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寡头定价叠加成本下行，EO盈利有望
大幅改善！ 

 
 

 

 

 
 

我们前期报告从供需的角度判断环氧乙烷（EO）行业盈利将持续改善，然而我们

进一步深入研究发现，简单的供需逻辑对于 EO 这一性质极其特殊的化工品来说

并不完全适用。我们判断未来 EO 价格将在寡头格局下保持稳定，以乙烯为原料

的 EO 装置盈利将受益乙烯长周期下行而大幅提升，逻辑如下： 

 

核心观点 

 EO 是极强的卖方市场，未来价格将保持稳定： EO 非常易燃易爆，常温下还

是气态，保质期只有 1-2 天，几乎无法库存，因此上游基本都采用严格的以销

定产形式；在选择下游客户时非常谨慎，几乎只对有稳定采购能力的下游销

售。而且 EO 作为炼化下游产品，供给端主要掌握在两桶油手中，民营企业更

多还是价格跟随者，供给格局呈现非常强势的卖方市场。由于两桶油高度一体

化，其并不追求单纯的 EO 盈利，而是尽可能维持全产业链，即 EO-石脑油的

价差稳定，而后者在过去几年都甚少变化。展望未来，鉴于 EO 新增供给很

少，寡头垄断的格局还是有望维持价格继续稳定。 

 乙烯进入下行周期提升外购企业盈利能力：正是由于 EO 定价的稳定，当 13

年开始乙烯景气度逐渐上行，乙烯制 EO 的盈利被不断侵蚀，再加上 15 年石

化整体价格大幅波动，雪上加霜出现亏损，因此外购乙烯的民营企业普遍盈利

不佳，但对全产业链的两桶油只是利润从 EO 转移至乙烯，总利润并没有太大

影响。而未来我们认为乙烯已经进入景气长周期下行阶段，在 EO-石脑油价差

稳定的情况下，EO-乙烯价差将持续扩大，因此如奥克股份这类外购乙烯的 EO

企业，盈利将进入长周期改善。 

 

投资建议与投资标的 

 我们看好 EO 价格长期稳定以及乙烯价格下跌带来的 EO 盈利扩大，建议关

注奥克股份(300082，买入)和上海石化(600688，买入)。 

 

风险提示 

 油价大幅下跌； 

 乙烯产能投放不及预期； 

 垄断格局打破风险。 
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1 环氧乙烷盈利有望扩大  

我们在近期报告《看好奥克的两点理由》中分析了环氧乙烷（EO）未来景气情况，从供需的角度

判断 EO 行业盈利将持续改善，奥克业绩将随之提升。然而我们对于 EO 又进行了深入研究，发现

简单的供需逻辑对于 EO 这一性质极其特殊的化工品来说并不完全适用。EO 价格稳定的核心是寡

头定价机制，我们判断未来 EO 价格还将在寡头格局下保持稳定，以乙烯为原料的 EO 装置盈利将

受益乙烯长周期下行而大幅提升。 

1. EO 非常易燃易爆，常温下还是气态，保质期只有 1-2 天，几乎无法库存，因此上游基本都采

用严格的以销定产形式；在选择下游客户时非常谨慎，几乎只对有稳定采购能力的下游销售。

而且 EO 作为炼化下游产品，供给端主要掌握在两桶油手中，民营企业更多还是价格跟随者，

供给格局呈现非常强势的卖方市场。由于两桶油高度一体化，其并不追求单纯的 EO 盈利，

而是尽可能维持全产业链，即 EO-石脑油的价差稳定，而后者在过去几年都甚少变化。展望

未来，介于 EO 新增供给很少，寡头垄断的格局还是有望维持价格继续稳定。 

2. 正是由于 EO 定价的稳定，当 13 年开始乙烯景气度逐渐上行，乙烯制 EO 的盈利被不断侵

蚀，再加上 15 年石化整体价格大幅波动，雪上加霜出现亏损，因此外购乙烯的民营企业普遍

盈利不佳，但对全产业链的两桶油只是利润从 EO 转移至乙烯，总利润并没有太大影响。而

未来我们认为乙烯已经进入景气长周期下行阶段，在 EO-石脑油价差稳定的情况下，EO-乙

烯价差将持续扩大，因此如奥克股份这类外购乙烯的 EO 企业，盈利将进入长周期改善。 

图 1：EO-石脑油价差与 EO-乙烯价差变化（元/吨） 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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2 寡头定价长期看稳 

