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行业走势图 

烯烃原料轻质化，老逻辑的新演绎 
 

2019年以来，丙烷价格异常疲软，与油价出现明显背离，且丙烷 CP价格（中
东货源）与 MB价格（美国货源）价差亦扩大。本文拟探究：1）丙烷供需
关系出现了哪些变化？2）结合贸易战背景，将对丙烷价格体系产生哪些影
响？ 

1. 丙烷剔除季节性和油价因素，供需关系影响有多大？ 
2019年 Q2季度，WTI 59.9美元/桶，环比+9.1%，丙烷 23.5美元/桶，环比
-16.5%。“丙烷/原油”比值低至 0.3 边缘。剔除季节性影响和油价波动外，
估算今年 Q2丙烷价格表现疲软有 20%左右归因于供需变化。 

2. 美国丙烷产量保持快速增长 
美国页岩革命拉动 NGL快速增长，丙烷在 NGL中的含量占比大概在 30%左
右。2010-2018年，丙烷产量增长了 93.5%。2019年 7 月，来自 NGL 的丙
烷产量已经达到 160万桶/天。EIA预测到 2020年 12 月，丙烷产量将接近
169万桶/天。 

3. 乙烷裂解的大量投产，侵蚀美国本土丙烷需求空间 
乙烷裂解的大量投产降低了乙烯价格，也降低了丙烷裂解的盈利。裂解装置
对丙烷的消耗量从 2017年初的 40万桶/天，下降到了 2019年初的 20万桶
/天。 

4. 贸易战导致中美丙烷贸易受阻 
贸易战前（以 2017年为例）中国从美国进口量丙烷 12.6万桶，且在快速增
长；贸易战爆发后，中国进口量逐月降低，到 2019年 2月，中国进口美国
丙烷量已经降至为 0。贸易战使美国丙烷出口至中国的量流向了日本；科威
特、沙特和卡特尔三国弥补了中国的缺口。 

5. 结论：丙烷供需持续过剩，国际贸易格局调整 
全球供需平衡的角度：1）供给端，19-20年，美国的丙烷产量增长 27万桶
/天，而中东 NGL产量预计基本保持平稳；2）19-20年全球各国 PDH所需
丙烷增量 22万桶/天，主要来自中国，考虑到开工进度，实际消耗量要打折
扣，且美国灵活进料的丙烷消耗量可能下降，实际新增丙烷需求可能低于该
数字。全球丙烷供需继续趋于过剩，价格保持低位。 

贸易战导致国际贸易路线调整：美国增加对日韩等国家的出口，这些国家
在需求增长不大的情况下，必将减少从中东的进口。另一面，中国企业的丙
烷需求快速增长，但大概率不能再从美国进口丙烷，只能进口中东货源。因
此，CP（中东货源）相对 MB（美国货源）溢价可能长期维持。 

投资建议：上市公司方面，继续看好卫星石化受益轻质化趋势，PDH 盈利
有望维持在良好水平，2020 年乙烷裂解新项目值得期待；关注齐翔腾达、
东华能源。 
 
风险提示：贸易战继续恶化的风险；新装置投产不及预期的风险 
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1. 剔除季节性和油价因素，供需关系影响有多大？ 

2019年以来，丙烷价格异常疲软，与油价出现明显背离，且丙烷 CP价格（中东货源）与
MB 价格（美国货源）价差亦扩大。本文拟探究：1）丙烷供需关系出现了哪些变化？2）
结合贸易战背景，将对丙烷价格体系产生哪些影响？ 

图 1：丙烷MB和 CP价格（美元/吨） 

 
资料来源：wind，EIA，天风证券研究所 

丙烷具有燃料属性和化工属性。1）季节性：燃料用途决定了其需求季节性强，北半球冬
季库存下降价格上涨，夏季价格较低。2）油价因素：在燃料和化工领域均与原油替代关
系，其与油价呈现正相关关系。 

从“丙烷/油价”比值看，该数值长期在 0.6-0.8 左右波动，历史上第一次异常出现在
2012-2015年，最低跌破 0.3，主要原因是：“页岩革命”推动了丙烷产量快速增长，而下
游发展滞后导致出现过剩。  

2019年 Q2季度，WTI 59.9美元/桶，环比+9.1%，丙烷 23.5美元/桶，环比-16.5%。“丙烷/

原油”比值低至 0.3 边缘。剔除季节性影响和油价波动外，估算今年 Q2 丙烷价格表现疲
软有 20%左右归因于供需变化。 

图 2：丙烷与油价（美元/桶）的比值 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 美国丙烷产量飞速增长 

从丙烷来源看，来自炼厂的丙烷产量一直非常稳定，从 2010 年到现在基本没有变化，产
量一直维持在 30万桶/天，快速增长的丙烷产量主要来自于 NGL。 

NGL是一种从天然气中分离出来的凝析液，是一种混合物，成分主要包含丙烷、乙烷、丁
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烷等。美国的 NGL 工厂大多依天然气产地而建，所以可以看到 NGL 的产地与页岩气主产
区高度重合，墨西哥湾地区的 PADD3（主要是 Permian）、落基山地区的 PADD 4（主要是
Bakken）、东北部 PADD1（Marcellus 和 Utica），以及其他地区。受“页岩革命”推动，
2010-2018年，页岩气产量增长了 2.5倍，NGL产量增长了 1.1倍。2019年上半年，NGL

