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行业走势图 

不破不立——江苏化工园区从严整顿，连云港石化产
业园有望受益 
 

响水事件持续发酵，江苏化工企业面临整顿压力 

2019 年 3 月 21 日，江苏盐城响水天嘉宜化工发生爆炸；4 月 1 日，江苏省
发布关于征求《江苏省化工行业整治提升方案》意见稿，明确提出：第一，
要对全省 50 个化工园区开展全面评价，根据评价结果，要压减至 20 个左
右；第二，到 2020 年底，全省化工企业数量减少到 2000 家。到 2022 年，
全省化工企业不超过 1000 家。4 月 4 日，盐城市决定彻底关闭响水化工园
区。 

连云港石化产业园是国家规划的七大石化产业园之一，行业规范过程中有
望受益 

响水入园企业主要为精细化工企业，整体市值偏小，园区产值仅百亿左右。
而连云港石化产业园是国家规划的七大石化产业园之一，也是位于江苏的唯
一 一个，其园区内的盛虹石化炼化一体化项目、中化连云港循环经济产业
园项目、东华能源烷烃资源综合利用项目、卫星石化 400 万吨烯烃综合利
用项目等单个项目投资额就超过 100 亿元，响水园区与连云港石化产业园
不可同日而语。我们认为在此次整个江苏省的全面环保整顿过程中，连云港
石化产业园将有望受益。 

卫星石化：400 万吨烯烃综合利用项目 

卫星石化在连云港石化产业园拥有 400 万吨烯烃综合利用项目，总投资额
达到 330 亿元，其中乙烷裂解制乙烯项目总产能 250 万吨，一期 2020 年投
产，公司将成为乙烷裂解制乙烯项目国内第一家。二期投产后，将贡献收入
约 336 亿元，利润总额 107 亿元，届时，公司的营收将是 2018 年营收的 4
倍以上。 

东方盛虹：1600 万吨/年炼化一体化项目 

盛虹石化于连云港石化园区规划建设 1600 万吨/年炼化一体化项目，配套
30 万吨原油码头及公用工程岛等，总投资 775 亿元，盛虹炼化一体化项目
落成后，有望实现 722 亿年均营业收入，年均利润总和 101 亿，净利润 75.9
亿。 

东华能源：烷烃资源综合利用项目 

公司规划在连云港石化产业园建设 2 套 66 万吨/年的丙烷脱氢装置和 2 套
40 万吨/年的聚丙烯装置，总投资约 200 亿元。我们按照 19 年 1 季度 PDH
利润 1268 元/吨，聚丙烯-丙烯利润 448 元/吨测算，全部项目投产后，PDH
和 PP 将贡献毛利接近 60 亿，是当前的 3 倍左右。 

中化国际：精细化工循环经济产业园 

中化精细化工循环经济产业园规划总投资为 300 亿元。中化未来将在连云
港石化产业园，形成以氯化工一体化产业链、橡塑助剂、电子化学品为主的
中化精细化工核心产业群，承接中化集团和中化国际未来重大战略项目落
地。预计各项目投产后，进一步增厚上市公司利润。 

公司盈利预测、估值、及投资评级 

卫星石化，我们维持 19/20/21 年业绩为 13.7/17.7/30.1 亿，当前股价对应
19/20/21 年 PE14.0/10.8/6.4 倍，维持“买入”评级。关注东方盛虹、东华
能源、中化国际。 

风险提示：江苏省化工企业全面检查评价低于预期的风险；连云港石化检查
力度超预期的风险；各项目投产不及预期的风险 
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1. 江苏化工园区从严整顿，连云港石化产业园有望受益 

1.1. 响水事件持续发酵，江苏化工企业面临整顿压力  

2019 年 3 月 21 日，江苏盐城响水天嘉宜化工发生爆炸；4 月 1 日，江苏省发布关于征求
《江苏省化工行业整治提升方案》意见稿；4 月 3 日，泰兴市经济开发区的江苏中丹化工
技术有限公司发生火灾；4 月 4 日，盐城市决定彻底关闭响水化工园区，响水入园企业主
要为精细化工企业，整体市值偏小，园区产值仅百亿左右。 

意见稿明确提出：第一，要对全省 50 个化工园区开展全面评价，根据评价结果，要压减
至 20 个左右；第二，到 2020 年底，全省化工企业数量减少到 2000 家。到 2022 年，全省
化工企业不超过 1000 家。 

