
华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

1

华安化工团队

分析师：王强峰 S0010522110002

2023年5月29日

华安证券研究所

卫星化学及烯烃行业周度动态跟踪

证券研究报告



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

2证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 本周观点

➢ 本周乙烷价格有小幅下跌，截至5月22日来到20.9美分/加仑，较高点60美分/加仑下跌65.17%，乙烷裂解价差小幅下降，

周环比-3.41%，PDH价差中幅下跌，周环比-18.51%。

➢ 本周布伦特原油、石脑油价格小幅上涨，周环比分别为+1.54%/+0.19% ，天然气、丙烯、乙烯、乙烷、丙烷价格小幅下

降，周环比分别为-2.36%/-5.20%/-2.91%/-1.24%/-1.79%，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15.31%/2.35%/3.42%/10.77%/17.17%，产品价

差历史分位50.58%/12.43%/7.95%/19.66%/6.05%。除聚醚大单体、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

《江苏泰兴轻烃深加工项目正式投产》 2023/05/23

近日，由中建安装石化工程公司承建的江苏泰兴轻烃深加工项目顺利产出合格产品，并稳定运行，标
志着这项苏陕合作的重点工程试车取得一次性圆满成功。作为深化苏陕经济合作的重大举措及泰州市
重点项目，这次顺利产出合格产品，标志着该项目圆满“收官”正式进入运营阶段。全面投产后，将

有效填补泰兴经济开发区烯烃产业原料缺口，助力下游烯烃产业强链补链，提速发展。

行业
新闻

《盛虹炼化烯烃产业链项目备案 含30万吨
POE装置》

2023/05/24

近日，盛虹炼化烯烃产业链项目获备案。项目申报单位名：江苏盛景新材料有限公司。

2022年11月30日，东方盛虹发布关于江苏盛景新材料有限公司投资建设POE等高端新材料项目的公告。

公告称，为加快新能源新材料布局，利用盛虹炼化一体化项目的优势生产高附加值的产品，进一步提
升企业综合竞争实力，江苏东方盛虹股份有限公司的三级控股子公司江苏盛景新材料有限公司拟投资

建设聚烯烃弹性体（POE）等高端新材料项目。

行业
新闻

《古雷港MTBE、1-丁烯装置6月底试生产》 2023/05/25

古雷石化园区产业和配套项目建设正酣。盛桐化工一期、华能古雷热电厂供热管网一期等一批项目正
发起强劲“攻势”，抢时间、抓进度，高质高效提速建设，为经济发展蓄势增能。据悉，盛桐化工一
期项目建设9万吨/年MTBE、3.8万吨/年1-丁烯联产装置，生产技术先进成熟，生产过程清洁无污染，
产品适用于橡胶、轮胎、家用电器等领域。项目投产后，不仅可以平衡乙烯裂解产品，还能加强碳四

资源的综合利用，为聚烯烃装置提供重要的共聚单体原料。

行业
新闻

《齐鲁化工区提级升档 千亿级化工园区新
动能蓄势聚力》

2023/05/26
近期，随着核心装置—国内首台套10吨级氢气液化装置到场，齐鲁氢能（山东）发展有限公司氢能一
体化项目实现了突破性进展。项目投产后，可年产液氢13200吨，年产高压氢7920万Nm3，企业每年至

少减少30万吨碳排放，助力实现“碳达峰”“碳中和”目标。
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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

陶氏计划于2025年底
关停美国德州的环氧

丙烷工厂

据5月16日外电报道，陶氏公司正在计划于2025年底前关闭其位于德克萨斯州弗里波特的环氧丙烷（PO）工厂。
该装置已接近其使用寿命，关闭该装置的决定是陶氏化学努力优化成本和供应状况的一部分。该PO工厂将继续运行至2025年底，
而下游的聚醚多元醇工厂将在PO工厂关闭后继续运行。目前，弗里波特的PO工厂为多元醇工厂提供原材料。2025年后，陶氏将利
用其全球环氧丙烷资产或第三方供应商为多元醇工厂供应PO。该公司也在投资物流能力，如环氧丙烷储罐、管道和新驳船，以将

外部PO运到现场。

能源与
资源

壳牌暂时关闭宾州新
聚乙烯工厂

由于焚烧、废水处理等问题，壳牌不得不暂时关闭在美国宾夕法尼亚州莫纳卡的新工厂。该工厂的聚乙烯树脂年产量预计约为35
亿磅，这些问题的出现意味着该工程可能会在今年的大部分时间处于停产状态。据《塑料新闻》记者报道，这可能代表这些材料

今年无法进入市场。

能源与
资源

全球烯烃行业面临周
期性衰退

未来几年，全球烯烃行业的日子或许不会太好过，可能面临更低开工率和更多资产重组。这是近期标普全球公司相关分析报告的
主旨。报告指出，世界各地的烯烃装置正以10多年来的最低运营率运行，盈利能力堪忧。虽然经济复苏将有助于改善供需平衡，
但最终烯烃行业需要永久关闭老旧、低效的产能。标普全球化学品业务全球副总裁托尼·波特表示：“进入2022年时，烯烃行业

