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◼ 本周观点

➢ 本周乙烷价格有小幅上涨，截至7月7日来到26.10美分/加仑，较高点60美分/加仑下跌56.50%，乙烷裂解价差小幅上涨，

周环比+1.78%，PDH价差扩大，周环比+12.92%。

➢ 本周石脑油价格小幅下降，周环比为-2.32% ，乙烯价格小幅上涨、丙烷价格小幅下降，周环比分别为+1.62%/-1.66%，

乙烷价格上涨，周环比为+1.28%，液氯价格下降，周环比为-9.09%。

➢ 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16.50%/0.50%/3.31%/7.00%/12.33%，产品价差

历史分位70.21%/11.98%/49.45%/25.29%/12.14%。除环氧乙烷、聚醚大单体价格环比持平外，C2/C3下游产品价格均呈现

小幅上涨。

➢ 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存在空间。

➢ 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

《2023中国石油化工产业高质量发展大会
即将召开》

2023/06/07

为贯彻落实党的“二十大”会议精神，深入分析当前行业面临的新情况、新问题，研究新形势下行业
及企业高质量发展路径，助力我国石化强国建设，由中国化工经济技术发展中心和盘锦市人民政府主
办，由中国石油和化学工业联合会化工园区工作委员会和盘锦辽滨沿海经济技术开发区承办的“2023

中国石油化工产业高质量发展大会”于2023年7月19-21日召开。

行业
新闻

《天津石化聚乙烯装置ALL-PE工业化示范
改造项目公示》

2023/07/05

7月4日，中石化天津分公司烯烃部聚乙烯装置ALL-PE工业化示范改造项目节能审查获批。烯烃部聚乙
烯装置ALL-PE工业化示范改造项目是中国石化天津分公司、中国石化工程建设有限公司、浙江大学、
上海化工研究院有限公司、北京化工研究院共同开发完成的ALL-PE聚乙烯生产技术，该技术具有流程
较短、工艺先进、创新性强等特点，已申请23件中国发明专利，获得中国专利授权15件，处于国际领

先水平。

行业
新闻

《浙石化将建新项目》 2023/07/04

近日，舟山市生态环境局（岱山分局）发布关于浙江石油化工有限公司α-烯烃装置项目环境影响报
告书的公告。浙江石油化工有限公司利用现有乙烯装置提供原料，采用浙江智英石化技术有限公司与
高校联合开发选择性乙烯三聚、乙烯四聚合成1-己烯、1-辛烯催化剂体系及生产工艺，在石化基地建
设α-烯烃装置。浙石化现有2套45万吨/年全密度聚乙烯装置，本项目产品全部送全密度聚乙烯装置

使用。

行业
新闻

《裕龙石化与万华化学签署战略合作协议》 2023/07/03
裕龙石化与万华化学签署战略合作协议，双方将以最短距离的上下游产品互供为契机，开展企业之间
全方位战略合作。万华化学和裕龙石化在区域上毗邻，产业链上下游高度协同，双方将充分发挥各自

资源禀赋，优势互补，在推进山东绿色低碳高质量发展先行区进程中贡献力量。
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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

亚洲聚烯烃产能过剩
局面将加剧

近期，ICIS继续针对备受关注的亚洲聚烯烃市场供应过剩问题发表观察报告。在最新的报告中，ICIS指出，由于欧元区深陷经济
衰退局面，亚洲聚烯烃产能过剩局面造成的行业影响还将加剧。随着欧元区GDP连续两个季度萎缩，欧元区正处于技术性衰退之中。
在季度环比基础上，今年第一季度该地区的经济比去年第四季度收缩了0.1%。在聚烯烃全球贸易中，欧洲是仅次于中国的第二大
高密度聚乙烯(HDPE)和线型低密度聚乙烯(LLDPE)净进口市场，而且是仅次于土耳其和中国的第三大聚丙烯(PP)净进口市场。

能源与
资源

油价低于75美元 欧佩
克是否将被困于减产

据油价网6月30日报道， 一位对冲基金经理告诉彭博社，由于油价在75美元以下徘徊，OPEC（石油输出国组织，欧佩克）可能发
现自己被迫维持额外的减产，尤其是沙特。本月早些时候，沙特自愿同意将7月的日产量目标再次削减100万桶，而且可能会延长。

油价上涨了一些，但影响并不持久。如今，原油价格低于宣布减产前的水平，这让OPEC陷入了一个棘手的境地。

能源与
资源

预计2025乙烯市场规
模将达到约450亿元人

民币

根据恒州诚思发布的乙烯市场分析报告，这份报告提供乙烯市场的情况，定义，分类，应用和产业链结构，同时还讨论发展政策
和计划以及制造流程和成本结构，分析乙烯市场的发展现状与未来市场趋势。并从生产与消费两个角度来分析乙烯市场的主要生
产地区、主要消费地区以及主要的生产商。全球和中国乙烯市场都呈现出快速增长的趋势。未来，随着经济的发展和工业化进程
的加速，乙烯市场还将继续发展壮大。同时，随着市场竞争的加剧，乙烯企业需要不断提高自身的创新能力和产品质量，以保持

