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需求稳增 成本争锋 
——烯烃行业深度研究 

 

投资摘要： 

我们看好烯烃的原因有三点，一是消费端烯烃当量缺口很大，目前乙烯缺口五

成、进口替代潜力大，丙烯缺口两成、但下游产业链延伸相对更长；二是原料

端丙烷来源多样化、供应可靠、成本较低，价格未显著受中美贸易摩擦影响；

三是成本效益测算显示丙烷裂解较其他典型烯烃生产工艺具备成本优势。 

1. 我国烯烃仍存很大缺口。我国人均烯烃消费量尚不足欧美的 1/3。 

 预计到 2021 年乙烯当量缺口仍存四成：目前乙烯当量自给率不足 50%；下

游消费中聚乙烯占比超六成，需求韧性强，进口近五成，替代潜力大，预计

到 2021 年，聚乙烯消费达到 3700 万吨，CAGR7.2%；未来供需两旺持续； 

 预计到 2021 年丙烯当量自给率升至九成：相对乙烯而言，丙烯供需平稳，

当量自给率为 76%；下游聚丙烯占比超六成，自给率不足 80%，下游消费

领域较乙烯下游更为多样化，产业链延伸相对更长，有助于高附加值产品的

开发。促进需求平稳增长，未来三年丙烯需求当量 CAGR5.6%。 

2. 上游原料：关键在于获得供应可靠、成本较低的原料资源。获取经济效益、

并为下游装置提供稳定的中间产品。 

 我国烯烃技术与原料日趋多元化，原料适应性：石脑油裂解≈煤制烯烃>丙烷

裂解>丙烷脱氢=乙烷裂解=MTO。 

 丙烷进口渠道多样化确保稳定供应，进口丙烷价格未显著受到对美国丙烷

加征关税影响，民用燃气对丙烷需求减少，有望补充 120 万吨烯烃原料。 

 乙烷来源集中于美国影响其可获得性及成本，乙烷来源集中、中美贸易摩擦、

出口终端受限是影响乙烷可获得性的主要因素。  

3. 成本效益测算：丙烷裂解具备优势。对典型路线进行成本效益测算： 

 单装置： Brent 59~68 美元，成本排序：乙烷裂解（美国）<<乙烷裂解（中

国）≈丙烷裂解<丙烷脱氢 or 煤制烯烃<石脑油裂解<<甲醇制烯烃； 

 全项目：最近一年均价（Brent 67.7），吨聚烯烃完全成本美国乙烷裂解

（5070）<煤制烯烃（6290）<丙烷裂解（6400）<中国乙烷裂解（6504）

<丙烷脱氢（6763）<石脑油裂解（6838）<<甲醇制烯烃（9943）； 

 丙烷裂解成本多数低于除美国乙烷裂解外的其他路线，ROE/IRR 表现最佳，

主要因为其综合了原料成本较低、原料适应性相对较好、投资适中、下游产

品种类相对丰富的优势，此外其原料较易获得也有望维持低成本。 

投资策略：看好低成本与高产品丰富度的丙烷裂解。原料来源可靠且价格具备

优势，燃料气自给，投资适中，降低成本；乙烯、丙烯收率相对较高，重组分

较低，高附加值产品均衡，下游产品线设置丰富，后向一体化较易实现。 

看好万华化学：研发、技术转化能力突出，园区化、一体化典范，采用丙烷裂

解延伸乙烯产业链，公司的战略、研发、管理、生产等优势将持续推动公司在

扩张中升级，助推公司效益持续向好。 

风险提示：原料、产品价格大幅波动的风险，国际贸易政策变动的风险。 

行业重点公司跟踪  
证券   EPS(元 )   PE  PB 投资  

简称  2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E  评级  

万华化学 3.88 3.71 4.33 7.21 12.04 10.33 3.7 买入  
资料来源：公司财报、Wind，申港证券研究所 
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1. 我国烯烃仍存很大缺口 