1.2. 连云港石化产业园是国家规划的七大石化产业园之一，行业规范过程中
有望受益 

徐圩新区是政策鼓励建设的重点区域。徐圩新区是国务院《江苏沿海地区发展规划》确定
的重点开发区域，是国务院批准设立的国家东中西区域合作示范区的先导区，是国家“一
带一路”交汇点建设产业合作的重要载体，是连云港市委市政府“十三五”规划确定的发
展新型临港产业的核心区，旨在打造世界一流石化产业园。 

连云港石化产业园是全国七大石化产业园之一。徐圩新区的连云港石化产业园，连云港石
化产业园是国家规划的七大石化产业园之一，也是位于江苏的唯一 一个。规划面积 62.6

平方公里，产业规模达 4000 万吨/年炼油、300 万吨/年乙烯和 400 万吨/年芳烃。目前已
经投产的项目有：斯尔邦石化 240 万吨/年醇基多联产项目、虹港石化 150 万吨/年 PTA 项
目、盛虹石化港口储运项目。正在推进的项目有：盛虹石化炼化一体化项目、中化连云港
循环经济产业园项目、东华能源烷烃资源综合利用项目、卫星石化 400 万吨烯烃综合利用
项目等。 

图 1：连云港石化产业园 

 

资料来源：320 万吨轻烃综合加工利用项目环评，天风证券研究所 
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图 2：连云港石化产业园产业规划 

 

资料来源：徐圩新区官网，天风证券研究所 

 

1.2.1. 卫星石化：400 万吨烯烃综合利用项目  

卫星石化在连云港石化产业园拥有 400 万吨烯烃综合利用项目，总投资额达到 330 亿元，
其中乙烷裂解制乙烯项目总产能 250 万吨，分两期建设，配套下游有环氧乙烷、聚乙烯、
乙二醇等。目前，连云港乙烷储罐项目、码头项目已开工建设，各项工作正有序推进，预
计一期 2020 年建成投产。 

表 1：乙烷裂解项目产品方案 

序号 名称 一阶段规模 二阶段规模 备注 

1 轻烃裂解装置 125 万吨/年 125 万吨/年 

一阶段含 6 万吨/年丁二

烯抽提和 6 万吨/年芳烃

抽提 

2 #1PE（HDPE）装置 40 万吨/年   

3 #2PE（LLDPE）装置 50 万吨/年   

4 #3PE（LDPE）装置  40 万吨/年  

5 EO/EG 装置 72/91 万吨/年 72/91 万吨/年 x2  

6 丙烯腈联合装置  26/8.5 万吨/年 
8.5 万吨/年的 MMA 和合

成氨装置 

资料来源：320 万吨轻烃综合加工利用项目环评，天风证券研究所 

卫星石化乙烷裂解制乙烯项目有望成为国内落地第一家。4 月 3 日，江苏中丹化工技术有
限公司发生火灾，新浦化学同位于泰兴经济开发区，与江苏中丹距离不到两公里，2018

年 7 月，新浦化学曾发生过一次火灾。我们预计江苏中丹事件后，江苏省会进一步加大对
泰兴经济开发区的安全环保检查力度，而这将会对新浦化学乙烷裂解制乙烯项目进度造成
影响。 

表 2：乙烷裂解项目计划投产表（万吨） 
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项目名称 乙烯产能 计划投产时间 

江苏新浦化学（泰兴） 65 2020 年 

卫星石化一期 125 2020 年 

卫星石化二期 125 2021 年 

聚能重工（锦州） 200 2021 年后 

南山集团（烟台） 200 2021 年后 

宁波华泰盛富 60 2020 年 

大连长兴岛项目 200 2021 年后 

天津渤化 100 2021 年后 

阳煤集团青岛恒源化工 150 2021 年后 

新疆巴州乙烷裂解项目 100 2021 年后 

东华能源 200 2021 年后 

合计 1525  

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

项目投产后贡献收入 336 亿，利润总额 107 亿。一期投产后，下游将配套 72/91 万吨/年
EO/EG 装置、50 万吨/年 LLDPE 装置、40 万吨/年的 HDPE 装置；二期投产后，下游将配
套 72/91×2 万吨/年 EO/EG 装置、50 万吨/年 LDPE 装置、50 万吨/年苯乙烯、26 万吨/年
丙烯腈。根据环评，二期投产后，将贡献收入约 336 亿元，利润总额 107 亿元，届时，公
司的营收将是 2018 年营收的 4 倍以上。 

表 3：卫星石化项目经济效益展望 

项目 单位 金额 

总投资 万元 3,350,968 

建设投资 万元 3,047,606 

建设期利息 万元 162,824 

流劢资金 万元 140,538 

年均营业收入 万元 3,358,905 

年均总成本费用 万元 2,264,449 

年均营业税金及附加 万元 29,236 

年均利润总额 万元 1,065,221 

年均所得税 万元 266,305 

年均净利润 万元 798,915 

税后财务内部收益率 % 26.84% 

资料来源：320 万吨轻烃综合加工利用项目环评，天风证券研究所 

 

