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◼ 本周观点

➢ 本周乙烷价格略有上涨，截至4月21日来到1179元/吨，乙烷裂解价差小幅下跌，周环比-2.78%， PDH价差本周略微下降，

周环比-3.27%，处于52.34%的历史分位。

➢ 本周原料天然气、丙烷小上升，周环比分别为+6.30%和+2.26%，布伦特原油、乙烯价格小幅下降，周环比分别为-1.93%

和-1.70，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20.88%/12.73%/8.23%/10.01%/33.44%，产品价

差历史分位36.77%/15.93/1.16%/8.30%/4.91%。除环氧乙烷和丙烯酸价格环比持平外，聚乙烯、丙烯酸丁酯价格环比上涨，

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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一、国内外新闻及最新专利
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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

《一季度全国原油加工量同比增长5.2%》 2023/04/21
国家统计局数据显示，2023年3月份，全国原油加工量为6329万吨，同比增长8.8%，增速比1至2月份
加快5.5个百分点，日均加工原油204.2万吨。2023年1至3月，全国原油加工量为1.79亿吨，同比增长

5.2%。

行业
新闻

《3月份化学原料和化学制品制造业增
加值同比增长7.1%》 2023/04/19

国家统计局4月18日公布的数据显示，3月份，规模以上工业增加值同比实际增长3.9%，环比增长
0.12%。其中，化学原料和化学制品制造业增加值同比增长7.1%。分三大门类看，3月份，采矿业增加
值同比增长0.9%，制造业增长4.2%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长5.2%。分经济类型看，
3月份，国有控股企业增加值同比增长4.4%；股份制企业增长4.4%，外商及港澳台商投资企业增长

1.4%；私营企业增长2.0%。

行业
新闻

《一季度化学原料和制品制造业产能利
用率为75.5%》

2023/04/19

国家统计局18日公布的数据显示，一季度，全国工业产能利用率为74.3%，比上年同期下降1.5个百
分点，比上季度下降1.4个百分点。其中，化学原料和化学制品制造业产能利用率为75.5%。

分三大门类看，一季度，采矿业产能利用率为75.2%，比上年同期下降1.8个百分点；制造业产能利用
率为74.5%，下降1.4个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业产能利用率为71.9%，下降1.9个
百分点。分主要行业看，一季度，煤炭开采和洗选业产能利用率为73.8%，食品制造业为70.7%，纺织
业为75.5%，化学原料和化学制品制造业为75.5%，非金属矿物制品业为63.9%，黑色金属冶炼和压延
加工业为78.1%，有色金属冶炼和压延加工业为77.8%，通用设备制造业为79.1%，专用设备制造业为
77.0%，汽车制造业为72.0%，电气机械和器材制造业为75.8%，计算机、通信和其他电子设备制造业

为73.7%。
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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
全球原油市场焦点重
新回归至供需基本面

步入二季度以来，国际原油市场主导因素由空转多。一方面，欧美银行业危机被欧美央行扼杀在初始阶段，强力政策干预掐灭了
金融风险的“导火索”。宏观系统性风险阶段性消退，油市多头信心“东山再起”；另一方面，OPEC+产油国实施“预防性”减产
措施，逆转了全球原油市场供应过剩的不利处境，提振了油价做多信心。受此影响，国内外原油期货价格出现“V”型反转，纷纷

大幅走强。

能源与
资源

国际油价4月17日显著
下跌

4月17日电国际油价17日显著下跌。截至当天收盘，纽约商品交易所5月交货的轻质原油期货价格下跌1.69美元，收于每桶80.83
美元，跌幅为2.05%；6月交货的伦敦布伦特原油期货价格下跌1.55美元，收于每桶84.76美元，跌幅为1.80%。

能源与
资源

全球炼化行业低碳转
型抢占先机 步伐加快

3月下旬，中国石油炼制科技大会在京召开。多位与会专家表示，炼化行业转型发展的难点是要实现低碳发展，炼化企业要积极寻
找低碳转型突破点。在全球加速应对气候变化、致力于实现碳达峰碳中和的背景下，炼化行业面临的挑战明显加剧。为了能够在
日趋激烈的竞争中获得生存和可持续发展，全球主要炼化企业纷纷做出战略调整，推进转型升级，力求抢占先机，实现绿色发展。
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二、主要产品及原料价格情况
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➢ 截至4月21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8340/7200/8200/4143/8448元/吨，环氧

乙烷持平，聚乙烯价格略有上涨，其余产品小幅下跌。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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证券研究报告

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21日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8340/7200元/吨，周环比变化0.11%/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21日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为8200/4143元/吨，聚醚大单体/乙二醇价格周环比变化为0%/-

0.74%。
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◼ 2.1 C2主要产品价格情况
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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21日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为8448/7114元/吨，周环比变化分别为-0.8%/-1.70%，二者价格均小幅下跌。
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◼ 2.2 C3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 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21日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6800/8740/7766元/吨，周环比变化0.00%/2.22%/-0.43%。