我国烯烃发展潜力巨大。 

烯烃是最重要的基本化工原料，我国人均烯烃消费量尚不足欧美的 1/3。其中的乙

烯、丙烯是世界上产量最大的化工产品之一（2018 年分别为 1.6 和 1.1 亿吨），我

国乙烯和丙烯产值 3800 亿元，远高于其他基本化工原料。80%以上的有机化工品

源头均包含乙烯、丙烯。 

图1：我国乙烯/丙烯产值高于其他基本化工原料（亿元 万

吨） 

 图2：我国人均烯烃消费量不足欧美 1/3（吨/(人·年)） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：ETRI，Wind，申港证券研究所 

1.1 预计到 2021 年乙烯当量缺口仍存四成 

1.1.1 我国乙烯供需依然从紧 

我国乙烯当量消费量增速快于产能和产量增速： 

 我国 2018 年乙烯当量消费量增速为 9%，快于产能和产量增速 6pct，近年当

量自给率一直徘徊于 40%~50%，主要因聚乙烯、乙二醇、苯乙烯等乙烯下游

产品仍需大量进口；  

 我国 2018 年乙烯产能、产量、表观消费量分别为 2500、1840 和 2100 万吨，

表观自给率 88%。 

图3：我国乙烯当量消费增速大于产能和产量增速 （万吨/年） 
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资料来源：国家统计局，海关总署，百川盈孚，Wind，EDRI，申港证券研究所  

 

图4：我国乙烯当量自给率呈下降趋势 

 
资料来源：国家统计局，海关总署，百川盈孚，Wind，EDRI，申港证券研究所  

全球乙烯市场方兴未艾。2018 年全球乙烯开工率 89%，产能和产量近 1.8 和 1.6

亿吨。东北亚、北美和中东三地区产能占比分别为 26%、23%和 19%。全球前三大

乙烯生产地为美国、中国大陆和沙特，全球产能占比分别为 21%、14%和 9%。 

图5：全球乙烯消费增速大于产能增速 （万吨/年） 

 
资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所 

 

图6：全球各地区乙烯产能分布  图7：美国、中国大陆与沙特位列乙烯产能三甲 

 

 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所  资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所 

我国乙烯下游消费以聚乙烯为主，占比超六成： 
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 我国与全球的乙烯下游消费结构均以聚乙烯为主，聚乙烯终端消费主要为农业、

家电、汽车、食饮、轻工及服务业等领域； 

 环氧乙烷/乙二醇(EO/EG)位列第二位，我国占比 24%，高于全球 7pct，主因我

国 EG 下游聚酯产能占比全球一半； 

 苯乙烯消费占比约 6%，下游用作聚苯乙烯、ABS 等产品； 

 PVC 我国占比 3%低于全球 6pct，主要因为我国电石法 PVC 因煤、电价格较

低有相应成本优势。 

图8：2018 年全球乙烯下游消费结构  图9：2018 年我国乙烯下游消费结构 

  

 

 

资料来源：EDRI，NPCPI，申港证券研究所   资料来源：EDRI，NPCPI，申港证券研究所  

1.1.2 下游聚乙烯进口替代潜力大 

东北亚地区聚乙烯供应不足。2018 年全球聚乙烯产能 1.18 亿吨，产量 1 亿吨，开

工率 85%，产能分布较为均衡，东北亚 25%、北美 22%、中东 19%位列产能前三，

产量占比与产能类似。需求端来看东北亚地区需求占比 36%，聚乙烯供应明显不足，

而中东则为重要出口地区，其需求占比 6%。 

图10：全球聚乙烯产能占比相对均衡  图11：东北亚地区聚乙烯供应明显不足 （万吨/年） 

 

 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所  资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所 

我国聚乙烯供需矛盾日益凸显。2018 年聚乙烯需求旺盛，开工率 90%，消费量增

速 10.7%，近两年年均进口增速近 19%，明显高于产能和产量增速，自给率 54%

且呈现下行趋势，当年产能、产量、表观消费量分别为 1800、1630 和 3000 万吨。 
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图12：我国聚乙烯进口增速>表消增速>产量增速 （万吨/年）  图13：我国聚乙烯开工率 90% （万吨/年） 

 

 

 

资料来源：海关总署，百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：海关总署，百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