EO 在我国的发展历史和理化特性导致其本身是个非常强的卖方市场，完全受上游寡头定价。由于

石脑油是炼油和化工两条路径的中间枢纽产品，对化工路径而言，一体化上游企业考量的是最终产

品相对石脑油的盈利。而历史上看 EO-石脑油价差非常稳定，甚至穿越了 14 年前后行业供需平衡

恶化的阶段，仅在油价暴跌整个化工价格体系重构的时候出现过明显震荡，而后也迅速恢复了中枢

水平，这便体现了上游极强的定价能力。随着未来供需持续向好，上游定价能力还将得到巩固，只

要油价不出现严重崩盘，EO 价格有望维持稳定中枢。 

2.1 上游定价能力极强 

从历史上看，EO 作为炼化的下游，自 70 年代国内引进技术投产之初就基本被两桶油等炼化一体

化巨头所垄断。同时，EO 作为危险化学品，保质期又只有 1-2 天，导致其无法长途运输更不存在

进出口。由于生产连续，EO 必须是以销定产，故上游基本只对具有稳定采购能力的下游销售；EO

运输主要是公路和管道两种方式，公路运输半径不超过 500 公里，管道长度一般在 2 公里以内，

这导致下游企业基本需要围绕以两桶油为代表的炼厂进行布局以争取 EO 资源。垄断格局导致上

游寡头具有绝对定价权，并且回顾近几年的发展，这一格局也没有收到明显冲击。 

图 2：EO 商品供给变化（万吨） 

 

资料来源：百川资讯、CNKI、东方证券研究所 

08 年我国 EO 商品量产能 62 万吨，几乎 95%的产能被两桶油占据；十二五”期间民企和外资涌

入，EO 商品产能于 13 年达到 250 万吨以上，企业数量从 08 年的 14 家扩张至 25 家，民企占比

达到了 36%，而至 18 年民企产能已达到 41%。虽然从结构上看民企在不断进入，但以上游寡头
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为主导的格局未受到重大挑战。正因为如此，即使是在供需平衡不断恶化的时期，EO 的价格较为