就已经陷入供过于求的局面。该行业的周期性衰退至少会持续到2024年，甚至更久。”
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二、主要产品及原料价格情况
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➢ 截至5月26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8030/6500/7800/4185/7714元/吨，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26日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8030/6500元/吨，周环比变化-1.33%/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
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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26日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为7800/4185元/吨，聚醚大单体和乙二醇价格周环比变化0.00%/

-1.46%%。
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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26日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为7714/6407元/吨，周环比变化分别为-1.36%/-2.91%，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26日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6200/8590/7076元/吨，周环比变化-7.19%/-0.69%/-2.65%。

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26日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6200/8590/7076元/吨，周环比变化-7.19%/-0.69%/-2.65%。

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。

➢ 本周原料天然气、丙烯、乙烯、乙烷、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26日，最新原油价格76.59美元/桶，周环比+1.54%，天然气价格

为2.24美元/百万英热单位，周环比-2.36%。美国乙烷最新价格1159元/吨，周环比-1.24%。
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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26日，最新原油价格76.59美元/桶，周环比+1.54%，位于59.49%的历史分位水平。丙烷价格小幅下跌，周环比

-1.79%。

0

20

40

60

80

100

120

140 原油(美元/桶)

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000
丙烷(元/吨)



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

16

◼ 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26日，最新天然气价格为2.24美元/百万英热单位，周环比-2.36%，价格略有下降。乙烷最新价格1159元/吨，周

环比-1.24%，价格小幅下降。

0

2

4

6

8

10

12
天然气(美元/百万英热单位)

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

乙烷(元/吨)



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

17

◼ 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26日，天然气钻机数量为137部，环比-2.84%，相较于2022年同比-9.27%。截止5月26日，天然气总需求量为

88.6十亿立方英尺，周环比-1.23%，相较于2022年同比-0.11%。
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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26日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为7579/6562/6725元/吨，周环比变化+0.19%/-5.20%%/-1.87%。丙烯、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26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+4920/+341/+1631/+1430/+1623/+543元/吨，周环比变化分别为-3.41%/+18.58%/+9.84%/0.00%/+5.44%/+10.26%。

本周乙烯价差小幅缩窄，聚醚大单体价差保持稳定，乙二醇、环氧乙烷、聚乙烯、苯乙烯价差均扩大。目前除聚乙烯-乙

烯价差已回到中枢价格偏低分位之外，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 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26日，乙烷裂解价差小幅减小，周环比-3.41%；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 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26日，乙二醇-乙烯、苯乙烯-纯苯-乙烯价差均中幅扩大，周环比+18.58%/+10.26%，环氧乙烷-乙烯价差小幅增

长，周环比+9.84%。
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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

证券研究报告

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26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+1150/+1475/+4870/+513元/吨，

周环比变化分别为-18.51%/-13.03%/+4.91%/+48.13%。
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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 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26日，PDH价差本周中幅收窄，周环比-18.51%，处于53.24%的历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周小幅缩窄，周

环比-13.03%，目前处于2.56%的极低历史分位。
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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 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26日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差+4870元/吨，周环比+4.91%；聚丙烯-丙烯价差+513元/吨，价差大幅扩大，周环

比+48.13%。
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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 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26日，乙烯-石脑油价差中幅收窄，周环比-21.42%，月环比-39.65%，相较2023年初-72.07%，MTO路线价差为

3955元/吨，周环比-8.18%。
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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

证券研究报告

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。

 -400

 -200

 -

 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
4

2
0

1
3

/0
7

2
0

1
3

/1
0

2
0

1
4

/0
1

2
0

1
4

/0
4

2
0

1
4

/0
7

2
0

1
4

/1
0

2
0

1
5

/0
1

2
0

1
5

/0
4

2
0

1
5

/0
7

2
0

1
5

/1
0

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
4

2
0

1
6

/0
7

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
4

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
4

2
0

1
8

/0
7

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
4

2
0

1
9

/0
7

2
0

1
9

/1
0

2
0

2
0

/0
1

2
0

2
0

/0
4

2
0

2
0

/0
7

2
0

2
0

/1
0

2
0

2
1

/0
1

2
0

2
1

/0
4

2
0

2
1

/0
7

2
0

2
1

/1
0

2
0

2
2

/0
1

2
0

2
2

/0
4

2
0

2
2

/0
7

2
0

2
2

/1
0

2
0

2
3

/0
1

石脑油制烯烃 MTO CTO

乙烷裂解 混合进料乙烷/丙烷=60/40 混合进料乙烷/丙烷=40/60

 -500

 -

 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

乙烷裂解 混合进料乙烷/丙烷=60/40 混合进料乙烷/丙烷=40/60



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

29

◼ 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
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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

敬请参阅末页重要声明及评级说明

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2023/05/26收盘价



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

33

◼ 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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