我国聚乙烯产品自给率偏低。聚乙烯产品主要包括 LDPE（高压低密度聚乙烯）、

LLDPE（线性低密度聚乙烯）和 HDPE（高密度聚乙烯），三者消费占比约为 2:4:4，

从自给率上看 LLDPE 相对较高，2018 年达到 64%，而 HDPE 和 LDPE 自给率较

低，分别为 48%和 41%，在总体开工率达到 90%的情况下，聚乙烯产品自给率依

然偏低。 

聚乙烯下游产品消费广泛，需求韧性强。其下游涉及领域繁多，从贴近消费端的商

品包装膜到贴近生产端的电线水管，在日用、食饮、家电、汽车、建筑等领域均有

应用，聚乙烯下游产品总体来看薄膜占消费的 57%，注塑占比 14%，其他应用分布

相对均衡。具体而言 LDPE 和 LLDPE 主要用做薄膜，同时也可用作注塑和电线电

缆，HDPE 应用领域比较均衡。 

中东在我国聚乙烯进口中占比较高。沙特、伊朗、阿联酋位列前三，2018 年占比分

别为 22%、13%和 11%，韩国和新加坡进口占比在 15%左右，从其他国家和地区

进口的聚乙烯产品比例也在温和增加。 

聚乙烯消费与 GDP 存在一定线性关系，二者总体呈现同步上升的趋势。由于下游

消费习惯变化、聚乙烯投产节奏不同等影响，聚乙烯消费增速通常围绕 GDP 的增

速上下波动。 

 2011 年表消增速较低与前两年表消增速高、拉大消费基数有一定关系（2009

增速 29%、2010 增速 10%）。 

 2016 年表消增速明显低于 2017 年主要因后两年进口废塑料减少刺激了原生

聚烯烃的增长（2016 年废塑料进口量 735 万吨，2017 年减少至 583 万吨）。 

预计到 2021 年，聚乙烯消费量将达到 3700 万吨/年，CAGR7.2%。 
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图14：聚乙烯自给率依然偏低   图15：聚乙烯下游消费结构 

 

 

 

资料来源：海关总署，百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：海关总署，百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

图16：聚烯烃主要终端消费情况 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

图17：我国聚乙烯主要进口来源国 

 
资料来源：海关总署，百川盈孚，Wind，申港证券研究所 
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图18：聚乙烯消费与 GDP 存在一定线性关系 （亿元 万吨）  图19：聚乙烯需求增速围绕 GDP 上下波动 

 

 

 

资料来源：国家统计局，百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

1.1.3 乙烯未来供需两旺状态将持续 

我国乙烯发展空间仍然较大。我们对主要乙烯下游需求进行预测，预计下游产品至

2021 年增速保持在 3%~7%。 

 到 2021 年乙烯当量需求 CAGR 为 6%，当量消费量达到 5390 万吨/年； 

 预计到 2021 年乙烯产能将达到 3700 万吨，按照 85%的总体开工率，乙烯当

量自给率有望达到 60%。 

表1：乙烯下游产品需求预测  （万吨/年） 

产品  2021 年需求预测 2019-2021 CAGR 折乙烯当量 

聚乙烯 3700 7.2% 3630 

EO 315 3.3% 230 

EG 2000 6.7% 720（乙烯法） 

苯乙烯 1150 4.1% 320 

其他   490 

合计  6.0% 5390 

资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所 

表2：我国到 2021 年乙烯产能增量 1178 万吨/年 

企业   工艺  乙烯产能（万吨）  拟投产时间  

浙石化一期 蒸汽裂解 140 2019 

中安联合 MTO 35 2019 

新浦化学 蒸汽裂解 65 2019 

青海大美 MTO 30 2019 

宝丰能源 MTO 30 2019 

久泰能源 MTO 30 2019 

鲁西化工 MTO 13 2019 

恒力石化 蒸汽裂解 150 2020 

中化泉州  蒸汽裂解 100 2020 

延长石油延安能化 MTO 30 2020 

中科炼化 蒸汽裂解 80 2021 

万华化学  蒸汽裂解 100 2021 

福建古雷炼化  蒸汽裂解 80 2021 
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企业   工艺  乙烯产能（万吨）  拟投产时间  

