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◼ 本周观点

➢ 本周乙烷价格有小幅上涨，截至5月18日来到22美分/加仑，较高点60美分/加仑下跌63.33%，乙烷裂解价差小幅下降，周

环比-3.39%，PDH价差中幅上涨，周环比+28.24%。

➢ 本周原料天然气、丙烯、乙烷价格小幅上涨，周环比分别为+8.18%/+0.30%/+6.77% ，布伦特原油、石脑油、乙烯、丙烷

价格小幅下降，周环比分别为-1.05%/-2.24%/-1.25%/-5.00%，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16.69%/2.36%/3.44%/11.97%/18.54%，产品价

差历史分位45.11%/7.23%/8.00%/15.99%/4.54%。除乙二醇价格环比小幅上涨，聚醚大单体、环氧乙烷价格环比持平外，

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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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

《青岛将新增一个“全球最大”生产基地
预计年底投产》

2023/05/15

近日，在位于董家口经济区的金能新材料与氢能源综合利用项目二期施工现场，由金能化学（青岛）
有限公司投资建设的 金能新材料与氢能源综合利用项目，是山东省、青岛市重点项目和省第一批新
旧动能转换重大项目。目前一期已于2021年9月投产；二期于2022年2月开工，计划今年年底建成投产；

三期将于今年下半年开工建设。

行业
新闻

《丙烯酸扩产潮来了，新增产能集中兑现》 2023/05/15

市场信息反馈，一季度卫星化学18万吨/年丙烯酸装置计划投产，将拉开今年行业扩产潮序幕。年内
还有蓝湾新材料20万吨/年、山东三岳8万吨/年新产能将落地兑现，这三家丙烯酸新产能合计占行业
总产能的13%以上。再加上2022年年底投产的广西华谊40万吨/年丙烯酸产能，今年投入市场的新产能
占总产能的比例将达到24.57%。此外，包括万华化学16万吨/年、巴斯夫38万吨/年及恒力石化20万吨

/年等，总计130万吨/年的丙烯酸新产能计划在3年内落地。

行业
新闻

《镇海炼化380.8亿元150万吨乙烯及高端
新材料项目获批》

2023/05/16

近日，宁波市发展改革委发布关于同意中石化宁波镇海炼化有限公司扩建150万吨/年乙烯及下游高
端新材料产业集聚项目核准的批复。本项目是在镇海炼化现有规模基础上，扩建150万吨/年乙烯及下
游新材料工艺装置，以镇海炼化生产基地提供的富乙烯气、富乙烷气、饱和液化气、加氢C5和直馏轻

/重石脑油为主要原料。

行业
新闻

《浙石化35万吨α-烯烃等装置获批》 2023/05/17
近日，浙江石油化工有限公司α-烯烃装置安全条件审查获批。此前，该项目已于2022年2月获备案。
根据备案文件，项目新建α-烯烃装置，包括1000吨/年1-己烯和300吨/年1-辛烯生产装置及相关配套

设施。

行业
新闻

《中国石化与哈国油签署聚乙烯项目关键
条款协议》

2023/05/19
从中国石化新闻办获悉，在哈萨克斯坦总统托卡耶夫对中国进行国事访问期间，中国石化与哈萨克斯
坦国家石油天然气公司在西安签署了关于在哈萨克斯坦阿特劳地区合作开发聚乙烯项目的关键条款协

议。该协议的签署标志着中国石化将以合作伙伴的身份，共同参与并推进项目的开发实施。
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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

国际油价5月12日下跌
新华社纽约5月12日电（记者刘亚南）国际油价12日下跌。截至当天收盘，纽约商品交易所6月交货的轻质原油期货价格下跌0.83
美元，收于每桶70.04美元，跌幅为1.17%；7月交货的伦敦布伦特原油期货价格下跌0.81美元，收于每桶74.17美元，跌幅为1.08%。

能源与
资源

国际油价5月16日下跌
新华社纽约5月16日电（记者刘亚南）国际油价16日下跌。截至当天收盘，纽约商品交易所6月交货的轻质原油期货价格下跌0.25
美元，收于每桶70.86美元，跌幅为0.35%；7月交货的伦敦布伦特原油期货价格下跌0.32美元，收于每桶74.91美元，跌幅为0.43%。
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二、主要产品及原料价格情况

证券研究报告
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➢ 截至5月19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8139/6500/7800/4247/7820元/吨，乙二

醇价格环比略有上涨，环氧乙烷和聚醚大单体保持稳定，其余产品价格小幅下跌。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 3 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

