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 卫星石化 深度报告 
 

报告摘要： 

进军 C2，稳步推进乙烷裂解项目。公司有望成为国内乙烷裂解制乙烯率先

投产的民营企业，业绩将迈上新台阶。 

 公司紧紧抓住烯烃原料轻质化的机遇，码头岸线的使用已获交通部批准，

各项审批手续完成。目前各项工作推进良好有序，项目进展国内领跑。 

 乙烷裂解制乙烯工艺成熟风险小，产物收率高，最具有竞争力。美国页

岩气革命带来了充足且廉价的乙烷，与煤制烯烃和石脑油裂解相比，乙

烷裂解综合成本优势在 1500-2000 元/吨之间，且盈利稳定。 

 美国乙烷供应充足，我们预计未来乙烷边际成本在 315 美元/吨左右，乙

烷价格不会出现大幅上涨。且公司与美国 SPMT 共同出资建设乙烷运输

管道和码头，锁定乙烷来源，风险可控。 

C3 行业格局改善，公司产能明年翻倍。公司在 C3 产业链潜心经营多年，

完成产业链一体化布局，成本优势和议价能力显著。 

 18 年底至 19 年间，将陆续有 45 万吨 PDH 二期、15 万吨聚丙烯配套、

36 万吨丙烯酸及酯、6 万吨 SAP 产能释放，公司现有业务产能接近翻倍。 

 国内丙烯酸产业链产能进入有序扩张期，16-19 年产能年均复合增速仅

有 5.7%，行业供应格局不断优化。 

PDH 二期投产在即。烯烃原料轻质化背景下丙烯供应产生缺口，页岩气革

命推动丙烷成本下降，PDH 将成主要替代路线。丙烷价格维持低位利好公

司盈利，二期投产后仅此一项业务年均贡献利润将近 9 亿元。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2018 年-2020 年实现归属于上市

公司股东净利润分别为 8.91 亿元、12.42 亿元和 18.54 亿元；每股收益分

别为 0.84 元、1.17 元和 1.74 元，对应 PE 分别为 13 倍、9 倍和 6 倍，维

持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：原料价格大幅波动，产能投放不及预期，下游需求不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 5,354.64  8,187.92  8,613.27  12,162.3

4  

17,673.4

3  增长率（%） 27.88% 52.91% 5.19% 41.20% 45.31% 

净利润（百万元） 307.02  935.10  891.47  1,242.25  1,853.62  

增长率（%） -170.39

% 

204.57% -4.67% 39.35% 49.21% 

净资产收益率（%） 9.23% 13.09% 11.23% 13.79% 17.43% 

每股收益(元) 0.39  1.04  0.84  1.17  1.74  

PE 27.95  10.48  13.00  9.32  6.25  

PB 2.59  1.61  1.46  1.29  1.09    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. C3 龙头进军 C2 产业链 

1.1 公司简介及发展历程 

浙江卫星石化股份有限公司(股票代码：002648，股票简称：卫星石化)是国内最大、

全球前五大丙烯酸制造商，也是国内首家拥有 C3 一体化产业链的上市公司。公司总

部坐落于浙江嘉兴，拥有嘉兴和平湖两大生产基地。凭借领先的生产技术和全产业链

优势，得益于精细化管理优势和区位优势，卫星石化被评为国家高新技术企业、中国

化工行业最具竞争力 500 强企业、中国专用化学品制造行业最具竞争力 50 强企业。 

目前公司控股股东为浙江卫星控股股份有限公司，实际控制人为杨卫东、杨亚珍夫妇。

目前公司旗下拥有 10 家控股子公司，业务覆盖整个 C3 产业链。另有两家参股联营

企业，分别是服务于 C3 产业链下游的康程护理用品有限公司和布局 C2 落户美国的

卫星墨西哥湾区 NGL 运输公司。 

图  1:卫星石化公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

1.2 C3 产业链一体化优势明显 

公司创立至今一直专注于丙烯及下游产业链的发展，以丙烯酸及酯的生产和销售为主。

2009 年通过并购将业务进一步拓展至高分子乳液、有机颜料中间体以及甲基丙烯酸

行业。随后通过引进美国 UOP 的丙烷脱氢制丙烯技术，打通上游实现 C3 产业链一

体化协同发展，成为国内首家拥有自产丙烯并往下游延伸的丙烯酸生产商。 
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图  2:卫星石化公司发展历程 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

公司产能配套优势突出，现已拥有年产 45 万吨丙烯装置、年产 48 万吨丙烯酸装置、

年产 45 万吨丙烯酸酯装置、年产 21 万吨高分子乳液装置、年产 9 万吨高吸水性树

脂装置、年产 2.1 万吨有机颜料中间体装置及年产 30 万吨聚丙烯装置，并拥有配套

的专业化学品物流公司。公司产品应用于成人/婴儿纸尿裤、高性能环保涂料、胶粘

剂、纺织、水处理等下游领域，与生活品质的提升密切相关。 

图  3:公司 C3 和 C2 产业链一体化布局 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

在公司未来的发展规划中，将继续着力做好 C3 产业链的经营与管理，维持公司在行

业内的创新与成本优势，成为国内最好的 C3 产业生产商。目前，年产 45 万吨丙烯

PDH 装置二期正在建设，计划 2018 年底投产；年产 22 万吨氢气利用制双氧水项目

已于 2018 年 7 月建成投产；年产 15 万吨聚丙烯装置计划配套建设；年产 36 万吨丙

烯酸及酯项目、年产 6 万吨高吸水性树脂三期正在筹备建设阶段。 
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同时公司积极推进下游高分子新材料的研发，实现聚酯浆料、超细纤维绵纶浆料、水

性聚氨酯乳液等新产品的开发，拓展公司在纺织服装高端领域的应用，巩固行业领导

优势。 

图  4:卫星石化 C3 产业链现有产能 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

除此之外，公司抓住机遇，在扎根 C3 产业链的同时，着手推进乙烷裂解制乙烯项目。

经过三年的论证和筹划，2017 年 9 月 2 日，卫星石化与国家东中西区域合作示范区

（连云港徐圩新区）管委会签署了《年产 400 万吨烯烃综合利用示范产业园项目合作

框架协议书》。双方合作的项目总投资约 300 多亿元，计划利用进口乙烷、丙烷，采

用世界先进生产工艺与技术，规划建设乙烷裂解乙烯装置，并配套聚乙烯、环氧乙烷

/乙二醇、醋酸乙烯等下游装置，正式吹响进军 C2 产业链的号角。 

图  5:卫星石化 C2 产业链未来布局 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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1.3 产能扩张叠加行业回暖将带来业绩爆发 

营收不断增长，行业低点以后公司业绩逐渐好转。公司自 2011 年上市以来，随着生

产经营规模的不断扩大，营业收入不断增加。2018-2019 年将会进入公司新增产能密

集投放期，公司营收规模有望进一步扩大。 

2015 年以来国内丙烯酸及酯行情逐步回暖，公司盈利能力逐步提升。2018 年三季度

单季度实现营业收入 25.7 亿元，同比增长 22.9%；实现归母净利润 2.96 亿元，较去

年同期大幅增长 40.1%。考虑到四季度通常为丙烯酸及酯类的传统旺季，2018 年四

季度业绩有望创下单季度新高。 

图 6:公司营业收入不断增加  图  7:公司单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、东兴证券研究所  资料来源：wind、公司公告、东兴证券研究所 

丙烯酸及酯贡献最多利润，PDH 占比逐渐提升。丙烯酸及酯类是公司第一大业务，

在过去几年里占总营收的比例一直接近 70%。但自去年以来，PDH 项目盈利能力大

幅提升，在公司业绩中的占比不断提高。 

2018 年 H1 公司（聚）丙烯业务贡献营收 11.49 亿元，较去年同期增加 57.18%，占

公司总营收的 26.37%，成为公司业绩最大看点。而 15-17 年间丙烯业务占总营收比

例平均值为 16.46%。公司其他业务中，高分子乳液占比为 6%，颜料中间体为 2%，

SAP 占比约为 1%，其他业务占比约为 4%。 

图 8:公司营业收入结构  图  9:2018 年上半年公司毛利构成 

 