渤海化工一期 MTO 30 2021 

卫星石化 蒸汽裂解 125 2021 

中石油长庆 蒸汽裂解 80 2021 

中石油塔里木 蒸汽裂解 60 2021 

合计  1178  

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所  

1.2 预计到 2021 年丙烯当量自给率将升至九成 

1.2.1 我国丙烯供需平稳 

我国丙烯当量自给率相对乙烯较高，但其下游消费领域较乙烯下游更为多样化，产

业链延伸相对更长，有助于高附加值产品的开发。 

 2018 年丙烯当量消费量增速 7%，近两年产量增速>当量消费量增速>产能增

速，开工率也由 2016 年的 77%提升至 86%。 

 由于 PDH 和煤制烯烃产业的发展，我国丙烯当量自给率由 2013 年的 61%提

高至 2018 年的 76%。2018 年丙烯产能、产量、表观消费量分别为 3550、3050

和 3350 万吨，产能和表观消费量全球占比分别为 25.5%和 30.5%，表观自给

率 91.5%。 

图20：我国丙烯产量增速>当量消费量增速>产能增速 （万吨/年） 

 

资料来源：国家统计局，海关总署，百川盈孚，Wind，EDRI，申港证券研究所  

图21：我国丙烯开工率与自给率稳步提升 
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资料来源：国家统计局，海关总署，百川盈孚，Wind，EDRI，申港证券研究所  

全球丙烯供需较为平衡。2018 年丙烯产能和产量分别近 1.4 和 1.1 亿吨，开工率

80%。东北亚产能占比居首，北美和中东次之，三地区占比分别为 41%、18%和 12%，

主要因东北亚裂解原料偏重以及中国丙烷脱氢（PDH）和煤制烯烃（CTO）、甲醇

制烯烃（MTO）行业发展迅速。 

图22：全球丙烯消费增速大于产能增速 （万吨/年） 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所 

 

图23：东北亚丙烯产能占比超四成 

 
资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所 

丙烯下游消费领域较乙烯下游更为多样化，产业链延伸相对更长。直接下游产品主

要有聚丙烯、丁辛醇、环氧丙烷、丙烯腈、丙烯酸、苯酚丙酮等产品，终端消费领

域涵盖日化、家电、汽车、食饮、轻工、建筑、纺服等： 

 我国与全球的丙烯下游消费结构均以聚丙烯为主，占比超 65%； 

 丁辛醇位列第二位，占比 8%，下游主要用于丙烯酸酯涂料和增塑剂等产品； 

 环氧丙烷消费占比约 7%，下游用于生产聚氨酯等； 

 丙烯腈占丙烯需求的 5%，主要用作腈纶、ABS 原料； 

 丙烯酸占丙烯需求的 4%，主要用于生产丙烯酸酯涂料等； 

 此外丙烯还可与苯生产苯酚丙酮，丙酮可用作溶剂、MMA、双酚 A 等。 
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图24：2018 年全球丙烯下游消费结构  图25：2018 年我国丙烯下游消费结构 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，EDRI，NPCPI，申港证券研究所   资料来源：百川盈孚，Wind，EDRI，NPCPI，申港证券研究所  

1.2.2 下游聚丙烯需求旺盛 

东北亚聚丙烯需求显著高于其他地区。2018 年全球聚丙烯产能 1.3 亿吨，产量 1.1

亿吨，开工率 83%，东北亚产能占比最高 42%，北美和西欧占比分别为 17%和 12%。

各地区产量与需求占比类似，东北亚聚丙烯需求占比高于产能占比 4pct。 

图26：东北亚聚丙烯产能占比较高  图27：东北亚聚丙烯需求显著高于其他地区 （万吨/年） 

 

 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所  资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所 

我国聚丙烯需求旺盛。2018 年消费量增速 7.4%>产量增速 7.2%>产能增速 6%，

国内产能、产量、表观消费量分别为 2300、2040 和 2640 万吨，开工率 88%，自

给率 77%。 

图28：我国近年聚丙烯表消增速>产量增速>产能增速  图29：我国聚丙烯开工率 88%，自给率近 8成 （万吨/年） 

 

 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所  资料来源：海关总署，百川盈孚，Wind，申港证券研究所 
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图30：我国聚丙烯主要进口来源国 