1.2.2. 盛虹集团：1600 万吨/年炼化一体化项目 

多产 PX 并配套乙烯，化工产品定位高端。盛虹石化于连云港石化园区规划建设 1600 万
吨/年炼化一体化项目，配套 30 万吨原油码头及公用工程岛等，总投资 775 亿元。盛虹炼
化一体化项目年产国Ⅵ汽油 240 万吨，国Ⅵ柴油 200 万吨，航空煤油 150 万吨，合计生
产油品 590 万吨，油品收率 30%，远远低于浙石化一期（36%）、恒力炼化（42%）与恒
逸文莱项目（61%），属于典型的化工型炼厂。盛虹一体化炼化项目计划 PX 产量达到 280

万吨/年，乙烯 110 万吨/年，其他主要化工产成品包括：63 万吨乙二醇（与公司聚酯产业
链形成整合）、63 万吨苯乙烯、30 万吨 EVA、27 万吨丙烯腈、23 万吨醋酸乙烯，24 万
吨 SAP，9 万吨 MMA 等。乙烯下游主要去向为苯乙烯、乙二醇和 EVA，丙烯下游去向包
括丙烯腈、SAP、MMA 等，上述产品普遍具有一定的进口替代空间及较好的市场需求前
景，属于高附加值化工品。 

表 4：四大民营炼化油品方案对比 
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项目 浙石化 恒力炼化 恒逸文莱 盛虹炼化 

  产量（万吨） 备注 产量（万吨） 备注 产量（万吨） 备注 产量（万吨） 备注 

汽油 379 国六汽油 
205 92#国五汽油 232 92#汽油 

240 国六汽油 
255 95#国五汽油 30 97#汽油 

柴油 173 国六柴油 161 国五柴油 174 

 

200 国六柴油 

航空煤油 284 

 

371 

 

117 

 

150  

油品合计 836 

 

992 

 

553 

 

590  

原料合计 2331  2337  902  1962  

油品收率 36%  42%  61%  30%  

资料来源：项目环评文件，天风证券研究所 

 

图 3：盛虹炼化主要高附加值化工产品（万吨/年） 

 

资料来源：盛虹一体化炼化项目环境影响报告书，天风证券研究所 

 

与虹港石化、斯尔邦石化形成协同。盛虹集团控股的斯尔邦石化及虹港石化均位于盛虹炼
化下游不远处，据环评文件披露，斯尔邦石化将甲醇（3.09 万吨/年）、液氨（13.18 万吨/

年）MTO 乙烷（1.13 万吨/年）、MTO 丙烷（1.08 万吨/年）及丁二烯 C4（0.79 万吨/年）
通过厂际管道输送至盛虹炼化，盛虹炼化将 PX（100 万吨/年）通过厂际管道输送至虹港
石化作为 PTA 原料，将乙烯（12.01 万吨/年）、丙烯（4.19 万吨/年）通过厂际管道输送至
斯尔邦石化，醋酸乙烯（22.55 万吨/年）一半通过厂际管道，一半通过汽车运输输送至斯
尔邦石化。待项目落成后，盛虹集团坐落于连云港石化基地的三大工厂，在原料-产品互
供方面形成协同。 

图 4：盛虹炼化与虹港石化、斯尔邦石化在原料-产品互供方面形成协同 

 

资料来源：项目环评文件，天风证券研究所 
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项目投产后贡献收入 722 亿，利润总额 75.9 亿。盛虹炼化一体化项目落成后，有望实现
722亿年均营业收入，年均利润总和 101亿，净利润 75.9亿，税后财务内部收益率为 14.01%，
税后投资回收期为 8.46 年，经济效益较为理想。 

表 5：盛虹一体化炼化项目经济效益展望 

项目 单位 金额 

总投资 万元 7747536 

建设投资 万元 6966586 

建设期利息 万元 347698 

流劢资金 万元 433252 

年均营业收入 万元 7220952 

年均总成本费用 万元 5121240 

年均营业税金及附加 万元 1087047 

年均利润总额 万元 1012665 

年均所得税 万元 253166 

年均净利润 万元 759499 

税后财务内部收益率 % 14.01 

资料来源：盛虹一体化炼化项目环境影响报告书，天风证券研究所 

 