 

 
资料来源：wind、公司公告、东兴证券研究所  资料来源：wind、公司公告、东兴证券研究所 

公司一体化战略初见成效，SAP 扭亏为盈。公司成立以来，丙烯酸及酯类产品毛利
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率一直较为稳定，在 15 年前后由于行业产能过剩受到冲击的情况下仍能保持在 5%

以上。受益于一体化成本优势和强大的技术优势，17、18 年整体毛利率更是接近 20%，

远超同行，极具竞争力。 

另外受到下游纺织印染复苏的利好，有机颜料中间体业务毛利率更是不断上涨。得益

于公司的一体化布局，公司 SAP 产能扩建之后规模效应逐步显现，产品技术不断提

升，建立了良好的客户渠道。同时参股康程护理锁定了下游需求，SAP 业务扭亏为

盈，2018 年上半年整体毛利率接近 15%。 

图 10:公司主要产品毛利率  图  11:主要丙烯酸上市公司开工率比较  

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、东兴证券研究所  资料来源：wind、东兴证券研究所  

2. 乙烷裂解项目打开公司长期成长空间 

2.1 全球乙烯原料轻质化成为大趋势 

全球各地区油气资源结构的差异决定了原料构成的区域性差异，东北亚和西欧裂解装

置进料主要以石脑油为主，而中东和北美则因为丰富的油气资源而以乙烷等轻烃为主

要原料。2016 年，世界乙烯原料构成中，乙烷的比例为 35.7%，石脑油比例为 42%。 

图 12:全球乙烯原料结构  图  13:我国乙烯原料结构 

 

 

 

资料来源： IHS、东兴证券研究所  资料来源： IHS、产业信息网、东兴证券研究所 

美国页岩革命极大刺激了美国乙烯工业的复苏，同样也给世界其他地区优化乙烯工业

原料结构、提升产业竞争力带来了新的希望，特别是传统以石脑油等重质原料为主的

地区。从美国进口乙烷用于裂解装置也被各国石化企业看好。预计到 2021 年，世界
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乙烯原料构成中，乙烷比例将进一步提高到 40%，石脑油比例将降至 37.6%。 

而我国目前乙烯原料来源中 63%来自石脑油，煤制烯烃与甲醇制烯烃占比约为 13%。

在全球乙烯原料轻质化的大趋势下，目前国内尚没有单一乙烷裂解制乙烯的项目。因

此中国乙烯生产成本远高于北美、中东，缺乏应有的竞争力。而乙烷裂解项目的单一

性和高回收率，加之原料乙烷的价格优势，会使企业迅速进入市场并占有一定得市场

比例。而原料成本优势也会吸引更多企业希望有机会进入乙烷裂解乙烯的市场，进而

促我国乙烯结构供需平衡。 

2.2 全球乙烯供需紧平衡，国内乙烯市场仍然巨大 

2.2.1 全球乙烯供需概况 

随着全球经济逐渐复苏，自 2012 年以来全球乙烯需求稳步增长，在未来几年间预计

将保持良好的增长态势。目前全球乙烯需求约 150 亿吨，每年新增需求约在 6 亿吨

左右，未来仍需要数套装置来满足新增需求。而在不断增长的乙烯需求带动下，全球

乙烯产能呈现周期性增长，主要体现出两个释放点： 

 2011-2015 年间，全球乙烯产能增长以亚洲地区为主，主要是高油价下引发的新增

煤化工产能。 

 2016 年起，北美页岩气革命带来大量乙烷过剩。为了消化过剩乙烷产能，美国新

建大量基于乙烷或混合轻烃为原料的乙烯生产装置。 

 2018 年至 2021 年间，全球乙烯产能增长仍将以亚洲和北美为中心。其中北美洲将

逐渐释放近两年新建的乙烷裂解产能，而较低的乙烷裂解成本将刺激亚洲地区（主

要是中国）新增轻烃裂解产能。 

目前全球乙烯衍生物产能的增加继续超过乙烯产能的增长，全球乙烯供需仍然较为紧

张，开工率处于高位，预计 2020 年前都将延续这样的一个状态。而我国乙烯下游需

求增速快、乙烯衍生品进口依赖度大，乙烯市场仍然具有巨大的潜力。 

图 14:全球乙烯衍生物需求与乙烯总产能  图  15:全球各地区新增乙烯产能与总需求增速对比 

 

 

 

资料来源： IHS、wind、东兴证券研究所   资料来源： IHS、wind、东兴证券研究所  

2.2.2 我国乙烯需求强劲 

乙烯的需求增长主要由聚乙烯的消费需求引领。由于乙烯难以液化，需要在低温高压
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下储运，因而直接商品量很少，主要以衍生品的形式转售。聚乙烯为最主要的产品形

式，其次为环氧乙烷。目前我国的乙烯消费结构与世界乙烯消费结构较为相近，聚乙

烯占比达到 64%。 

图 16:全球乙烯衍生品消费占比  图  17:中国乙烯衍生品消费占比 

 

 

 

资料来源：HIS、wind、东兴证券研究所   资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所  

多因素影响将带来聚乙烯产量及消费增长。2017 年我国聚乙烯树脂产量 1398.6 万吨，

表观消费 2553.71 万吨，净进口 1155.1 万吨，自给率仅有 54.8%，仍有较大需求缺

口。在经济形势向好、聚乙烯高端产品自给率逐步提升的环境下，我国聚乙烯消费将

迎来新一轮增长。 

 家电市场将带来更多塑料制品需求。电商的发展带动了包装膜、气泡膜、大泡沫等

材料的需求，目前我国聚乙烯消费仍以包装材料为主。2017 年中国农膜总产量达

250 多万吨，占世界总量的 68%以上。随着新型城镇化进程推进，二胎、老龄化等

人口红利释放，我国家电市场仍有较大市场空间。2017 年中国家用电冰箱（家用

冷冻冷藏箱）产量为 8670.3 万台，同比增长 13.6%。2017 年中国家用冷柜（家用

冷冻箱）产量为 1792.8 万台，同比增长 9%。2017 年中国空调产量约 1.82 亿台，

年增长约 12%。直接带来塑料制品需求约 345 万吨。 

表 1:我国与日本家电保有量对比 

电器种类 
日本每百户

拥有 
渗透率 

日本 100%渗

透百户拥有

量 

中国城镇保

有量 

中国乡村保

有量 

中国城镇提

升空间 

中国乡村提

升空间 

空调 237.6 86.4 275 123.7 47.6 55% 83% 

电视机 191.3 96.9 197 122.3 118.8 38% 40% 

冰箱 116.8 98.1 119 96.4 89.5 19% 25% 

洗衣机 103.5 97.7 106 94.2 84 11% 21% 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 汽车市场将带来高端聚乙烯产品需求。中国汽车人均保有水平显著低于发达国家。

新能源汽车和汽车轻量化的发展趋势将显著提升高端聚乙烯的需求。以汽车保险杠

采用的 POE 弹性体为例，目前国外汽车保险杠领域的共混改性已大部分采用 POE

弹性体，而国内仅有 20%。另外随着国内企业逐渐突破技术壁垒、不断提高产量，
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新能源汽车中大量使用的锂电池隔膜出货量从 2011 年的 1.1 亿平米，连续 6 年保

持 50%以上的复合增长率。2016 年锂电池隔膜出货量达到 12.7 亿平米，6 年时间

上涨了 10 倍。电池隔膜湿法制造工艺采用超高分子量聚乙烯为原料，将是未来技

术转变的方向。 

图 18:各国家汽车保有量对比  图  19:锂电池隔膜出货量 

 