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

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

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21日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6800/8740/7766元/吨，周环比变化0.00%/2.22%/-0.43% 。

丙烯酸价格保持稳定，丙烯酸丁酯价格小幅上涨，聚丙烯价格小幅下降。
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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 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。

➢ 本周原料天然气、石脑油、丙烯、乙烷、丙烷价格小幅上涨，乙烯价格略有下降，液氯价格维持，乙烷、丙烷、天然气、

乙烯、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21日，最新原油价格84.01美元/桶，周环

比-1.93%，天然气价格为2.23美元/百万英热单位，周环比+6.30%，美国乙烷最新价格1179元/吨，周环比+2.50%。
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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21日，最新原油价格84.01美元/桶，周环比-1.93%，位于65.59%的历史分位水平。丙烷价格小幅上涨，周环比

2.26%。
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◼ 2.3 主要原料价格情况
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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21日，最新天然气价格为2.23美元/百万英热单位，周环比+6.30%，价格有所上涨。乙烷最新价格1179元/吨，周

环比+2.50%，价格小幅上升。
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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21日，天然气钻机数量为159部，周环比增加二部，相较于2022年同比+10.42%。截止4月19日，天然气总需求

量为93.9十亿立方英尺，周环比-1.37%%，相较于2022年同比-3.40%。

0

50

100

150

200

250

天然气钻机数

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2016-05-18 2017-05-18 2018-05-18 2019-05-18 2020-05-18 2021-05-18 2022-05-18

美国:总需求量:天然气



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

18

◼ 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 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21日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为8097/7301/7486元/吨，周环比变化0.70%/1.37%/0.08%。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
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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21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+5602/-106/+1793/+1144/+1212/+515元/吨，周环比变化分别为-2.78%/36.98%/5.50%/0.00%/11.16%/0.63%。本周乙

烯-乙烷价差小幅减小，聚醚大单体-环氧乙烷价差稳定，其余产品价差均增大。目前除乙烷和乙烯位于中枢偏低价格分位

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
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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21日，乙烷裂解价差小幅减小，周环比-2.78%；聚醚大单体-环氧乙烷保持稳定。
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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21日，乙二醇-乙烯/苯乙烯-纯苯-乙烯/环氧乙烷-乙烯价差均均扩大，周环比分别为+36.98%/+0.63%/+5.50%，下

游需求增强。
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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21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+1123/+1544/+4660/+465元/吨，

周环比变化分别为-3.27%/-4.41%/4.25%/-22.17%。
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◼ 3.2 C3产品价差情况
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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21日，PDH价差本周略微下降，周环比-3.27%，处于52.34%的历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周继续缩小，周环

比-4.41%，目前处于3.10%的极低历史分位。
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◼ 3.2 C3产品价差情况
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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21日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差4460元/吨，周环比4.25%；聚丙烯-丙烯价差+465元/吨，价差继续下降，周环比

-22.17%。
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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



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

27

◼ 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
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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21日，乙烯-石脑油价差有所收窄，周环比-22.36%，月环比-30.64%，相较2023年初-44.24%，MTO路线价差为

4547元/吨，保持稳定。
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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
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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。

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

 1,800

2
0

1
3

/0
1

2
0

1
3

/0
5

2
0

1
3

/0
9

2
0

1
4

/0
1

2
0

1
4

/0
5

2
0

1
4

/0
9

2
0

1
5

/0
1

2
0

1
5

/0
5

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
5

2
0

1
6

/0
9

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
5

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
9

2
0

2
0

/0
1

2
0

2
0

/0
5

2
0

2
0

/0
9

2
0

2
1

/0
1

2
0

2
1

/0
5

2
0

2
1

/0
9

2
0

2
2

/0
1

2
0

2
2

/0
5

2
0

2
2

/0
9

2
0

2
3

/0
1

石脑油制烯烃 MTO CTO PDH

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

2
0

1
3

/0
1

2
0

1
3

/0
5

2
0

1
3

/0
9

2
0

1
4

/0
1

2
0

1
4

/0
5

2
0

1
4

/0
9

2
0

1
5

/0
1

2
0

1
5

/0
5

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
5

2
0

1
6

/0
9

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
5

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
9

2
0

2
0

/0
1

2
0

2
0

/0
5

2
0

2
0

/0
9

2
0

2
1

/0
1

2
0

2
1

/0
5

2
0

2
1

/0
9

2
0

2
2

/0
1

2
0

2
2

/0
5

2
0

2
2

/0
9

2
0

2
3

/0
1

石脑油制烯烃 MTO CTO PDH



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

30

◼ 4.3 下游需求情况
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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2023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，同比变动-2.57%。
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五、相关企业估值
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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

证券研究报告

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2023/04/21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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减持：未来6个月的投资收益率落后沪深300指数5%以上;
公司评级体系
买入：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；
增持：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；
中性：未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；
减持：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%至15%；
卖出：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上
无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深300指数。
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