独立于单纯的供需关系。 

11 至 14 年新增商品 EO 产能达到 69.5 万吨，供需关系开始恶化，然而 EO 价格却非常稳定。15、

16 两年新增的产能分别有 52.5 和 43 万吨，供需恶化可谓是进一步加剧，然而价格在 15 年初猛

跌之后，16 年就恢复至历史水平，说明在垄断格局未发生根本性转变的背景下，价格事实上与供

需平衡相对独立，15 年初的下跌与 14 年下半年起的油价暴跌更为相关，这正体现了上游寡头始终

以维持 EO-石脑油的价差为目标的定价机制。从近期油价自今年高位下跌近 40%，而 EO 仅波动

不到 15%可以看出，上游的定价能力不减，未来供需的趋紧也将进一步稳固其对 EO 的定价能力。 

2.2 供需平衡持续向好 

未来几年国内新增的商品 EO 供给仅中科炼化、万华化学、中化泉州和福建古雷四家共 65 万吨，

占目前总产能约 15%，而且都要在 20 年后投产，EO 可能面临近 2 年的供给零增长期。此外，就

现有 EG 装置切换生产 EO 的疑虑，我们认为，虽然转产的技术壁垒不高，但由于产品以销定产且

格局向好，如果没有重大的供需缺口，EG 不可能大量转产为 EO 来冲击市场。更何况一般用于 EG

的 EO 纯度不需要太高，而外售的商品 EO 还需经过精制工序，所以也受精制单元的产能限制。 

表 1：国内油头 EO 新增产能情况（万吨） 

企业名称 EO 产能 预计投产时间 

中科炼化 20 2020H1 

万华化学 15 2020H2 

中化泉州 20 2020H2 

福建古雷 10 2020H2 

合计 65  

资料来源：百川资讯、卓创资讯、东方证券研究所 

需求看，商品 EO 国内消费主要包括减水剂单体、非离子表面活性剂、乙醇胺等，这 3 项合计占比

达到 90%。其中减水剂单体占比最大，达到 51%。减水剂单体生产减水剂后用于混凝土行业，对

应的下游是基建，过去几年我国基建投资高速增长，加上 EO 生产的聚羧酸减水剂不断替代萘系减

水剂，使减水剂单体需求增长很快。虽然目前聚羧酸减水剂的占比已达到 80%左右，未来替代空

间不如以往，基建投资增速也有一定不确定性，但我们预计整体需求仍能保持一定增长。 
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图 3：商品 EO 下游 

 

资料来源：卓创资讯、东方证券研究所 

首先，最大下游需求基建而言，虽然今年以来我国基建增速持续下滑，由年初的近 16.1%跌至 9 月

的低点 3.3%，但目前增速已出现触底反弹的趋势并进一步得到政策支撑。国务院常务委员会议多

次部署推进基建补短板并出台一系列措施，今年 10 月底出台的《基建补短板指导意见》再次强调

保持补短板力度，而近日闭幕的中央经济工作会议也再次强调明年将加大基建补短板力度，基建投

资增速有望回升，并拉动减水剂单体需求。 
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图 4：我国基础设施建设投资完成额（不含电力）累计同比（%） 

 
资料来源：Wind、东方证券研究所 

此外，今年 10 月我国裁定原产于美国、沙特、马来西亚和泰国的进口乙醇胺存在倾销，开始征收

10.1%至 97.1%的反倾销税。17 年国内乙醇胺进口量为 16 万吨，对应 EO 约 13 万吨，这些乙醇

胺几乎都来自上述四个国家。乙醇胺主要用于医药、农药、染料等生产，需求比较刚性，反倾销税

的征收势必会刺激国内企业扩产，则未来几年除了行业自然增长外，预计还有 10 万吨以上的替代

空间。非离子表面活性剂主要用于生产日化产品，需求也比较稳定。综合来看，我们预计 EO 未来

几年需求还将维持增长，而供给端未来两年基本没有增量，因此我们判断 EO 供需维持紧张，寡头

的定价能力持续有基本面的支撑。 

表 2：国内乙醇胺进口量和对应 EO 量（万吨） 

 一乙醇胺 二乙醇胺 三乙醇胺 

17 年进口 5.03 7.39 3.6 

消耗 EO 3.81 6.19 3.19 

合计 13.19 

资料来源：海关数据、东方证券研究所 
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3 成本下行盈利改善 

正是由于上游寡头对 EO 价格的定价能力，外采乙烯制 EO 的企业在乙烯景气上行的过程中，盈利

承压受损。但是未来随着美国乙烷裂解和国内煤化工与大炼化产能的不断释放，同时国内自给乙烯

和苯的苯乙烯产能大量投放，乙烯大概率进入供需失衡的景气下行周期。在 EO-石脑油整体价差稳

定的趋势下，外购乙烯的企业就有望获得极大的盈利改善空间。 

图 5：EO-乙烯价差走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

3.1 大量乙烯产能即将释放 

全球乙烯已经维持了约 4 年的景气周期，但我们判断后续随着美国乙烷裂解和国内煤化工与大炼

化产能不断投放，乙烯景气度将下行。美国乙烷裂解的第一轮投产高峰是 11-13 年，从 18 年开始

进入了第二轮投产高峰，据统计 19-21 年美国就有 772 万吨乙烷裂解装置将会投产。目前美国本

土乙烯仅 425 美元/吨，比暴跌后的东北亚价格还低了 500 美元/吨，如此大的套利空间也会刺激乙

烯出口终端和下游产品配套的投资。据我们前期深度报告梳理，目前美国在建的配套 PE 产能就达

到约 610 万吨，未来这些产品大多都将销往美国以外的国家。同时国内以炼化为主的乙烯装置也

将陆续投产，国内油煤气头到 20 年有望投产的合计达到 1129 万吨。则中美两国未来两年将投产

的乙烯就达到近 1900 万吨，远超过 15-17 年乙烯高景气期的新增数量。  
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图 6：近年美国乙烯价格走势（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