 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、产业信息网、东兴证券研究所  

据不完全统计，未来 5 年内我国将新增聚乙烯产能超过 735 万吨，对于乙烯的市场

需求将进一步增加。 

图  20:我国近年来聚乙烯表观消费量及增速 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

表 2:中国聚乙烯 2018-2022 年投产项目不完全统计 

省市 生产企业名称 设计产能 计划投产时间 

内蒙古 久泰能源内蒙古有限公司 25 2018 

广东省 中海壳牌石油化工有限公司 70 2018 

陕西省 陕西延长石油延安能源 45 2018 

山东省 万华化学集团股份有限公司 45 2019 

浙江省 浙江石油化工有限公司 75 2019 

安徽省 中安联合煤业化工有限公司 35 2019 
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辽宁省 恒力石化（大连）有限公司 40 2019 

青海省 青海大美煤业股份有限公司 30 2019 

贵州省 贵州织金 30 2019 

新疆自治区 中国中煤能源股份新疆分公司 30 2019 

内蒙古 神华包头煤化工有限责任公司 30 2019 

宁夏 宁夏宝丰能源集团 30 2019 

湖北省 武汉石化 30 2020 

广东省 中科炼化 35 2020 

福建省 中化泉州石化有限公司 40 2021 

山西省 山西同煤 30 2021 

新疆自治区 国投伊犁煤化工 30 2022 

河南省 中石化河南鹤壁 30 2022 

海南省 中石化海南炼油化工有限公司 55 2022 

总计  735  

资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所  

纺织市场爆发迅速扩大环氧乙烷及乙二醇需求。国内的纺织市场在过去的十年中迎来

了聚酯纤维的全面爆发，2017 年中国拥有共约 5000 万吨聚酯纤维的生产能力，占

据了全球总量的 70%。面对聚酯纤维产能产量的不断扩张，我国目前正在迅速扩大

环氧乙烷产能，以满足日益增长的乙二醇和 PET 需求。 

自 2009 年来，中国环氧乙烷产量的年平均增长率超过 20%。尽管如此，2017 年中

国的乙二醇对外依存度依然高达 60%。为了提高自给率，上游仍在不断扩大环氧乙

烷/乙二醇的生产规模。因此 IHS 预测，中国的环氧乙烷产能将以平均每年 10%的速

度增长到 2021 年。环氧乙烷产能持续扩张增大乙烯需求缺口。2017 年，中国环氧

乙烷生产（含乙二醇）占到乙烯总消费量的 22%。 

图 21:我国乙二醇产量及表观消费量  图  22:我国乙二醇市场主流价格 

 

 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

回收塑料的减少将会扩大乙烯需求。2016 年，我国进口废塑料 730 万吨，价值 37

亿美元，占世界废塑料进口总额的 56%。但自禁废令公布公布之后，进口废塑料的

量转以吨计。2018 年第一批进口批文显示，废塑料有 8 家企业获权，总进口量达 9335

吨；第二批获权企业有 4 家，共计 4453 吨；第三批没有；第四批仅有 3 家，共计 1270
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吨；第五批有 7 家，共计 6284 吨；第六批有 10 家，共计 3002 吨。总计仅仅两万余

吨。 

回收废塑料原料的减少会直接提高对基础树脂原料的需求，可基础树脂的生产也需要

乙烯。从再生聚酯、再生橡胶、再生塑料等转移过来的基础树脂的需求将会增加 1%

到 2%，在已经很紧张的乙烯供应现状下很有可能会扩大乙烯需求。 

图 23:我国进口废塑料量  图  24:2018 年进口废塑料批文 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：根据新闻整理、东兴证券研究所 

2.2.3 我国乙烯产能将迎来增长高峰 

综上所述，我国乙烯市场仍然具有广阔的发展前景。受到 15、16 年低油价的影响，

乙烯产能投资明显放缓，16 年乙烯产能增长率仅有不到 5%。但是随着 2017 年起原

油价格逐渐走强，煤制烯烃装置投资再次变得活跃。与此同时，在较高的盈利水平及

美国低价乙烷原料的双向利好刺激下，国内目前规划中的乙烷制烯烃项目有 13 余个。

共涉及乙烯产能 1940 万吨，2020 年起我国将会迎来新的乙烯产能增长高峰。 

图  25:我国乙烯产能增长速度 

 
资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所  
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表 3:我国规划中乙烷裂解制乙烯项目 

