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◼ 本周观点

➢ 本周乙烷价格继续回落，乙烷裂解制乙烯盈利继续扩大。截至8月18日，乙烷价格来到26.8美分/加仑，较高点60美分/加

仑下跌55.33%。本周乙烷裂解价差小幅上升，周环比+3.72%，PDH价差大幅缩小，周环比-68.22%。

➢ 本周乙烯、丙烷价格小幅上涨，周环比分别为+2.47%、+8.61%，石脑油、乙烷价格下跌，周环比分别为-0.14%/-0.38%，

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20.13%/2.97%/3.20%/8.74%/36.63%，产品

价差历史分位57.16%/4.94%/31.91%/14.33%/5.76%。除丙烯酸、聚醚大单体价格环比持平，聚乙烯、己二醇价格小幅下降

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

《山东2×10万吨/年POE项目准备投建》 2023/08/18

8月15日，诚志股份发布公告，2022年8月30日，诚志股份有限公司召开的第七届董事会 2022 年第
二次临时会议，审议通过了《关于子公司青岛华青投资建设 POE 项目及超高分子量聚乙烯项目的议
案》，拟通过全资子公司青岛诚志华青新材料有限公司在青岛西海岸新区董家口经济区投资建设 POE 
( 聚烯烃弹性体 ) 项目。一期拟建设两条国内领先的高性能聚合物材料生产线，即年产20万吨聚烯

烃弹性体生产线和年产4万吨超高分子量聚乙烯生产线。
其中，聚烯烃弹性体生产线为两条年产10万吨的生产线，拟引进国外生产技术及先进生产设备，依托
清华大学科研成果，同时与国内研发机构合作，完善产品生产技术，实现POE产品国产化，打破国外

企业在国内市场上的垄断。

行业
新闻

《宝丰能源100万吨烯烃项目即将投料开车》 2023/08/16
宝丰能源近日在投资者互动平台表示，由于公司20万吨/年的苯乙烯项目正在进行投料试车，为错开

两个大项目同时开车，因此，烯烃三期选择延后几天，本月内可以兑现。

行业
新闻

《中国石化洛阳百万吨乙烯项目有序推进》 2023/08/15

中国石化洛阳百万吨乙烯项目是河南省重点项目，总投资278亿元。该项目主要包括新建100万吨/年
乙烯装置、15万吨/年丁二烯抽提装置、60万吨/年裂解汽油加氢装置、40万吨/年芳烃抽提装置、3万
吨/年苯乙烯抽提装置、30万吨/年m-LLDPE装置、35万吨/年HDPE装置、25万吨/年LDPE/EVA装置、10
万吨/年EVA装置、20万吨/年环氧乙烷装置、40万吨/年3#聚丙烯装置、20万吨/年4#聚丙烯装置、5万
吨/年SEBS装置等13套石油化工生产装置以该项目建设为龙头，我市将重点围绕乙烯下游产业进行延
链补链强链，持续做大做强乙烯下游高端化工材料产业集群，推动石化产业向规模化、高端化、绿色
化方向转型升级，加快打造国内一流绿色石化先进材料产业基地。
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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

美国原油产量萎缩

美国原油产量有望自去年1月以来首次出现连续第二个月下滑。研究公司的最新报告指出,页岩油井产量急剧下降的情况比预期更
严重。

美国能源信息署(EIA)周一发布的报告显示,继7月触顶后,美国原油产量有望在9月份连续第二个月萎缩,这将是自2022年1月以来的
首次两个月下降。这一下降主要归咎于二叠纪盆地,该盆地的产量将连续第三个月下降至每天580万桶,为2月份以来的最低水平。

能源与
资源

沙特阿美：继续在中
国投资石化项目，将

适时公布

8月7日，全球最大的石油巨头沙特阿美公布了2023年二季度财报，受国际油价下跌影响，二季度净利润为301亿美元，同比大跌
38%；上半年净利620亿美元，同比下降30%。