市场竞争力。

能源与
资源

美国沙山NGL管道泄漏
关闭，乙烷价格上涨

从得克萨斯州西部至贝尔韦山的50万桶/日容量的沙山NGL管道由于可能的泄漏而关闭，停产提高了乙烷的现货价格。乙烷价格在6
月底已经连续第二周上涨，到达3月初以来的最高点。
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➢ 截至7月7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8046/6000/7800/3989/7289元/吨，环氧乙

烷、聚醚大单体保持稳定，聚乙烯、乙二醇、苯乙烯价格小幅上涨。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
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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7月7日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8046/6000元/吨，周环比变化+0.10%/0.00%。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7月7日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为7800/3989元/吨，聚醚大单体和乙二醇价格周环比变化0.00%/

+0.19%。
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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7月7日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为7289/5776元/吨，周环比变化分别为+0.87%/+1.62%，苯乙烯、乙烯价格

小幅上升。
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◼ 2.2 C3主要产品价格情况
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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7月7日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为5960/8500/7189元/吨，周环比变化+2.76%/+0.35%/+0.64%。

价格均有所上升，丙烯酸、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7月7日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为5960/8500/7189元/吨，周环比变化+2.76%/+0.35%/+0.64%。

丙烯酸、聚丙烯、丙烯酸丁酯价格均上涨。
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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 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。

➢ 本周原料石脑油、丙烷、液氯价格小幅下降，除了布伦特原油、石脑油、乙烷保持在较高历史分位外，其余原料均处于历

史较低分位。截至7月7日，最新原油价格75.90美元/桶，周环比+2.67%，天然气价格为2.58美元/百万英热单位，周环比

+0.16%。美国乙烷最新价格1412元/吨，周环比+1.28%。
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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 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7月7日，最新原油价格75.90美元/桶，周环比+2.67%，位于58.06%的历史分位水平。丙烷价格小幅下跌，周环比

-1.66%。
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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 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7月7日，最新天然气价格为2.58美元/百万英热单位，周环比+0.16%，价格上升。乙烷最新价格1412元/吨，周环比

+1.66%，价格上升。
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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 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7月7日，天然气钻机数量为135部，环比+8.87%，相较于2022年同比-11.76%。截止7月5日，天然气总需求量为

100.5十亿立方英尺，周环比+6.35%，相较于2022年同比+7.26%。
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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 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7月7日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为7688/6652/6221元/吨，周环比变化-2.32%/+2.31%/+0.61%。石脑油价格

小幅下降，丙烯、纯苯价格小幅上升。
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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7月7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

+3965/+523/+1610/+1920/+2270/+699元/吨，周环比变化分别为+1.78%/-8.36%/-4.17%/0.00%/-3.57%/+0.85%。本周乙

烯、苯乙烯价差小幅扩大，乙二醇、环氧乙烷、聚乙烯价差均缩窄，聚醚大单体保持稳定。目前除聚醚大单体-环氧乙烷、

聚乙烯-乙烯价差已回到较高分位之外，其余C2下游产品价差仍处于较低历史分位段。
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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7月7日，乙烷裂解价差小幅扩大，周环比+1.78%；聚醚大单体-环氧乙烷价差保持稳定。
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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

证券研究报告

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7月7日，苯乙烯-纯苯-乙烯价差扩大，乙二醇-乙烯、环氧乙烷-乙烯价差缩小，周环比分别为+0.85%/-8.36%/-4.17% 。
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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7月7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+1998/+1171/+4924/+537元/吨，周

环比变化分别为+12.92%/+4.65%/-1.32%/-16.27%。
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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 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7月7日，PDH价差本周小幅扩大，周环比+12.92%，处于65.00%的历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周小幅扩大，周环

比+4.65%，目前处于0.16%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

证券研究报告

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7月7日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差+4924元/吨，周环比-1.32%；聚丙烯-丙烯价差+537元/吨，价差减小，周环比

-16.27%。
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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7月7日，乙烯-石脑油价差小幅扩大，周环比+12.57%，月环比+8.57%，相较2023年初-180.65%，MTO路线价差为

4237元/吨，周环比+4.22%。
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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；近期乙烷价格回升，乙烷裂解与其他路线成本优势缩小。
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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 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

证券研究报告

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5月31日，汽车销量为205.10万辆，月环比+13.25%，同比+26.37%；截至2022年5月31日，

房屋竣工面积当月值为4148.23万平方米，环比-2.52%，同比变动+24.51%。
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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

证券研究报告

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2023/07/07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

证券研究报告

➢ 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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