表 6：盛虹一体化产品方案 

序号 商品产品 单位 金额 

1 国 VI汽油 万吨/年 240.00 

2 煤油  150.00 

3 国 VI柴油  200.00 

4 化工产品  476.00 

 戊烷发泡剂  9.96 

 200#溶剂油  17.70 

 化工轻油  20.24 

 分子筛料  50.59 

 D110溶剂油料  6.32 

 D130溶剂油料  18.98 

 5#工业级白油料  12.66 

 7#工业级白油料  25.30 

 丙烯  4.19 

 丁二烯  15.23 

 EO  15.00 

 MEG  57.00 

 DEG  5.77 

 TEG  0.40 

 SM  63.47 

 乙烯  12.01 

 普通 EVA  20.00 

 高 VA含量 EVA  10.00 

 丙烯腈  27.04 

 乙腈  0.74 

 甲基丙烯酸甲酯  8.67 

 丙烯酸丁酯  18.00 

 SAP  24.00 
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 醋酸乙烯  22.55 

 乙烯 C5  8.17 

 乙烯 C9  2.60 

5 润滑油基础油  61.62 

 2cst基础油  10.39 

 4cst基础油  39.76 

 8cst基础油  11.47 

6 石油芳烃  323.39 

 苯  20.74 

 PX  280.00 

 C9+芳烃  22.65 

7 商品液化气  5.57 

8 其他产品  42.93 

 硫磺  42.93 

资料来源：盛虹一体化炼化项目环境影响报告书，天风证券研究所 

 

1.2.3. 东华能源：烷烃资源综合利用项目 

项目主要建设 2 个 5 万吨级液化烃码头及配套罐区、2 套 66 万吨/年的丙烷脱氢装置和 2

套 40 万吨/年的聚丙烯装置、以碳纤维为代表的高端聚丙烯复合材料等，总投资约 200 亿
元。 

连云港项目投产后，公司将形成宁波、张家港和连云港三大 PDH 产业园。其中，宁波地区
（福基石化）132 万吨，张家港地区（扬子江石化）120 万吨，连云港地区 132 万吨，合
计总产能 384 万吨，成为 PDH 行业的绝对龙头。 

公司当前聚丙烯产能 80 万吨，2019 年底宁波地区预计有 80 万吨产能投产，加上连云港
地区 80 万吨产能投产后，公司聚丙烯总产能将达到 240 万吨。 

丙烷脱氢和聚丙烯贡献毛利将接近 60 亿。我们按照 19 年 1 季度 PDH 利润 1268 元/吨，
聚丙烯-丙烯利润 448 元/吨测算，全部项目投产后，PDH 和 PP 将贡献毛利接近 60 亿，是
当前的 3 倍左右。 

表 7：PDH 项目产能明细（万吨/年） 

项目名称 当前 PDH 产能 投产时间 

天津渤化 60 2013 年 10 月 

卫星石化一期 45 2014 年 8 月 

卫星石化二期 45 2019 年 1 月 

三圆石化 45 2014 年 9 月 

京博石化 13 2015 年 4 月 

扬子江石化 60 2015 年 5 月 

万华化学 75 2015 年 8 月 

神驰化工 14 2015 年 12 月 

齐翔腾达 10 2016 年 8 月 

福基石化 66 2016 年 10 月 

海伟石化 50 2016 年 7 月 

东明石化 10 2017 年 8 月 

合计 553  

项目名称 计划投产 PDH 产能 投产时间 

中国软包装 66 2019 年 

东营利源环保 11 2019 年 
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恒力石化 50 2019 年 

福基石化（二期） 66 2019 年 

浙江石化 60 2019 年 

深圳巨正源 60 2019 年 

山东金能科技 90 规划中 

扬子江石化（二期） 60 规划中 

山东汇丰石化 25 规划中 

连云港项目 132 规划中 

合计 620  

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

图 5：丙烯-丙烷单吨利润（元/吨）  图 6：聚丙烯-丙烯单吨利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

1.2.4. 中化国际：精细化工循环经济产业园  

中化精细化工循环经济产业园规划总投资为 300 亿元，总占地面积 2760.3 亩，通过产业布
局，未来将形成以氯化工一体化产业链、橡塑助剂、电子化学品为主的中化精细化工核心
产业群，承接中化集团和中化国际未来重大战略项目落地。 