序号 地区 公司 乙烯产能（万吨/年） 开工进展 

1 浙江宁波 华泰盛富聚合材料 70 在建 

2 辽宁锦州 聚能重工 200 规划中 

3 曹妃甸 东华能源 2*100 规划中 

4 江苏泰兴 新浦化学 110 在建 

5 龙口 南山集团 200 规划中 

6 山东青岛 青岛恒源化工 200 规划中 

7 山东烟台 万华化学 100 规划中 

8 南港 天津渤化化工 100 规划中 

9 连云港 卫星石化 250 在建 

10 广西钦州 广西投资集团 100 规划中 

11 辽宁大连 辽宁同益实业 100 规划中 

12 辽宁大连 桐昆集团 200 规划中 

13 山东寿光 山东寿光鲁清石化 120 规划中 
 

资料来源：根据新闻整理、产业信息网、东兴证券研究所 

2.3 乙烷裂解综合竞争力最强 

目前我国的乙烯原料仍以石脑油为主，恒力炼化、浙石化、恒逸文莱等民营炼化也都

配套有乙烯项目，将在 19 年前后逐渐投产。而受到高油价的刺激，国内煤制烯烃产

能投资也出现复苏增长。近期巴斯夫、埃克森美孚等外资纷纷进入中国石化市场，埃

克森美孚在舟山的原油裂解制乙烯项目似乎也会对乙烯市场造成冲击。但是我们结合

生产工艺和盈利能力判断，乙烷裂解制乙烯仍然最具有竞争力。 

2.3.1 乙烷裂解制乙烯工艺技术成熟 

乙烷裂解制乙烯工艺成熟风险小。乙烷裂解普遍采用传统的蒸汽裂解工艺，技术成熟

先进。虽然国内目前尚没有独立的乙烷蒸汽裂解制乙烯装置，但目前灵活进料的裂解

系统可以在不同的裂解炉中加工乙烷、石脑油、加氢尾油等多种原料，也可以在同一

台裂解炉中同时加工多种原料。并且已实现 20 万吨/年大型乙烷炉的国产化，基本不

存在技术风险。 

乙烷裂解产物收率高。用单一裂解炉乙烷裂解，由于原料组分轻，来源单一，副产品

少，产物收率高，理论收率可达 90%以上。100 万吨/年乙烯装置仅联产 2 万吨左右

的丙烯以及不到 10 万吨的 C4、C5+副产品。 

表 4:乙烷脱氢和石脑油工艺产物收率对比 

工艺类型 乙烷脱氢 石脑油脱氢 

乙烯  78% 31% 

丙烯  3% 16% 

丁二烯  2% 5% 

异丁烯  1% 4% 
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苯  1% 7% 

甲苯  0 3% 

其他芳烃  1% 9% 

甲烷  9% 19% 

氢气  6% 2% 

燃料油   4% 
 

资料来源：产业信息网、东兴证券研究所 

乙烷裂解制乙烯设备投资低。由于乙烯裂解制乙烯副产品少，生产流程相比传统装置

可以有所优化。例如可以放弃急冷油塔，减少产物分离设备投资等。因此在相同乙烯

产能下，乙烷裂解的整体投资较石脑油裂解和甲醇、煤制烯烃低 21%~46%。 

若以 100 万吨级别的乙烯产能投资来看，卫星石化 125 万吨/年乙烷裂解项目投资在

150 亿元左右。而对应的中天合创鄂尔多斯 130 万吨煤制烯烃总投资在 543 亿元，

中煤榆林 60 万吨煤制烯烃产线投资为 193 亿元。 

表 5:我国部分煤制烯烃装置投资情况 

项目 资本开支（亿元） 产能（万吨） 投产时间 

陕西蒲城清洁能化  180 70 2014  

中煤榆林  193 60 2015 

中煤蒙大新能源  104 50 2016  

神华乌鲁木齐  198 68 2016 

斯尔邦  235 83.3 2016 

中天合创鄂尔多斯  543 130 2017  

卫星石化乙烷裂解  150 125 2020 
 

资料来源：根据新闻整理、东兴证券研究所 

2.3.2 美国乙烷产量过剩价格低廉 

美国乙烷产量及库存激增。页岩气革命使得美国乙烷产量快速增长。据 EIA 统计，

2017 年 1-10 月美国乙烷产量为 2374 万吨，乙烷过剩约 31.1%，接近 1284 万吨/年

(62 万桶/天)，只能回注到天然气管道。未来随着页岩油/气的进一步开发，美国页岩

乙烷仍将保持快速增长。据 IHS 预测，到 2021 年美国乙烷生产潜力将达到 5601 万

吨/年，页岩乙烷产量将达到 4233.4 万吨，相比 2016 年增产 1712.2 万吨，平均每年

增产 342.44 万吨。预计 2021 年美国仍将有 24.5%的乙烷过剩。 

美国积极寻找乙烷出口。为了消化和高效利用页岩气革命带来的丰富廉价的乙烷资源，

近年美国基于乙烷或混合轻烃为原料的乙烯生产装置显著增多，同时已经开始加大乙

烷出口。除了增加对西欧和印度的乙烷出口量，中国巨大的乙烯乙烷市场也是美国开

始出口的方向。 
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图 26:美国乙烷产量、消费量及出口量快速增长  图  27:美国乙烷库存激增（单位：千桶） 

 

 

 
资料来源：EIA、东兴证券研究所  资料来源：EIA、东兴证券研究所 

从 2017 年 11 月开始，美国乙烷公司已经火速签下三个乙烷出口大单，对象包括南

山集团、聚能重工集团以及阳煤集团青岛恒源化工有限公司。同时英力士也与新浦化

学签下乙烷出口合约，卫星石化与美国能源传输公司（ETP）共同出资设立合资公司

从事乙烷出口设施的运营和管理。合计涉及乙烷供应 1390 万吨/年。 

表 6:我国企业与美国公司签订乙烷合约情况 

公司名称 出口方 乙烷供应量 

南山集团  美国乙烷公司 260 万吨/年 

江苏新浦化学  英力士集团 110 万吨/年 

聚能重工集团  美国乙烷公司 260 万吨/年 

阳煤集团青岛恒源化工有限公司  美国乙烷公司 200 万吨/年 

大连西中岛石化产业基地  美国乙烷资源供应商 260 万吨/年 

卫星石化  美国能源传输公司 300 万吨/年 
 

资料来源：根据新闻整理、东兴证券研究所 

美国乙烷价格暂处于低位，未来预测会有所回升。乙烷产量的不断增加导致乙烷供需

面极度宽松，大量乙烷回注作为天然气出售导致近年来乙烷价格大幅走低，表现出很

强的燃料价格属性，最低价格下降到 130 美元/吨。但随着美国本土新增乙烷裂解产

能逐渐释放以及出口量的增长，乙烷定价逐步由热值定价向供需定价转变。湾区 MB

乙烷的化工原料属性不断上升，价格有所上升。 

分离设备集中于湾区，供需区域分化导致乙烷价格区域性明显。NPGL 产地分布全国，

而分离设备主要集中于墨西哥湾，且管线运力不足。长途运输 NPGL 的管道按距离

和输送量收费。湾区供需缺口大，库存降低，内陆和湾区乙烷价格和供需背离。德州

MB 乙烷和 Conway（堪萨斯州内陆交易点）乙烷的价差不断扩大。 
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图 28:美国乙烷和天然气价格对比  图  29:美国乙烷 MB 价和 Conway 价  

 

 

 
资料来源：EIA、东兴证券研究所  资料来源：EIA、东兴证券研究所 

预计乙烷价格未来边际成本在 315 美元/吨。乙烷的生产过程包括天然气收集、运输、

分离三个过程。由于 NPGL 产地分布全国，而分离设备主要集中于墨西哥湾，且管

线运力有限，导致管线运输成本占乙烷总成本的绝大部分。而离湾区最远、管运费用

最高的 Bakken 地区乙烷的成本价格就是美国乙烷的边际成本。 

根据 EIA 的数据进行测算，我们预计 MB 乙烷的边际成本在 315 美元/吨左右，其中

收集和处理 51 美元，分馏 54 美元，管线运输成本为 210 美元。而今年乙烷价格的

大幅上探主要是由于湾区分馏能力不足、新增乙烷裂解装置提升乙烷需求所致。随着

新增管线和分馏产能的投产，到 2020 年乙烷价格的大幅波动将会得到改善。 

图 30:美国乙烷主要产地和管道分布  图  31:Bakken 地区乙烷成本价格 

 

 

 

资料来源：EIA、东兴证券研究所  资料来源：EIA、东兴证券研究所 

2.3.3 乙烷裂解制乙烯盈利能力强、盈利稳定 

目前我国生产乙烯的工艺还是以石脑油原料裂解为主，另外煤（甲醇）制烯烃的占比

也在不断提升。 

从价差来看，近年来乙烯-中国乙烷价差优势十分明显。16 年以来原油价格的逐渐上

涨抬升了甲醇的价格，导致我国沿海地区甲醇制烯烃的经济性较差。而煤制烯烃的经

济性受到原油价格波动影响较大： 

 在 35~55 美元/桶低油价下，石油烯烃和煤制烯烃价差接近，但是煤制烯烃设备投

资大、加工费用高，较难实现盈亏平衡；石油烯烃成本优势明显、盈利空间较大。 
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 原油价格在 65 美元/桶以上时，煤制烯烃能产生正的现金流，具有较好的盈利能力；

此时乙烷裂解价差明显高于乙烯石脑油价差。 

 当油价在 80 美元/桶以上时，煤制烯烃的成本优势逐渐显现，具有较好的盈利水平。 

图 32:不同路线下乙烯不含税价差对比  图  33:不同工艺路线乙烯生产总成本对比 

 

 

 

资料来源：Wind、Bloomberg、东兴证券研究所  资料来源：EIA、根据新闻整理、东兴证券研究所  

而若综合考虑设备投资、公用工程等固定成本，综合比较之下我国乙烷裂解工艺生产

经济性最为突出。与煤制烯烃和石脑油裂解相比，综合成本优势在 1500-2000 元/吨

之间。 

 中国乙烷的进料成本约为 620 美元/吨。中国进口乙烷进行裂解，需要在 MB 乙烷

价格的基础之上加上港口费用、船运费用、进口关税、装卸费用等。若以 10 月乙

烷均价 285 美元/桶计算，综合进料成本约在 608-631 美元/桶之间 

表 7:我国乙烷裂解进料成本 

项目 乙烷价格（美元/吨） 

MB 乙烷价格 285 

MB 至港口运输费+港口费用 40+80 

船运费用 100-120 

中国 CFR 505-525 

税后到岸价（关税 1%+增值税 11%） 565-588 

卸船+运输+存储 43 

进料成本 608-631 

资料来源：EIA、东兴证券研究所 

 在原油价格逐渐上升至 70 美元/吨以上时，煤制烯烃成本优势逐渐显现；而目前我

国沿海地区外购甲醇至烯烃在盈亏平衡线边缘。 

 只有当美国乙烷价格出现大幅上涨时，乙烷裂解的经济性可能受到煤制烯烃工艺的

挑战。但是我们认为今年十月份美国乙烷价格一度上涨至 460 美元/吨是湾区分馏

能力不足、新增裂解装置开工导致的阶段性波动。正如我们上文中预测的那样，未

来美国乙烷边际成本为 315 美元/吨。 

 美国进口乙烷暂不在我国对美国加征关税清单名录当中。今后若受中美贸易战影响，
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对美国进口乙烷加征 25%关税，将抬升乙烷进料成本约 125 美元。加上这部分成

本之后，乙烷裂解工艺仍然具有相当的竞争力。 

乙烷裂解制乙烯盈利相对更加稳定。从成本结构上来分析，甲醇和石脑油裂解制乙烯

的原料成本占比在 70%以上，受到原材料价格波动影响较大。煤制烯烃的原料煤和

燃料煤相加起来占比为 43%左右，但是设备投资大，在乙烯盈利不够理想的时候财

务负担较重。相比较之下，进口乙烷原料成本占比仅为 39%，码头及船运费用等其

他固定费用占比较高，因而盈利最为稳定。 

图  34:不同乙烯工艺成本结构 

 