尽管第二季度利润下滑，但沙特阿美(Saudi Aramco)重申其庞大的资本支出计划时表示，计划在中国进一步开展投资活动。
沙特阿美正在实施公司历史上规模最大的资本支出计划，寻求提高国内油气产量，并实现海外下游业务的多元化。
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二、主要产品及原料价格情况
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➢ 截至8月18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8224/6167/7800/4042/8537元/吨，聚醚

大单体保持稳定，聚乙烯、乙二醇价格小幅下跌，环氧乙烷、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8月18日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8224/6167元/吨，周环比变化-0.22%/+1.43%。
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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8月18日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为7800/4042元/吨，聚醚大单体和乙二醇价格周环比变化0.00%/

-0.86%。
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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8月18日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为8537/6391元/吨，周环比变化分别为+0.12%/+2.47%，苯乙烯、乙烯价格

均小幅上升。

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000 苯乙烯

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000 乙烯



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

12

◼ 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 8 月 18 日 ， 丙 烯 酸 / 丙 烯 酸 丁 酯 / 聚 丙 烯 最 新 含 税 价 格 分 别 为 6400/9050/7484 元 / 吨 ， 周 环 比 变 化

+0.00%/+0.33%/+0.11%。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、聚丙烯价格仍处于较低历史

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 8 月 18 日 ， 丙 烯 酸 / 丙 烯 酸 丁 酯 / 聚 丙 烯 最 新 含 税 价 格 分 别 为 6400/9050/7484 元 / 吨 ， 周 环 比 变 化

+0.00%/+0.33%/+0.11% 。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

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。

➢ 本周丙烯、乙烯、丙烷价格小幅上涨，布伦特原油、天然气、石脑油、乙烷价格下跌。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8月18日，最新原油价格85.22美元/桶，

周环比-1.30%，天然气价格为2.67美元/百万英热单位，周环比-3.19%。美国乙烷最新价格1480元/吨，周环比-0.38%。



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

15

◼ 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8月18日，最新原油价格85.22美元/桶，周环比-1.30%，位于67.21%的历史分位水平。丙烷价格小幅上涨，周环比     

+8.61%。
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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8月18日，最新天然气价格为2.67美元/百万英热单位，周环比-3.19%，价格上涨。乙烷最新价格1480元/吨，周环比-

0.38%，价格小幅下降。
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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8月18日，天然气钻机数量为117部，环比-4.88%，相较于2022年同比-26.48%。截止8月18日，天然气总需求量为

100十亿立方英尺，周环比+0.30%，相较于2022年同比+9.05%。

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 2023-05-18

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 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8月18日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为8096/6798/7796元/吨，周环比变化-0.14%/+1.15%/+0.43%。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
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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8月18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+4493/+207/+1309/+1757/+1833/+524元/吨，周环比变化分别为+3.72%/-38.10%/-2.26%/-4.61%/-8.58%/-10.46%。本

周乙烯-乙烷价差扩大，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8月18日，乙烷裂解价差扩大，周环比+3.72%；聚醚大单体-环氧乙烷价差收窄，周环比-4.61%。
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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8月18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-10.46%/-38.10%/-2.26% 。
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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8月18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+208/+1505/+5210/+686元/吨，周

环比变化分别为-68.22%/-3.55%/+0.58%/-9.07%。
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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8月18日，PDH价差本周大幅缩小，周环比-68.22%，处于7.83%的较低历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周小幅缩小，

周环比-3.55%，目前处于3.69%的历史分位。
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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8月18日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差+5210元/吨，周环比+0.58%；聚丙烯-丙烯价差+686元/吨，价差扩大，周环比         

-9.07%。
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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8月18日，乙烯-石脑油价差小幅扩大，周环比+8.84%，月环比+11.89%，相较2023年初-150.22%，MTO路线价差为

4308元/吨，周环比+1.88%。
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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扩大。
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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，完全成本未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2023/08/18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。



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

3434

重要声明
分析师声明
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，
本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息
和意见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或
影响，特此声明。
免责声明
华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对
这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应
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；
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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
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