3.2 苯乙烯洗牌将打击乙烯需求 

国内 EO、苯乙烯与 PVC 行业有一些企业以外购乙烯单体为原料，由于之前苯乙烯和 PVC 盈利特

别好，企业采购乙烯单体的积极性很高，对价格的承受力也很强，17 年国内乙烯单体进口量比 16

年增长了 30%。而乙烯单体运输条件苛刻，且之前贸易量较少，乙烯船也不多。需求快速提升时，

由于运输瓶颈的限制，运费就非常高，导致乙烯单体相对 PE 有较高溢价。 

但未来乙烯需求可能受到苯乙烯洗牌的冲击。主要是国内苯乙烯新增产能可谓海量，通过我们前期

报告梳理，即使不考虑盛虹、旭阳和浙石化二期，到 21 年国内新增产能也有约 760 万吨。而 17

年国内总需求才 980 万吨，所以国内苯乙烯很快就会进入产能过剩阶段。而且苯乙烯新增的产能

几乎都能够自给乙烯和苯，成本竞争力远高于外购乙烯的企业，投产后将大概率导致现在外购乙烯

的企业被迫停产，满负荷下对应 150 万吨乙烯单体需求。如果这些企业都停产，国内乙烯单体的

需求将大幅减少，乙烯单体前期的高溢价也会完全消退。 
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4 投资建议 

在 EO 供需维持紧张，价格中枢稳定，而乙烯未来景气大概率下行的趋势下，我们看好以乙烯单体

为原料企业的盈利增长。目前东北亚乙烯单体价格已经下跌至 940 美元/吨左右，我们预计未来价

格中枢将长期低迷。如果油价中枢下行，乙烯可能跟随石脑油价格进一步下跌，以 EO、东北亚乙

烯价格中枢分别为 10000 元/吨和 950 美元/吨测算，EO 价差中枢有望维持 3500 元/吨以上，单吨

EO 净利润有望比 18H1 水平提升 870 元；以 EO 单耗 0.768 乙烯测算，乙烯价格每下跌 1000 元，

EO 单吨净利润利润扩大 653 元。建议关注奥克股份和上海石化。 

表 3：EO 盈利变化测算 

项目 测算 

EO 价格中枢（元/吨） 10000 

东北亚乙烯价格中枢（美元/吨） 950 

价差（元/吨） 3536 

18H1 价差（元/吨） 2513 

单吨毛利提升（元/吨） 1023 

所得税 15% 

单吨净利提升（元/吨） 870 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 4：EO 价差扩大对公司业绩弹性测算（市值截至 20190111） 

公司 市值（亿元） 产能（万吨） 单位市值产能（万吨/亿元） 价差扩大 1000元 EPS 提升 

奥克股份 41 20 0.48 0.250 

上海石化 489 43 0.09 0.026 

资料来源：百川资讯、东方证券研究所 

 

5 风险提示 

1. 油价大幅下跌：由于 EO 价格与油价较为相关，若油价大幅走低，将引发 EO 价格的震荡。 

2. 乙烯产能投放不及预期：我们统计多数将投产的乙烯产能是美国乙烷裂解和国内的大炼化装

置，这些装置的投产有一定不确定性，如果时间晚于预期，则乙烯价格可能会比我们预期的强。 

3. 垄断格局打破风险：虽然未来几年 EO 新增产能极为有限，但长远看，倘若未来 EO 盈利明显

改善导致大量新玩家进入，当前稳定的寡头垄断格局受到严重冲击而导致行业整体定价机制

被重构，将可能导致价格震荡。 
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