产量同比增长 14.2%，达到 475万桶/天。 

丙烷在 NGL 中的含量占比大概在 30%左右，2010-2018 年，丙烷产量增长了 93.5%，根据
EIA，2019 年 7 月，丙烷产量已经达到 160 万桶/天（来自 NGL）。EIA 预测到 2020 年 12

月，丙烷产量将接近 169万桶/天。  

图 3：美国 NGL及组分产量（百万桶/天）  图 4：美国丙烷不同来源产量（百万桶/天） 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

 

3. 乙烷裂解的大量投产，侵蚀美国本土丙烷需求空间 

美国国内，由于以丙烷为原料的蒸汽裂解装置盈利持续下滑，装置对丙烷的消耗量从 2017

年初的 40万桶/天，下降到了 2019年初的 20万桶/天。 

图 5：丙烷去向出口和蒸汽裂解装置（千桶/天） 

 
资料来源：wind，EIA，天风证券研究所 

美国烯烃原料结构中乙烷占比约 80%、丙烷约 10%、石脑油不到 10%。近年来随着大量乙
烷裂解路线的投产，因其成本较灵活进料的蒸汽裂解更有优势，挤占了包括丙烷在内的其
他轻烃的生存空间。 
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美国蒸汽裂解装置原料从乙烷到丙烷、正丁烷或石脑油切换灵活，而决定原料是否切换的
主要因素是产品与原料之间的价差。 

从 2017年下半年开始，乙烷裂解装置（以乙烷为原料，产品 78%是乙烯）盈利一直好于以
丙烷裂解（以丙烷为原料，产品包括 42%乙烯、40%丙烯，以及其他烯烃）。2017年下半年，
乙烷裂解盈利 338美金/吨，丙烷裂解盈利 12美金/吨。2018年，乙烷裂解盈利 114美金/

吨，丙烷裂解亏损-123 美金/吨。目前，乙烷装置仍盈利 93 美金/吨，而丙烷装置仍然在
亏损。 

 图 6：以乙烷和丙烷为原料的蒸汽裂解装置盈利情况（美元/吨） 

 

资料来源：wind，EIA，天风证券研究所  注：盈利为“价差扣除可变成本，未扣除折旧及财务费用” 

 

4. 贸易战导致中美丙烷贸易受阻 

亚洲一直是美国出口丙烷的重要地区，在美国出口丙烷前十国家里，亚洲占据四席：日本、
韩国、中国和新加坡。2017年，四者合计进口丙烷 46万桶/天，超过美国总出口量 91万
桶/天的一半。中国一度占比达到 20%。 

2018 年 6 月，丙烷进入中国对美加征关税商品清单，从而导致美国丙烷出口目的地发生
了结构性变化。 

贸易战前（以 2017 年为例）日本是美国丙烷第一进口国，进口量 21 万桶/天，中国排第
四，进口量 12.6 万桶/天，且当时处于快速增长状态。贸易战爆发后，中国进口量逐月降
低，到 2019年 2月，中国进口美国丙烷量已经降至为 0，此后维持 0。同时日本从美国进
口丙烷大增，2019年 1-5月，日本进口美国丙烷量 32.4万桶/天，同比+13.3万桶/天。贸
易战使美国丙烷出口至中国的量流向了日本。 
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图 7：美国丙烷出口前 10国家（千桶/天） 

 
资料来源：EIA，天风证券研究所 

从中国海关数据来看，2018 年以前，阿联酋、美国和卡塔尔是中国丙烷主要进口国。以
2017年为例，国内进口丙烷 45.4万桶/天，其中阿联酋 14.5万桶/天，美国 11.5万桶/天，
卡塔尔 7.3万桶/天，三者合计占总进口量的 73.3%。 

2018年受中美两国贸易争端影响，中国从美国进口丙烷量降至 5.5万桶/天，2019年上半
年基本没有从美国进口丙烷。同时，从科威特、沙特和卡特尔三国进口丙烷大幅增加，弥
补了缺口。 

图 8：中国丙烷进口来源国（万桶/天） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

5. 结论：丙烷供需持续过剩，国际贸易格局调整 

全球供需平衡的角度：1）供给端，19-20 年，美国的丙烷产量增长 27 万桶/天，而中东
NGL产量预计基本保持平稳；2）19-20年全球各国 PDH所需丙烷增量 22万桶/天，主要
来自中国，考虑到开工进度，实际消耗量要打折扣，且美国灵活进料的丙烷消耗量可能下
降，实际新增丙烷需求可能低于该数字。全球丙烷供需继续趋于过剩，价格保持低位。 

贸易战导致国际贸易路线调整：美国增加对日韩等国家的出口，这些国家在需求增长不大
的情况下，必将减少从中东的进口。另一面，中国企业的丙烷需求快速增长，但大概率不
能再从美国进口丙烷，只能进口中东货源。因此，CP（中东货源）相对 MB（美国货源）
溢价可能长期维持。 

投资建议：上市公司方面，继续看好卫星石化受益轻质化趋势，PDH盈利有望维持在良好
水平，2020年乙烷裂解新项目值得期待；关注齐翔腾达、东华能源。 
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