项目 1：瑞恒新材料转型升级项目 

扬农集团下属全资子公司江苏瑞恒新材料科技有限公司投资建设 55 亿元，主要发展芳烃
下游精细化学品、锂电池化学品、高性能材料等产品。 

表 8：一期工程项目基本情况概况 

项目名称 
投资额

（亿元） 
建设内容 产品方案 

江苏瑞恒新材料科技有限公司年

产 5 万吨二氯苯项目 
3.14 建设年产 5 万吨二氯苯生产装置 

年产 4.2 万吨对二氯苯、1.1 万吨邻

二氯苯，副产 8.9 万吨盐酸 

江苏瑞恒新材料科技有限公司年

产 2 万吨间二氯苯及三氯苯项目 
2.28 

建设年产 1万吨间二氯苯装置及 1万吨

三氯苯装置 

年产1万吨间二氯苯、1.1万吨1,2,4-

三氯苯、0.02 万吨 1,2,3-三氯苯、

0.01 万吨 1,3,5-三氯苯、0.1 万吨混

三氯苯，副产 1.3 万吨盐酸 

江苏瑞恒新材料科技有限公司年

产 8 万吨硝基氯苯项目 
2.46 建设年产 8 万吨硝基氯苯装置 

年产 4.8 万吨对硝基氯苯、3.2 万吨

邻硝基氯苯，副产 0.2 万吨硫酸钠和

0.2 万吨间位油 

江苏瑞恒新材料科技有限公司年

产 6 万吨二氯丙醇项目 
1.22 建设年产 6 万吨二氯丙醇装置 

年产 6 万吨二氯丙醇，副产 0.1 万吨

油脂、2.5 万吨二氯丙醇水溶液、4

万吨盐酸 
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江苏瑞恒新材料科技有限公司年

产 4 万吨碳酸酯项目 
3.23 建设年产 4 万吨碳酸酯装置 

年产 1 万吨碳酸乙烯酯、1 万吨碳酸

二甲酯、1 万吨甲乙酯、1 万吨碳酸

二乙酯，副产 0.2 万吨工业级碳酸乙

烯酯、0.2 万吨工业级碳酸甲乙酯、

0.2 万吨工业级碳酸二乙酯、1.1 万

吨甲醇 

江苏瑞恒新材料科技有限公司仓

储罐区项目 
2.72 

建设罐区、危废仓库、甲类仓库、丙类

仓库、汽车栈台和仓储管理楼等 
/ 

江苏瑞恒新材料科技有限公司公

辅配套工程项目 
5.98 

建设公用工程站、中控楼、质检楼、车

间管理、三废处理及事故应急池 
/ 

资料来源：江苏瑞恒新材料科技有限公司环评报告，天风证券研究所 

项目 2：圣奥化学：绿色橡塑助剂项目 

公司控股子公司圣奥化学计划投资建设 52 亿元，主要建设发展高端绿色橡塑助剂系列产
品，项目规划占地面积约 870 亩，计划 2020 年形成产能。 

项目 3：瑞兆科电子化学品项目 

公司控股子公司瑞兆科拟投资约 30 亿元，该项目拟规划建设电子级硫酸、氨水、氯气等
高纯化学品装置。 

图 7：瑞兆科电子化学品项目 

 

资料来源：中化集团官网，天风证券研究所 

 

2. 投资建议 

推荐卫星石化，关注东方盛虹、东华能源、中化国际。 

2.1. 卫星石化 

卫星石化乙烷裂解项目一期 2020 年建成投产后，有望成为国内第一家乙烷裂解制乙烯项
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目。二期投产后，该项目总产能将达到 250 万吨，二期投产后，将贡献收入约 336 亿元，
利润总额 107亿元。我们维持 19/20/21年业绩为 13.7/17.7/30.1亿，当前股价对应 19/20/21

年 PE14.0/10.8/6.4 倍，维持“买入”评级。 

2.2. 东方盛虹 

盛虹石化于连云港石化园区规划建设 1600 万吨/年炼化一体化项目，配套 30 万吨原油码
头及公用工程岛等，总投资 775 亿元，盛虹炼化一体化项目落成后，有望实现 722 亿年均
营业收入，年均利润总和 101 亿，净利润 75.9 亿。 

2.3. 东华能源 

公司规划在连云港石化产业园建设 2 套 66 万吨/年的丙烷脱氢装置和 2 套 40 万吨/年的聚
丙烯装置。我们按照 19 年 1 季度 PDH 利润 1268 元/吨，聚丙烯-丙烯利润 448 元/吨测算，
全部项目投产后，PDH 和 PP 将贡献毛利接近 60 亿，是当前的 3 倍左右。 

2.4. 中化国际 

中化未来将在连云港石化产业园，形成以氯化工一体化产业链、橡塑助剂、电子化学品为
主的中化精细化工核心产业群，承接中化集团和中化国际未来重大战略项目落地。预计各
项目投产后，进一步增厚上市公司利润。 
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