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◼ 本周观点

➢ 本周乙烷价格重新回落，乙烷裂解制乙烯盈利回升。截至7月28日，乙烷价格来到31.3美分/加仑，较高点60美分/加仑下

跌47.83%。本周乙烷裂解价差小幅上升，周环比+16.80%，PDH价差缩小，周环比-1.52%。

➢ 本周石脑油、乙烯、丙烷价格均小幅上涨，周环比分别为+3.29% 、+1.05%、+2.42%，乙烷价格中幅下跌，周环比为-

17.76%，液氯价格与上周持平。

➢ C2/C3下游主要产品聚乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙二醇/苯乙烯价格历史分位18.73%/0.49%/3.26%/10.11%/21.06%，产

品价差历史分位68.54%/8.44%/48.64%/25.82%/12.08%。除环氧乙烷、丙烯酸、聚醚大单体价格环比持平、聚乙烯价格小

幅下降外，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，乙烷价格回落，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

《国内首套α-烯烃装置在内蒙古投产成功》 2023/07/26

内蒙古伊泰集团千吨级费托合成α-烯烃分离提纯示范装置在鄂尔多斯开车成功，打通全流程，产出
合格的1-戊烯、1-己烯、1-庚烯、1-辛烯等α-烯烃产品，标志着具有自主知识产权的费托合成α-烯
烃分离提纯关键技术取得了突破性进展。1-戊烯、1-庚烯等高纯度奇数碳α-烯烃产品填补了国内空

白。
该技术由伊泰集团联合中海油天津化工研究设计院有限公司、中国昆仑工程有限公司自主开发和设计，
以煤基费托合成油为原料，经高效分离，得到高纯度的单碳α-烯烃产品，工艺技术路线国际首创，

已申请国际PCT发明专利4件，申请中国发明专利30余件。

行业
新闻

《专家为石化业创新定向指路》 2023/07/27

“石化行业要持续提升创新能力，把创新作为引领石化产业高质量发展的第一动力。”7月22日在京
举行的“双碳”目标下石化产业高质量发展论坛上，国家发展改革委产业发展司司长卢卫生强调。
中国石化经济技术研究院评估评价中心副经理张松、中咨公司石化轻纺部规划咨询处处长王金成等6
位专家分别聚焦烯烃、化工新材料、氢能、石化企业绿色低碳发展、现代煤化工产业高质量发展等主

题介绍了最新研究成果。
专家认为，石化产业要合理设计减碳路径，多措并举，高效促进减碳目标实现；要科学利用烯烃产业
发展空间，积极向高端化工新材料延伸升级，围绕重点领域开展材料技术攻关，服务制造业升级和质

量强国战略需求；要与现代煤化工有效衔接，形成合力推动现代化产业体系实现高质量发展。

行业
新闻

《上半年化学原料和化学制品制造业利润
同比下降52.2%》

2023/07/28

7月27日，国家统计局发布的数据显示，1—6月份全国规模以上工业企业利润下降16.8%，降幅持续收
窄。其中，化学原料和化学制品制造业利润同比下降52.2%。数据显示，上半年在41个工业大类行业
中，12个行业利润总额同比增长，29个行业下降。石油化工相关行业利润情况如下：石油和天然气开
采业下降12.2%，化学原料和化学制品制造业下降52.2%，石油、煤炭及其他燃料加工业下降92.3%



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

6证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 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

油价升至三个月高位

7月25日（周二）亚市盘初，美原油交投于78.83美元/桶附近；油价周一攀升约3%至近三个月高点，因供应收紧、美国汽油需求上
升、以及技术性买盘提振。

据了解，随着欧佩克+开始减产，全球供应趋紧，美原油期货收于每桶78美元上方。此外，埃克森美孚巴吞鲁日炼油厂的停电事件
也加剧了盘中的上涨，该炼油厂的一个汽油生产催化裂化装置可能会停机数周。同时，夏季高需求驾驶季节的中断，也将3-2-1裂

缝(衡量将原油转化为燃料的盈利能力的指标)推高至3月份以来的最高水平。

能源与
资源

全球化工行业下半年
复苏乏力

市场分析人士表示，在刚过去的二季度业绩预披露期内，众多化工企业发布了二季度和2023年全年的盈利预警。这个盈利预警的
惊人之处不仅在于下调利润的化工企业数量及幅度之多，而且在于敲响警钟的化工企业种类之多，其中有大宗化学品公司、特种