资料来源：EIA、根据新闻整理、东兴证券研究所  

2.4 多项举措保障项目顺利进行 

公司乙烷裂解项目进展速度最快。2017 年公司与国家东中西区域合作示范区（连云

港徐圩新区）管委会于签署《年产 400 万吨烯烃综合利用示范产业园项目合作框架协

议书》，计划总投资 330 亿元建设乙烷裂解制乙烯及配套下游装置。之后公司迅速推

进，同时开展乙烷采购协议签订、乙烷专用运输船租赁、国内储罐和码头的建设等多

项工作。日前公司乙烷罐区已完成全部打桩工作，连云港码头的岸线使用也已获得交

通部审批通过。各项工作推进良好有序，预计一期 125 万吨/年乙烷裂解制乙烯项目

将在 2020 年三季度达产。 

项目获得政府大力支持。乙烯原料的多元化和轻质化是烯烃工业“十二五”发展规划

的重要要求，而引进乙烷路线生产乙烯是现有路线的有益补充，可以优化产品结构。

《石油和化学工业“十三五”发展指南》也进一步明确了围绕原料多元化，加快现有乙

烯装置的升级改造的发展目标。另外，卫星石化 320 万吨轻烃综合加工利用项目的建

设也获得了江苏省地方政府的全力支持。 

建设管道及码头保障乙烷出口。乙烷出口设施是乙烷资源出口的关键环节，而美国内

陆运输能力以及出口设施均已被充分利用。这在一定程度上避免了乙烷大量出口导致

的价格上升，但另一方面其他企业要想获取乙烷资源的难度也随之增加。 
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图  35:连云港石化轻烃裂解项目进度情况 

 

资料来源：公司公告、根据新闻整理、东兴证券研究所 

表 8:美国主要港口的乙烷出口合约 

出口港口 合同公司 目的国 合同量 2017 年出口 2018 年出口 

Marcus 

Hook 

INEOS 挪威 50 40 50 

INEOS 英国 65 15 65 

Borealis 瑞典 25 25 25 

总计（万吨/年） 140/140 80 140 

Morgans 

Point 

Reliance 印度 150 150 150 

INEOS 英国 50 50 50 

Sabic 英国 100 80 100 

Braskem 巴西 20 10 20 

其他 其他 40  40 

总计（万吨/年） 360/410 290 360 

资料来源：EIA、东兴证券研究所 

 

卫星石化全资子公司美国卫星已与美国能源传输公司的子企业 SPMT 共同出资设立

合资公司，建设管道、码头等乙烷出口设施。总体将建成 700 万吨/年的管道码头运

力，公司自用约为 300 万吨/年。另外公司参与乙烷出口的经营分红，将一定程度上

摊薄乙烷的进料成本。 

公司已锁定 6 艘乙烷专用运输船。运输船数量有限是限制出口的主要原因。乙烷运输

需要专用船只，目前船只运力约为 16.5 万桶/天，不及美国港口的出口能力 27 万桶/

天。公司已与 NavigatorGas 签订 6 艘 VLEC 船的租赁协议以保障一期 125 万吨/年

乙烷裂解项目的原料供应，并正在寻找二期 6 艘 VLEC 船只租赁的合作方。预计未来

几年市场内会新增 40-60 艘 VLEC 船只需求，公司在这点上无疑已经抢得先机。 

3. 公司深耕 C3 产业链，下游需求拉动加上国内格局改善 
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丙烯酸是一种重要的有机合成原料及合成树脂单体，由丙烯氧化制得，是丙烯下游非

常重要的一类衍生品。大多数用以制造丙烯酸甲酯、乙酯、丁酯和 SAP 等产品，其

聚合物广泛用于合成树脂、合成纤维、高吸水性树脂、建材和涂料等工业部门。 

国内丙烯酸行业经过了十多年的发展，下游需求逐步增长叠加上游产能扩张受限，加

上国外部分老化产能事故频发，行业整体回暖趋势明显。公司创立以来一直致力于丙

烯酸及酯的生产和销售，经过了多年的积累完成了 C3 产业链一体化布局。成本优势

更加显著，研发创新优势愈发稳固，产能规模继续领跑，将在本轮丙烯酸景气行情中

充分受益。 

3.1 丙烯酸国内供应格局优化 

产能增长高峰已过，丙烯酸供应格局优化。丙烯酸产能扩张周期性明显，回顾我国丙

烯酸产能的建设历史，可以大致分为四个阶段： 

 2005 年以前供不应求。国内处于行业发展初期，产能较少。不断增长的需求缺口

靠进口来补充，丙烯酸行业被巴斯夫、陶氏化学等行业巨头掌控。 

 2005-2011 产能投放加快，供需趋于平衡。江苏裕廊、宁波台塑、兰州石化等产能

陆续投放，国内丙烯酸产能破百万，而国内对丙烯酸的需求也在 100 万吨/年左右，

行业基本供需平衡。 

 2011-2015 高利润刺激产能高速扩张，产能过剩严重。高利润刺激之下众多新竞争

者进入行业当中，新建装置规模也不断增大。每年新增产能高达 50 万吨，但年均

新增表观消费量不足20万吨。产能严重过剩造成15年全行业基本都处于亏损状态。 

 2016-2018 产能投放速度放慢、落后产能退出。经历了产能高速扩张之后，国内对

于 C3 的投资开始下滑。供给端按照目前的情况，18 年-19 年确定性较强的可能只

有卫星石化新增 38 万吨产能。 

图 36:我国丙烯酸产能及增速  图  37:全球丙烯酸产能扩张情况 

 

 

 

资料来源：wind、卓创资讯、东兴证券研究所  资料来源：wind、产业信息网、东兴证券研究所  

表 9:我国丙烯酸产能情况 

公司  产能（万吨）  投产时间  

卫星石化 48  

晟科化工 48  
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扬巴石化 32  

台塑 32  

万华化学 30  

上海华谊 16  

江苏三木 14  

惠州大炼油 14  

齐鲁开泰 11  

万洲石化 8  

兰州石化 8  

沈阳蜡化 8  

山东宏信 8  

福建滨海 6  

合计  283  

江苏三木 16 18 年 12 月 

山东诺尔 7 18 年 12 月 

卫星石化 36 19 年下半年 

上海华谊 16 19 年下半年 

合计新增  75  
 

资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所  

从未来的规划来看，海外的投资中心仍不在 C3 产业链。加上海外装置普遍因使用寿

命较长老化严重，事故和停车检修频发。未来海外的新增需求或将由国内新增产能进

行消化，丙烯酸产品的出口通道已经打开。从 2012 年起我国的丙烯酸产品已经由净

进口转为净出口。随着国外需求的提升，丙烯酸的海外市场也将加速发展。 

图 38:丙烯酸出口提升  图  39:丙烯酸行业 CR5 超过 60% 

 

 

 
资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所   资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所  

根据我们的统计，2018 年后计划新增产能总计 75 万吨，多数来自于龙头企业。而且

随着技术的进步和产业链的延伸，新装置规模效应和一体化布局带来明显的成本优势。

小旧产能的竞争力逐渐下降。并且环保高压持续，落后产能或将逐步被市场淘汰。目

前行业 CR5 已经超过 60%，未来集中度将进一步提升，行业的供应格局持续优化。 
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3.2 丙烯酸酯需求旺盛 SAP 极具市场前景 

丙烯酸丁酯和 SAP 提供主要的需求增量。丙烯酸下游产品主要有丙烯酸酯类和高吸

水性树脂 SAP，二者合计占比超过 85%。除了 15 年之外，近七年国内丙烯酸表观消

费量均出现了大幅上涨。近两年表观消费增速高于产能增速，行业整体开工率不断提

升。 

图 40:丙烯酸下游消费结构  图  41:各类丙烯酸酯占比 

 

