体价格走势图（元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 6 乙二醇价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为8200/4174元/吨，聚醚大单体和乙二醇价格周环比变化-0.49%/

-1.04%。
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图表 7 苯乙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 8 乙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为8520/7237元/吨，周环比变化分别为-1.04%/0.00%，苯乙烯价格小幅下

跌，乙烯价格持平。
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◼ 2.2 C3主要产品价格情况
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图表 9 C3主要产品历史价格分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：丙烯酸丁酯自2013年起，聚丙烯从2014年起。

➢ 截至4月14日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6800/8550/7799元/吨，周环比变化0.00%/-0.47%/-0.88%。

C3下游产品均处于较低历史分位。
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◼ 2.2 C3主要产品价格情况
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图表 10 丙烯酸价格走势图（元/吨）

资料来源：Choice，华安证券研究所

图表 11 丙烯酸丁酯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 12 聚丙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：Choice，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6800/8550/7799元/吨，周环比变化0.00%/-0.47%/-0.88%。

丙烯酸、丙烯酸丁酯价格小幅下降，聚丙烯价格小幅上涨。
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◼ 2.3 主要原料价格情况
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图表 13 主要原料历史价格分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：布伦特原油单位为美元/桶，天然气单位为美元/百万英热单位。
资料起始：丙烷自2020年起，其余自2012年起。

➢ 本周原料布伦特原油、天然气、石脑油、丙烯价格小幅上涨，乙烷、丙烷价格继续下降，乙烯、液氯价格维持，乙烷、天

然气、丙烯处于历史较低分位，其他原料价格仍保持在较高历史分位。截至4月14日，最新原油价格85.67美元/桶，周环

比+2.02%，天然气价格为2.18美元/百万英热单位，周环比+1.49%。美国乙烷最新价格1150元/吨，周环比-3.96%。
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◼ 2.3 主要原料价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 14 原油价格走势图（美元/桶）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 15 丙烷价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，最新原油价格85.67美元/桶，周环比2.02%，位于66.89%的历史分位水平。丙烷价格小幅下跌，周环比-

3.99%。
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◼ 2.3 主要原料价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 16 天然气价格走势图（美元/百万英热单位）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 17 乙烷价格走势图（元/吨）

资料来源：Bloomberg，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，最新天然气价格为2.18美元/百万英热单位，周环比+1.49%，价格有所上涨。乙烷最新价格1150元/吨，周

环比-3.96%，价格小幅下降。
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◼ 2.3 原材料供需情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 18 天然气钻机数量（部）

资料来源：EIA，华安证券研究所

图表 19 天然气总需求量（十亿立方英尺）

资料来源：EIA，华安证券研究所

➢ 截止4月14日，天然气钻机数量为157部，周环比下降一部，相较于2022年同比+9.79%。截止4月12日，天然气总需求量

为95.20十亿立方英尺，周环比+0.32%，相较于2022年同比-4.61%。
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◼ 2.3 主要原料价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 20 石脑油价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 21 丙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 22 纯苯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为8041/7202/7481元/吨，周环比变化1.09%/2.47%/0.70%。石脑油、丙烯、

纯苯价格均小幅上涨。
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三、主要产品价差情况

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

价差
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◼ 3.1 C2产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 23 C2产品价差历史分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：聚醚大单体-环氧乙烷价差自2020年起。

➢ 截至4月14日，乙烯-乙烷/乙二醇-乙烯/环氧乙烷-乙烯/聚醚大单体-环氧乙烷/聚乙烯-乙烯/苯乙烯-纯苯-乙烯最新价差分别

为+5762/-168/+1700/+1144/+1090/+512元/吨，周环比变化分别为+1.07%/-35.45%/0.00%/-3.38%/-0.44%/-20.31%。本

周乙烯-乙烷价差小幅扩大，环氧乙烷价差稳定，其余产品价差均缩小。目前除乙烷裂解价差已回到中枢偏低价格分位之

外，其余C2下游产品价差仍处于极低历史分位段。
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◼ 3.1 C2产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 24 乙烯-乙烷价差走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，Bloomberg，华安证券研究所

图表 25 聚醚大单体-环氧乙烷价差走势图（元/吨）

资料来源：Choice，wind，同花顺，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，乙烷裂解价差小幅扩大，周环比+1.07%；聚醚大单体-环氧乙烷小幅收窄，周环比-3.38%。
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◼ 3.1 C2产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 26 乙二醇-乙烯价差走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 27 苯乙烯-纯苯-乙烯价差走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 28 环氧乙烷-乙烯走势图（元/吨）

资料来源：Choice，同花顺，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，乙二醇-乙烯/苯乙烯-纯苯-乙烯价差均小幅收窄，周环比分别为-35.45%/-20.31%，下游需求仍薄弱。 环氧