 
资料来源：海关总署，百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

亚洲地区在我国聚丙烯进口中占比较高。韩国、新加坡和中国台湾位列前三， 2018

年占比分别为 21%、17%和 14%，这也与东北亚地区烯烃原料总体偏重，丙烯产能

占比较大有关。 

聚丙烯下游消费领域丰富。与聚乙烯类似，房地产、汽车、医疗、家电、等行业都

将拉动聚丙烯产品的消费。注塑与拉丝占比近八成。聚丙烯按单体种类分为均聚聚

丙烯和共聚聚丙烯。目前均聚聚丙烯占比约 70%，未来共聚聚丙烯占比将逐步提升。 

聚丙烯消费与 GDP 同样存在一定线性关系，二者总体呈现同步上升的趋势。其消

费增速通常围绕 GDP 的增速上下波动，主要受到产能投放节奏、下游消费习惯等

因素影响。 

2010、2015 年表消增速较低与上年表消增速高、拉大消费基数有一定关系（2009

表消增速 25%、2015 表消增速 18%），后两年我国进口废塑料减少对原生聚丙烯

需求也有一定刺激作用。 

预计到 2021 年，聚丙烯消费量将达到 3100 万吨/年，CAGR5.5%。 

图31：共聚聚丙烯未来占比将不断提高  图32：聚丙烯下游消费结构 

 

 

 

资料来源：海关总署，百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：海关总署，百川盈孚，Wind，申港证券研究所 
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图33：聚丙烯消费与 GDP 存在一定线性关系 （亿元 万吨）  图34：聚丙烯需求增速围绕 GDP 上下波动 

 

 

 

资料来源：国家统计局，百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

1.2.3 丙烯下游丰富促进需求平稳增长 

到 2021 年丙烯当量需求 CAGR 为 5.6%，当量消费量达到 4270 万吨/年； 

预计到 2021 年丙烯产能将达到 4500 万吨，按照 85%的总体开工率，当量自给率

有望达到 90%。 

表3：丙烯下游产品需求预测  （万吨/年） 

产品  2021 年需求预测 2019-2021 CAGR       折丙烯当量  

聚丙烯 3100 5.5% 3010   

正丁醇 230 4.3% 150   

异辛醇 210 4.9% 140   

环氧丙烷 360 6.7% 280   

丙烯腈 235 4.7% 240   

丙烯酸 185 4.3% 140   

苯酚丙酮 215 5.3% 160   

其他   150   

合计  5.6% 4270   

资料来源：Wind，百川盈孚，EDRI，申港证券研究所 

 

表4：我国到 2021 年丙烯产能增量 917万吨/年  

企业   工艺  丙烯产能（万吨）  拟投产时间  

浙石化一期 蒸汽裂解+PDH 115 2019 

中安联合 MTO 35 2019 

新浦化学 蒸汽裂解 15 2019 

青海大美 MTO 30 2019 

宝丰能源 MTO 30 2019 

久泰能源 MTO 30 2019 

鲁西化工 MTO 15 2019 

巨正源  PDH 60 2019 

恒力石化 蒸汽裂解 40 2020 

中化泉州  蒸汽裂解 45 2020 
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企业   工艺  丙烯产能（万吨）  拟投产时间  