 

 
资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所   资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所  

丙烯酸丁酯是最重要的丙烯酸酯类产品。丙烯酸酯类产品当中最为常见的有甲酯、乙

酯、丁酯和异辛酯，其中丙烯酸丁酯占比约为 81%，占比最大。除此之外，丙烯酸

丁酯还是过去几年当中需求增长最快的，2017 年表观消费量增速为 16%，对拉动丙

烯酸需求至关重要。 

图 42:丙烯酸丁酯下游消费结构  图  43:丙烯酸丁酯产能产量及表观消费量 

 

 

 
资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所   资料来源：wind、卓创资讯、东兴证券研究所 

丙烯酸丁酯下游产品主要为水性涂料和胶黏剂，分别应用于房地产和包装领域。水性

涂料对传统涂料的逐渐替代和胶黏剂在包装领域的广泛应用将成为丙烯酸最为主要

的需求增量。 

 国家大刀阔斧的进行环保监管，促进了涂料行业的产业升级。虽然涂料行业受到宏

观经济和房地产行业影响较大，但是环保压力的提升使得水性涂料对传统涂料的替

代加速，仍然具有广阔的市场。我国水性涂料占有率低，与发达国家接近 60%的市

场占有率相比，国内水性涂料市占率不足两成。预计未来五年内水性涂料市场将以

20%左右的年均增速增长，市场占有率将提升到 40%以上。 
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 电商和快递业的发展是胶黏剂需求大增的主要推力。众多电商的快速发展催化了快

递行业发展的蓬勃之势，快递包装对于胶带的需求带动对胶黏剂的需求，2015 年

之前年均增速基本在 10%左右。近几年胶黏剂产量增速虽然略有下滑，但是新能源、

电子电器、机械、汽车、航天航空等行业的发展导致了高性能、高品质胶粘剂产品

的市场需求仍在不断扩大，预计黏胶剂的高增速未来仍将持续。 

图 44:涂料产量及增速  图  45:胶黏剂产量及增速 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：产业信息网、东兴证券研究所 

看好高级水性树脂（SAP）长期发展前景。国内丙烯酸消费中有 20%用于高纯丙烯

酸（精丙烯酸）。高纯丙烯酸是生产 SAP 的主要原料。SAP 主要用于高吸水性卫生

用品，其中婴儿纸尿裤为最大消费领域，消耗约 67%的 SAP。其他产品还包括卫生

巾和成人纸尿裤。 

图 46:婴儿及成人纸尿裤消费  图  47:国内 SAP 产能产量及增速 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所  

 二胎政策加上人口老龄化提升需求。2015 年 10 月，中共中央委员会第五次全体会

议指出：积极开展应对人口老龄化行动，实施全面二孩政策。婴儿及成人纸尿裤的

潜在用户未来将保持较高增速，拉动 SAP 需求。 

 消费观念改变，渗透率提升。在中国多数农村地区，换洗尿片仍然是更常见和经济

的卫生方式。虽然随着生活水平的提高，国内婴儿纸尿裤的渗漏率在不断提升，但

是目前 40%的水平和欧美接近 98%的占比相比还有明显的差距。而成人纸尿裤方

面，国内 5%的渗透率远远低于日本、欧美等发达国家超过 60%的水平。国内的老

人护理习惯还有待改变，人口老龄化时代的到来为 SAP 打开了更为广阔的市场。 
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 技术升级促成进口替代。与日本住友等外资企业相比，我国 SAP 生产企业在技术

上还存在一定的差距。工艺不稳定且产品质量较低，主要抢占中低端市场，无缘主

流中高端市场，尤其是对 SAP 产品质量要求较高的婴儿用尿不湿领域。随着国内

生产工艺的进步，未来产品质量不断提升，将逐渐替代国外进口产品，抢占市场份

额。 

预计 2018 年、2019 年丙烯酸需求分别增长 20 万吨和 24 万吨。有效产能分别为 283 

万吨和 319 万吨。2018 年、2019 年综合有效开工率将从 2017 年的 73.5%提升至

77.7%和 76.5%。 

3.3 产业链一体化优势提升公司盈利能力 

17 年后丙烯酸及酯价格价差逐渐上行。根据我们的分析，17 年后丙烯酸的供给逐渐

收紧。加上原油价格不断上行，支撑着丙烯酸及酯的价格和价差逐渐提升。18 年下

半年丙烯酸含税价差逐渐回升到 3000 元/吨左右，位于历史平均水平线附近，但是与

12-14 年间的暴利水平相比仍有较大空间。而丁酯的出口激增一定程度上扩大需求，

丙烯酸丁酯的价差改善更为明显。 

图 48:丙烯酸价格及价差  图  49:丙烯酸丁酯价格及价差 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

从价格和价差走势来看，行业低谷已过。未来产能有序扩张，行业景气度也不会跌落

到 15 年前后的较差水平。卫星石化作为 C3 产业链龙头，将依托下面三大优势巩固

行业地位，业绩提升有保障。 

 公司规模行业内最大。公司现拥有丙烯酸产能 48 万吨，与晟科化工共同领跑。随

着明年 36 万吨丙烯酸及酯产能的释放，公司将进一步扩大市场占有率到 24%左右，

独占鳌头。丙烯酸价格容易受到装置事故等意外因素影响而出现大幅波动，市占率

的进一步提升将给予公司更强的市场控制力。 

 公司下游产品种类齐全。公司下游有丙烯酸甲酯、丙烯酸乙酯产能各 3 万吨，丙烯

酸丁酯产能 30 万吨，丙烯酸异辛酯产能 9 万吨。多样化的下游保障公司可以充分

享受丙烯酸及酯行业景气回暖带来的红利。 

 公司为行业内唯一打通全产业链的企业。公司积极向上游延伸，配套有 45 万吨 PDH

丙烯产能，二期再建 45 万吨产能也投产在即。PDH 竞争优势显著，将进一步增强
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公司 C3 产业链盈利能力，提高抵御原材料价格波动风险的能力。 

表 10:公司 2019 年预计产能及业绩弹性 

产品种类  丙烯  聚丙烯  丙烯酸  丙烯酸酯  SAP 

产能(万吨) 90 45 84 81 15 

外购（外售） 外购 10 万吨 外售 45 万吨 外售 18 万吨 外售 81 万吨 外售 15 万吨 

业绩弹性（产品价

格上涨 100 元/吨） 
5769 万元 2884.5 万元 5385 万元 5192 万元 962 万元 

EPS 增厚（元） 0.054 0.027 0.05 0.049 0.009 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

4. 丙烯供应产生缺口 PDH成最佳替代路线  

4.1 原料轻质化背景下，丙烯供应产生缺口 

丙烯是最重要的石油化工产品之一，也是三大合成材料的基本原料。近几年国内丙烯

下游产业发展迅速，丙烯的表观消费量一直处于增速超过 10%的快车道中。而中国

的丙烯产业基本囊括了世界上所有的丙烯生产工艺，产能产量大、产品多元，市场活

跃、价格波动频繁，形成了中国特色的丙烯产业。 

按照原料来源的不同，丙烯生产工艺主要可以分为原油制丙烯、煤（甲醇）制丙烯和

丙烷脱氢制丙烯三种。其中原油路线又可分为蒸汽裂解和催化裂化。2017 年丙烯产

能当中，来自三桶油的以原油为原料的蒸汽裂解和催化裂化产能占比最高，合计达到

60%。而近年来以煤制烯烃和丙烷脱氢为主的新兴生产工艺也得到迅速发展，并且展

现出了较强的经济性。 

图 50:我国丙烯产能原料构成  图  51:我国蒸汽裂解产物比例 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所   资料来源：公开新闻整理、东兴证券研究所 