化学品公司，以及农用化学品公司。化工行业正准备迎接可能远不如年初乐观的前景。
今年早些时候对下半年全球经济复苏的预期显然已破灭。正是这种早些时候的乐观前景，而且根本没有领先经济指标的支持，在
很大程度上导致了对2023年全年的预测下调。关键的经济领先指标，即制造业采购经理人指数（PMI），几个月来一直下跌，看不
到复苏迹象。另一个对化工产品不利的迹象来自欧洲。随着现货价格加速下跌，欧洲化工产品的合约价格与现货价格之间的差距
越来越大。显然，欧洲化工产品的合约价格还有进一步下跌的空间。全球能源化工行业市场信息服务商安迅思的商业晴雨表（LBB）

指数显示，美国经济未来仍将出现衰退。美国6月LBB指数较5月下降0.2%，同比下降7.2%。
KeyBanc资本市场分析师阿列克谢·耶弗雷莫夫表示：“投资者正在寻找可能提振需求的去库存周期结束的迹象，这是乐观情绪的

一个新来源。我们同意结束去库存周期将对提振需求有帮助，但不认为未来几个季度大宗商品供应过剩的问题会消失。”
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二、主要产品及原料价格情况
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➢ 截至7月28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8173/6000/7800/4107/8042元/吨，环氧

乙烷、聚醚大单体保持稳定，聚乙烯价格小幅下跌，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

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7月28日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8173/6000元/吨，周环比变化-0.02%/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
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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7月28日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为7800/4107元/吨，聚醚大单体和乙二醇价格周环比变化0.00%/

+0.46%。
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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7月28日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为8042/5930元/吨，周环比变化分别为+0.87%/+1.05%，苯乙烯、乙烯价格

均小幅上升。
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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 28 日 ， 丙 烯 酸 / 丙 烯 酸 丁 酯 / 聚 丙 烯 最 新 含 税 价 格 分 别 为 6300/8440/7361 元 / 吨 ， 周 环 比 变 化

+0.00%/+1.20%/+0.45%。丙烯酸价格稳定，丙烯酸丁酯、聚丙烯价格均有所上升，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 28日，丙烯酸 /丙烯酸丁酯 /聚丙烯最新含税价格分别为 6300/8440/7361元 /吨，周环比变化 +0.00%

/+1.20%/+0.45%。丙烯酸价格稳定，丙烯酸丁酯、聚丙烯价格均有所上升
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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。

➢ 本周布伦特原油、石脑油、丙烯、乙烯、丙烷价格小幅上涨，乙烷价格中幅下跌。液氯价格则保持稳定。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28日，最新原油价格82.68美元/桶，周环

比+4.11%，天然气价格为2.66美元/百万英热单位，周环比+4.80%。美国乙烷最新价格1714元/吨，周环比-17.76%。
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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28日，最新原油价格82.68美元/桶，周环比+4.11%，位于64.40%的历史分位水平。丙烷价格小幅上涨，周环比

+2.42%。
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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28日，最新天然气价格为2.66美元/百万英热单位，周环比+4.80%，价格上涨。乙烷最新价格1714元/吨，周环比

-17.76%，价格中幅下降。
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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 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28日，天然气钻机数量为128部，环比-2.29%，相较于2022年同比-18.47%。截止7月28日，天然气总需求量为

101.7十亿立方英尺，周环比-0.39%，相较于2022年同比+4.85%。
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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7月28日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为8060/6616/7919元/吨，周环比变化+3.29%/+1.45%/+4.14%。丙烯、石

脑油、纯苯价格均小幅上升。
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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28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+3731/+549/+1493/+1920/+2243/+698元/吨，周环比变化分别为+16.80%/-3.16%/-3.04%/0.00%/-2.73%/-19.81%。本

周苯乙烯价差扩大，聚醚大单体保持稳定，其余产品价差均缩窄。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28日，乙烷裂解价差扩大，周环比+16.80%；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28日，苯乙烯-纯苯-乙烯、乙二醇-乙烯、环氧乙烷-乙烯价差均缩小，周环比分别为-19.81%/-3.16%/-3.04% 。

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

乙二醇-乙烯

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

苯乙烯-纯苯-乙烯

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

环氧乙烷-乙烯



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

23

◼ 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28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+1579/+1536/+4660/+745元/吨，

周环比变化分别为-1.52%/-4.24%/+2.19%/-7.64%。
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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28日，PDH价差本周小幅缩小，周环比-1.52%，处于58.89%的历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周小幅缩小，周环

比-4.24%，目前处于4.21%的较低历史分位。
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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28日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差+4660元/吨，周环比+2.19%；聚丙烯-丙烯价差+745元/吨，价差缩小，周环比

-7.64%。
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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28日，乙烯-石脑油价差小幅缩小，周环比-10.08%，月环比+2.61%，相较2023年初-212.60%，MTO路线价差为

4117元/吨，周环比+1.80%。
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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；近期乙烷价格上升，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2023/07/28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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