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 4 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 5 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5月19日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8139/6500元/吨，周环比变化-1.17%/0.00%。聚乙烯价格小幅下降，

环氧乙烷价格保持稳定。
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◼ 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 6 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 7 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5月19日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为7800/4247元/吨，聚醚大单体和乙二醇价格周环比变化0.00%/

+0.16%。
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◼ 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 8 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 9 乙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 截至5月19日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为7820/6661元/吨，周环比变化分别为-3.82%/-1.25%，苯乙烯，乙烯均价

格小幅下跌。
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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 10 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5月19日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6680/8650/7269元/吨，周环比变化-1.76%/-4.95%/-2.68%。

丙烯酸和聚丙烯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 11 丙烯酸价格走势图（元/吨）

资料来源：Choice，华安证券研究所

图表 12 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 13 聚丙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：Choice，华安证券研究所

➢ 截至5月19日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6680/8650/7269元/吨，周环比变化-1.76%/-4.95%/-2.68%。

丙烯酸、丙烯酸丁酯、聚丙烯价格均小幅下降。
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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 14 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、石脑油、乙烯、丙烷价格均小幅下降，液氯价格维持，天然气、丙烯、乙烷处于历史较低分位，布

伦特原油、液氯、石脑油保持在较高历史分位。截至5月19日，最新原油价格75.43美元/桶，周环比-1.05%，天然气价格

为2.27美元/百万英热单位，周环比+8.18%。美国乙烷最新价格1179元/吨，周环比+6.77%。
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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 15 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 16 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5月19日，最新原油价格75.43美元/桶，周环比-1.05%，位于57.57%的历史分位水平。丙烷价格小幅下跌，周环比

-5.00%。
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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 17 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 18 乙烷价格走势图（元/吨）

资料来源：Bloomberg，华安证券研究所

➢ 截至5月19日，最新天然气价格为2.27美元/百万英热单位，周环比+8.18%，价格略有上升。乙烷最新价格1179元/吨，周

环比+6.77%，价格小幅上涨。
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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 19 天然气钻机数量（部）

资料来源：EIA，华安证券研究所

图表 20 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5月19日，天然气钻机数量为141部，保持稳定，相较于2022年同比-6.00%。截止5月19日，天然气总需求量为89.7

十亿立方英尺，周环比-1.10%，相较于2022年同比+3.58%。
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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 21 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 22 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 23 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5月19日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为7565/6922/6853元/吨，周环比变化-2.24%/+0.30%/-3.83%。石脑油、纯

苯价格小幅下降。
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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 24 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5月19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+5148/+250/+1438/+1430/+1478/+475元/吨，周环比变化分别为-3.29%/+29.77%/+4.68%/0.00%/-0.78%/-12.92%。本

周乙烯、聚乙烯、苯乙烯价差小幅缩窄，聚醚大单体价差保持稳定，乙二醇、环氧乙烷价差均扩大。目前除乙烷裂解和聚

乙烯-乙烯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

证券研究报告

图表 25 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 26 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5月19日，乙烷裂解价差小幅减小，周环比-3.39%；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
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图表 27 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 28 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 29 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5月19日，乙二醇-乙烯价差中幅扩大，周环比+29.77%，苯乙烯-纯苯-乙烯价差小幅缩窄，为-12.92%，环氧乙烷-乙

烯价差小幅增长，周环比+4.68%。
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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 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5月19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+1411/+1696/+4642/+347元/吨，

周环比变化分别为+28.24%/-7.38%/-7.53%/-38.93%。
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◼ 3.2 C3产品价差情况
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图表 31 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 32 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5月19日，PDH价差本周中幅扩大，周环比+28.24%，处于57.51%的历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周小幅缩窄，周

环比-7.38%，目前处于7.37%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 33 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 34 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5月19日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差4642元/吨，周环比-7.53%；聚丙烯-丙烯价差+347元/吨，价差大幅下降，周环比

-38.93%。
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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
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图表 35 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5月19日，乙烯-石脑油价差有所扩大，周环比8.95%，月环比8.01%，相较2023年初-32.68%，MTO路线价差为4306

元/吨，周环比+0.88%。



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

28

◼ 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 36 现金成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 37 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 38 现金成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 39 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
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图表 40 汽车销量（万辆）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 41 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
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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
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图表 42 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2023/05/19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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考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投
资银行服务或其他服务。
本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他
人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进
行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的
权利。

投资评级说明
以本报告发布之日起6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：
行业评级体系
增持：未来6个月的投资收益率领先沪深300指数5%以上；
中性：未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%;
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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