丙烯产能产生严重缺口，PDH 将成为最佳的替代路线。在传统油制丙烯的蒸汽裂解

和催化裂化路线当中，丙烯是分别作为乙烯及成品油的副产物存在的。而随着烯烃原

料轻质化革命的进行，乙烷裂解恭喜逐渐形成对石脑油裂解的取代。而在乙烷裂解当

中，丙烯作为副产物产物的比例只有 2%。另外国内炼油产能逐渐过剩，石脑油催化

裂化生产成品油、副产丙烯的产能发展也受到制约，汽柴油的需求增速低于丙烯需求
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增速。 

4.2 丙烯下游需求旺盛 

2017 年中国丙烯产能约为 3420 万吨，产量 2839 万吨，表观消费量 3149 万吨，仍

然有近 310 万吨依赖于进口。丙烯下游衍生物主要有聚丙烯、环氧丙烷、丙烯酸等，

其中聚丙烯产品的消费占比超过 70%。可以说和乙烯类似，丙烯的需求主要也是靠

聚丙烯的需求来带动。 

图 52:丙烯下游消费结构  图  53:聚丙烯供需及需求增速 

 

 

 
资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

目前我国的丙烯市场供需相对均衡，但仍存在一定缺口。自 2013 年以来，我国丙烯

的需求增速始终保持在 10%以上，产量增幅明显。对应下游分产品来看： 

 聚丙烯产能产量不断增加，2017 年。但新增产能仍以同质化的低端通用料为主，

而高端注塑料、纤维料及薄膜管材料等专用料还大量依赖于进口。随着生产技术的

不断进步和茂金属催化工艺的研发，未来高端专用料的市场将不断增大，预计将继

续拉动国内聚丙烯市场的快速增长。 

 环氧丙烷为丙烯第二大下游衍生品。我国是世界上环氧丙烷产能最大的国家，2017

年共有产能万吨。环氧丙烷一直以来利润较高、极少有开工率波动，对于丙烯的需

求极其稳定。 

 丙烯酸在 2012 年之前经历了爆炸式的产能扩张，下游产品 SAP 和丙烯酸酯类的应

用前景十分广阔，未来需求增长将拉动丙烯需求，这也是公司向上游扩张的重要原

因之一。 

而近两年的丙烯产能增速明显放缓，2017 年新增丙烯产能仅有 154 万吨，同比增速

仅有 4.7%，导致行业整体开工率不断上升，目前保持在 83%左右。随着国内新增

PDH 和煤制烯烃产能的逐渐投产，未来三年丙烯新产能的增速将在 10%左右，基本

与表观消费增速相匹配。丙烯行业的良好格局仍未改变，盈利能力可以保持。 
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图 54:丙烯产能产量及产能增速  图  55:丙烯表观消费量及增速 

 

 

 
资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所   资料来源：卓创资讯、东兴证券研究所  

表 11:丙烯未来拟新增产能统计 

省份 厂家 生产工艺 丙烯产能（万吨） 

福建 福建美得石化 PDH 66 

浙江 浙江华泓新材料 PDH 45 

浙江 宁波福基石化（二期） PDH 66 

海南 洋浦傲丽石化 PDH 30 

广东 东莞巨正源科技 PDH 60 

江苏 张家港扬子江石化（二期） PDH 60 

浙江 浙江石油化工 PDH+蒸汽裂解 130 

江苏 浙江卫星石化 PDH 45 

江苏 东华能源 PDH 60 

山东 金能科技新材料 PDH 90 

河南 濮阳市远东科技 PDH 75 

江苏 浙江卫星石化（二期） PDH 45 

浙江 浙江石油化工（二期） PDH+蒸汽裂解 130 

广东 东莞巨正源科技（二期） PDH 60 

江苏 东华能源（二期） PDH 60 

辽宁 大连恒力石化 混合烷烃脱氢 45 

青海 青海大美煤业 DMTO 30 

安徽 中安联合煤化 CMTO 35 

宁夏 宁夏宝丰（二期） DMTO 30 

内蒙古 神华包头（二期） MTO 30 

贵州 中石化贵州织金 MTO 30 

山西 山西同煤集团 MTO 30 

山西 山西焦化集团 MTO 30 

陕西 延长中煤榆林能化 MTO 30 

天津 天津渤化化工 DMTO-II 30 

吉林 吉林康乃尔化工 MTO 15 
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甘肃 金龙洋化工 MTO 35 

河南 中石化河南煤化 MTO 30 

南京 南京惠生新材料 MTO 36 

内蒙古 道达尔中电投 MTO 40 

内蒙古 兖矿荣信化工 MTO 30 

山东 鲁西化工 MTO 18 

广东 中科炼化 蒸汽裂解+催化裂化 50 

福建 福建古雷石化 蒸汽裂解+催化裂化 40 

山东 京博石化 催化裂化 12 

广东 中海壳牌（二期） 蒸汽裂解+OCU 85 
 

资料来源：东兴证券研究所 

4.3 PDH 工艺盈利能力出色综合竞争力强  

从拟新增丙烯产能清单来看，丙烯未来产能的扩张主要还是依赖于 PDH 和煤化工。

而我们认为煤制烯烃产能发展将受到环保新规的制约，且企业倾向于多产乙烯少产丙

烯，难以成为市场的主流。PDH 将成为未来丙烯产能扩张的主要替代路线。与其他

几种工艺相比，PDH 的优点十分突出： 

 原料及产品都比较单一，丙烯收率高，产品品质高适合多样的下游需求； 

 盈利能力突出，2016 年丙烯价格低位之时仍然保持盈利，2017 年利润一直维持在

1200 元以上，发展势头良好。 

图  56:丙烯不同生产工艺毛利对比 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

缺点也同样明显：原料丙烷价格直接决定 PDH 生产成本，且生产用高纯度丙烷基本

依赖进口，存在一定的不确定性。我们认为目前较为紧张的中美贸易关系对新增未确

立丙烷来源的 PDH 项目影响会更大。而公司在多年的生产经营中与 PDH 供应商建

立了良好的合作关系，且原料丙烷来自中东地区，不会受到政治局势的过多影响。 
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表 12:丙烯不同生产工艺对比 

工艺名称 蒸汽裂解 催化裂化 煤/甲醇制烯烃 丙烷脱氢 

工艺特点 以乙烯为主产物，丙烯副

产，占比 15%，产能占比

最大，以三桶油为主 

原料为重质油，以成品油

为主要产物，丙烯副产占

比可以调节，地炼占比较

多 

原料为煤或甲醇，但产乙

烯比丙烯经济性更好。

CTO 靠近煤产地，多产聚

丙烯 

原料主要为进口丙烷，主

要产品为丙烯，少量氢气

副产 

加工成本 1.28 吨石脑油+350 元 工艺产品多，较难核算 7.5 吨煤+2000 元 1.18 吨丙烷+1150 元 

优点 盈利能力强，单套装置产

能大，对市场影响较大 

成本低廉且波动小 煤炭价格低廉，高油价时

利润状况可观 

产物单一，丙烯收率高，

下游产品多样化 

缺点 未来产能扩张有限，成本

受原油价格波动影响 

产能相对较小，下游比较

分散 

污染大，固定投资大，运

输费用较高 

丙烷供应依赖进口，存在

一定的不确定性 
 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 

4.4 丙烷价格维持低位利好 PDH 盈利 

美国丙烷产量充足，丙烷供应量有保障。页岩气开采过程中产生大量的伴生气 NGL，

其中丙烷占比高达 45%。自 2012 年以来美国丙烷产量和出口激增，2017 年已达到

120 万桶/天。随着美国未来进一步扩大原油出口，丙烷产量有望继续提升，仅美国

新增产量预计就将能覆盖全球范围内新增 PDH 项目的原料需求。 

国内目前 PDH 装置采购的丙烷主要来自中东和美国，其中又以中东地区为主，来自

美国的进口丙烷占比约为 25%。但随着新巴拿马运河的开通，美国出口乙烷运输时

间显著缩短，美国墨西哥湾丙烷出口至中国东海岸的航行时间可以从目前的 40 天缩

短到 25 天左右。美国丙烷的大量出口将和中东丙烷形成激烈的竞争，未来出口量将

继续扩大。 

图 57:美国丙烷产量及出口量  图  58:我国丙烷进口来源国家分布 

 