乙烷-乙烯价差不变。
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◼ 3.2 C3产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 29 C3产品价差历史分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：丙烯-丙烷价差自2020年起，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差自2013年起，聚丙烯-丙烯价差自2014年起。

➢ 截至4月14日，丙烯-丙烷/丙烯酸-丙烯/丙烯酸丁酯-丙烯酸/聚丙烯-丙烯最新价差分别为+1161/+1615/+4470/+598元/吨，

周环比变化分别为+57.59%/-7.18%/-0.89%/-28.88%。
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◼ 3.2 C3产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 30 丙烯-丙烷价差走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 31 丙烯酸-丙烯价差走势图（元/吨）

资料来源：Choice，同花顺，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，PDH价差本周大幅增加，周环比+57.59%，处于52.70%的历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周中幅缩小，周

环比-7.18%，目前处于5.01%的极低历史分位。

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0

2
0

-0
6
-1

9

2
0

2
0

-0
7
-1

9

2
0

2
0

-0
8
-1

9

2
0

2
0

-0
9
-1

9

2
0

2
0

-1
0
-1

9

2
0

2
0

-1
1
-1

9

2
0

2
0

-1
2
-1

9

2
0

2
1

-0
1
-1

9

2
0

2
1

-0
2
-1

9

2
0

2
1

-0
3
-1

9

2
0

2
1

-0
4
-1

9

2
0

2
1

-0
5
-1

9

2
0

2
1

-0
6
-1

9

2
0

2
1

-0
7
-1

9

2
0

2
1

-0
8
-1

9

2
0

2
1

-0
9
-1

9

2
0

2
1

-1
0
-1

9

2
0

2
1

-1
1
-1

9

2
0

2
1

-1
2
-1

9

2
0

2
2

-0
1
-1

9

2
0

2
2

-0
2
-1

9

2
0

2
2

-0
3
-1

9

2
0

2
2

-0
4
-1

9

2
0

2
2

-0
5
-1

9

2
0

2
2

-0
6
-1

9

2
0

2
2

-0
7
-1

9

2
0

2
2

-0
8
-1

9

2
0

2
2

-0
9
-1

9

2
0

2
2

-1
0
-1

9

2
0

2
2

-1
1
-1

9

2
0

2
2

-1
2
-1

9

2
0

2
3

-0
1
-1

9

2
0

2
3

-0
2
-1

9

2
0

2
3

-0
3
-1

9

丙烯-丙烷

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

丙烯酸-丙烯



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

26

◼ 3.2 C3产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 32 丙烯酸丁酯-丙烯酸走势图（元/吨）

资料来源：Choice，同花顺，华安证券研究所

图表 33 聚丙烯-丙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差4470元/吨，周环比-0.89%；聚丙烯-丙烯价差+598元/吨，价差有所下降，周环比

-28.88%。
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四、竞争路线情况及下游需求

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

竞争路线
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◼ 4.1 竞争路线价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 34 竞争路线价差历史分位（2012起）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

➢ 截至4月14日，乙烯-石脑油价差有所收窄，周环比-12.07%，月环比+17.39%，相较2023年初-17.88%，MTO路线价差为

4540元/吨，周环比+0.21%。
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◼ 4.2 竞争路线成本情况-乙烯

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 35 现金成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 36 完全成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 乙烯方面，气头路线的完全成本和现金成本的波动明显低于油制烯烃和煤制烯烃路线，并且相较其他路线具有较突出的成

本优势；近期乙烷价格下跌，乙烷裂解与其他路线成本优势拉大。
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◼ 4.2 竞争路线成本情况-丙烯

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 37 现金成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 38 完全成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 丙烯方面，PDH目前盈利不佳，但仍处于相对低位，完全成本为显示出较为明显的优势。
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◼ 4.3 下游需求情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 39 汽车销量（万辆）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 40 房屋竣工面积（万平方米）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 下游需求方面，截至2023年3月31日，汽车销量为201.70万辆，月环比+22.02%，同比-32.80%；截至2022年2月28日，

房屋竣工面积1-2月值为13177.78万平方米，环比明显下降，主要由于春节因素影响，同比变动-2.57%。
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五、相关企业估值

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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◼ 5 相关企业估值

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 41 相关企业EPS及PE预估

资料来源：iFinD，华安证券研究所

注：当前股价根据2023/04/14收盘价
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◼ 风险提示

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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➢ 项目投产进度不及预期；

➢ 行业竞争加剧；

➢ 原材料及主要产品波动引起的各项风险；

➢ 装置不可抗力的风险；

➢ 国家及行业政策变动风险。
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