 

 

资料来源：EIA、东兴证券研究所  资料来源：产业信息网、东兴证券研究所 

供给市场的竞争使得丙烷没有价格大幅上行风险，公司 PDH 项目盈利性有保障。丙

烷供应的竞争还将持续一段时间，无论从丙烷价格还是从中美贸易战的走势来看，我

们都认为不太会对公司的 PDH 项目盈利产生很大的影响。主要原因有三： 

 沙特 CP 价格虽然在市场上占据主导，但是北美市场丙烷 MB 价格拖累了中东 CP
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价格的上行。从丙烷价格走势中可以看出，CP 对 MB 价格的溢价不断缩小。这其

中的原因一是 MB 丙烷定价方式逐渐由成本定价向供需定价转变，价格有所上升；

二就是激烈的竞争抑制了 CP 丙烷价格虽原油价格上涨而快速上涨。 

 美国在全球原油市场中的地位逐渐显现，有借机扩大出口、打压沙特俄罗斯的强烈

意愿，并不希望油价过高。在中美两大经济体的冲突之下，全球原油需求势必受到

一定影响。因此明年的原油价格难以出现大幅增长，丙烷价格也将受到压制。 

 公司丙烷原料来自中东地区，对美国进口乙烷加征关税对于公司盈利影响较小。且

丙烯行业格局良好，成本的提升影响也可以部分传递给丙烯及下游环节，公司的项

目盈利性无需担忧。 

图  59:美国丙烷 MB 价格和沙特 CP 价格对比  

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

4.5 公司 PDH 产能即将翻番 

公司现有 PDH 产能 45 万吨，主要给下游丙烯酸及酯产业链供给原料，并配套有 30

万吨聚丙烯产能。PDH 二期项目产能同样为 45 万吨，截止至三季度末项目设备完成

度达到 98%，管线完成度达到 92%，投产指日可待。明年公司 PDH 产能将达到 90

万吨，比起今年实现翻倍。在 PDH 盈利如此优秀的情况下将为公司提供可观利润。 

另外公司为了提高副产物氢气的价值，18 年新上 22 万吨双氧水项目已于 8 月份满负

荷达产。项目利用自产氢气，吨加工成本仅 300 余元，吨净利在四五百元左右。15

万吨聚丙烯二期也将于明年二月份试车。聚丙烯二期作为 PDH 下游配套，将会尝试

开发中高端牌号的聚丙烯产品，进一步提高附加值。 

5. 投资评级 

公司是国内唯一具有 C3 一体化产业链的龙头，且抓住机遇进军 C2 产业链布局乙烷
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裂解制乙烯项目。目前乙烷裂解项目各项工作有序进展，公司有望成为国内首家乙烷

裂解制乙烯投产的民营企业。18年底至19年间，公司将进入新增产能的密集投放期：

PDH 二期 45 万吨、15 万吨聚丙烯、6 万吨 SAP、36 万吨丙烯酸及酯产能先后投产，

C3 产业链产能几近翻倍。丙烯酸及酯产业链经过三年的行业调整，新增产能有序投

放、下游需求持续增长，行业明显回暖。公司作为 C3 产业链龙头，规模优势及一体

化布局将帮助公司大幅受益。 

公司一季度受到下游开工较晚及园区意外事故导致停产的影响拖累全年业绩，但是

18 年下半年公司业绩的出色表现消除了关于公司业绩的悲观预期。我们相信公司未

来的发展，预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 86.13 亿元、121.62 亿元和

176.73 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 8.93 亿元、12.46 亿元和 18.58 亿

元；每股收益分别为 0.84 元、1.17 元和 1.74 元，对应 PE 分别为 13 倍、9 倍和 6

倍；维持公司“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

原料价格大幅波动，产能投放不及预期，下游需求不及预期。  
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表 13:公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2767  5215  5419  6391  8490  营业收入 5355  8188  8613  12162  17673  

货币资金 739  1696  1895  2189  2474  营业成本 4162  6182  6527  9210  13328  

应收账款 314  361  425  666  1065  营业税金及附加 12  31  32  46  66  

其他应收款 29  17  18  26  38  营业费用 203  227  290  410  596  

预付款项 77  105  131  168  222  管理费用 439  503  529  747  1085  

存货 458  762  788  1110  1607  财务费用 160  136  168  298  431  

其他流动资产 190  1055  864  331  276  资产减值损失 82.41  5.98  6.56  10.20  15.57  

非流动资产合计 4687  4969  7326  14300  20887  公允价值变动收益 13.60  -24.83  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 96  96  96  96  96  投资净收益 -2.89  -42.29  -11.26  4.35  7.78  

固定资产 3476  3283  3963  6066  8848  营业利润 308  1043  1049  1447  2160  

无形资产 378  376  359  343  328  营业外收入 6.23  2.71  2.85  4.03  5.86  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 8.87  20.73  18.28  9.87  15.68  

资产总计 7454  10184  12745  20691  29378  利润总额 305  1025  1034  1441  2150  

流动负债合计 3903  2929  4702  8072  7654  所得税 -2  90  142  199  296  

短期借款 1725  1718  3536  6546  5536  净利润 307  935  891  1242  1854  

应付账款 702  606  568  721  939  少数股东损益 -5  -7  -2  -4  -4  

预收款项 209  179  214  272  374  归属母公司净利润 312  942  893  1246  1858  

一年内到期的非

流动负债 

598  8  4  0  0  EBITDA 1041  1784  1671  2461  3478  

非流动负债合计 164  44  43  3535  11023  EPS（元） 0.39  1.04  0.84  1.17  1.74  

长期借款 113  0  0  3500  11000  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4067  2973  4745  11607  18677  成长能力           

少数股东权益 10  13  11  8  4  营业收入增长 27.88% 52.91% 5.19% 41.20% 45.31% 

实收资本（或股

本） 

804  1064  1066  1066  1066  营业利润增长 -170.56% 238.85% 0.62% 37.86% 49.29% 

资本公积 1433  4155  4155  4155  4155  归属于母公司净利

润增长 

-5.23% 39.48% -5.23% 39.48% 49.12% 

未分配利润 887  1705  2395  3357  4793  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

3377  7198  7950  9037  10658  毛利率(%) 8.52% 22.28% 24.50% 24.22% 24.28% 

负债和所有者权

益 

7454  10184  12745  20691  29378  净利率(%) 5.73% 11.42% 10.35% 10.21% 10.49% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.18% 9.25% 7.01% 6.02% 6.32% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.23% 13.09% 11.23% 13.79% 17.43% 

经营活动现金流 742  566  1668  2118  2153  偿债能力           

净利润 307  935  891  1242  1854  资产负债率(%) 55% 29% 37% 56% 64% 

折旧摊销 573.29  605.66  596.35  884.74  1083.54  流动比率 0.71 1.78          

1.78  

1.15 0.79 1.11 

财务费用 160  136  168  298  431  速动比率 0.59             

0.59  

1.52 0.98 0.65 0.90 

应付帐款的变化 0  0  -64  -242  -399  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  34  58  102  总资产周转率 0.74  0.93  0.75  0.73  0.71  

投资活动现金流 -395  -1565  -2996  -7865  -7678  应收账款周转率 21  24  22  22  20  

公允价值变动收

益 

14  -25  0  0  0  应付账款周转率 7.13  12.52  14.67  18.87  21.29  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -3  -42  -11  4  8  每股收益(最新摊

薄) 

0.39  1.04  0.84  1.17  1.74  

筹资活动现金流 -219  1790  1527  6041  5810  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.16  0.74  0.19  0.28  0.27  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

4.20  6.77  7.46  8.48  10.00  

长期借款增加 0  0  0  3500  7500  估值比率           

普通股增加 4  260  2  0  0  P/E 27.95  10.48  13.00  9.32  6.25  

资本公积增加 -53  2722  0  0  0  P/B 2.59  1.61  1.46  1.29  1.09  

现金净增加额 128  791  199  294  285  EV/EBITDA 10.05  6.52  7.94  7.91  7.38   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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