延长石油延安能化 MTO 30 2020 

东华能源  PDH 66 2020 

福建中景 PDH 60 2020 

浙江华泓 PDH 45 2020 

金能科技  PDH 75 2020 

福建美得 PDH 66 2020 

中科炼化 蒸汽裂解 40 2021 

万华化学  蒸汽裂解 50 2021 

福建古雷炼化  蒸汽裂解 40 2021 

渤海化工一期 MTO 30 2021 

合计  917  

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所  

2. 丙烷原料进口渠道无忧 

2.1 烯烃原料多元化日趋明显 

烯烃原料多元化有不同的内涵： 

 原料：烯烃生产原料丰富，乙烷、轻烃（丙烷、丁烷、戊烷）、油品（石脑油、

柴油、尾油）、煤炭、甲醇等均可用作烯烃生产的原料。原料轻质化成为蒸汽裂

解等传统路线的优化方向； 

 工艺：主流生产工艺包括蒸汽裂解、甲醇制烯烃（MTO）、丙烷脱氢、催化裂

解等工艺。基于生产工艺变革的原料多元化，如煤、甲醇、丙烷等。 

世界烯烃生产工艺以蒸汽裂解为主，主要原因有二： 

 蒸汽裂解生产工艺的主要优势为规模经济（乙烯最大产能 150 万吨/年）、无需

昂贵的催化剂、生产工艺成熟、对原料组成适应性较好； 

 世界主要一次能源消费仍为油气，煤炭能源消费占比相对较小，如中东产油国

油气占比超 99%。而如从天然气经甲醇生产烯烃产品，工艺路线过长。 

近年来全球烯烃行业呈现原料轻质化、多元化的特征。受中东乙烯及北美页岩气革

命影响，世界乙烯原料结构深度调整。以乙烷、丙烷、丁烷等轻烃为原料的乙烯产

量在2012年首超以石脑油为原料的产量。目前中东乙烷原料占比70%，LPG 20%，

石脑油 10%；受益于页岩气革命，美国轻质化程度更高，乙烷占比 70%，LPG 25%，

石脑油不足 5%。随着北美乙烷出口，西欧的轻质化效果也逐渐凸显。 

我国烯烃原料结构及工艺较为丰富。主要因原油依存度较高（>70%），煤炭消费占

比高（>55%），煤油价格比相对较低。2018 年乙烯生产工艺中，煤制烯烃占比 11%、

甲醇制烯烃 9%、蒸汽裂解降为 77%；丙烯生产工艺更为均衡，炼油副产 31%、蒸

汽裂解 29%、煤制烯烃 13%、甲醇制烯烃 11%、丙烷脱氢 14%。 
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图35：2018 年世界部分国家一次能源消费结构   图36：全球部分地区乙烯生产原料变化趋势 

 

 

 

资料来源：ETRI，申港证券研究所   资料来源：NPCPI，申港证券研究所 

图37：我国乙烯工艺路线变化   图38：我国丙烯工艺路线变化  

 

 

 

资料来源：NPCPI，申港证券研究所  资料来源：NPCPI，申港证券研究所 

不同烯烃工艺从技术经济指标看有所区别，选取可直接获得商业化原料的典型工艺

作为对比： 

 从烯烃收率指标看，由高到低依次为丙烷脱氢 84%、乙烷裂解 78%、丙烷裂解

67%、石脑油裂解 48%、MTO33%。 

 从能耗指标看，蒸汽裂解（分别采用乙烷、丙烷、石脑油原料）的吨烯烃能耗

基本维持在同一水平，甲醇制烯烃能耗稍低，丙烷脱氢能耗较高。 

技术经济指标的区别在一定程度上体现了不同工艺的特点，这也会使得其生产成本

和经济性有所不同。 

图39：典型主流烯烃生产工艺收率与能耗对比表 
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资料来源：申港证券研究所 

不同烯烃工艺的原料适应性：石脑油裂解≈煤制烯烃>丙烷裂解>丙烷脱氢=乙烷裂

解=MTO 

 蒸汽裂解工艺中石脑油裂解的原料适应性最强，丙烷裂解次之，乙烷裂解较为

单一。主要原因是其原料及产品收率等特点，使其裂解炉及后分离系统的设计

有所区别； 

 丙烷脱氢对原料要求相对较高； 

 MTO 直接采用甲醇为原料，长流程经煤气化生产甲醇而后制烯烃，煤炭的适应

性取决于煤气化炉的配置。 

图40：不同烯烃工艺的原料适应性 

 

资料来源：申港证券研究所 

 

图41：蒸汽裂解工艺中原料适应性差别主要因其裂解与热分离单元设置的不同 

 
资料来源：申港证券研究所 

 

我国烯烃产业多种技术和原料路线长期共存，页岩气产业化进程使油气市场从松，

原料轻质化日益加速。我们对丙烷、乙烷两种典型轻质原料的市场情况进行分析。 
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图42：原油近年价格走势 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  

2.2 丙烷进口渠道多样化确保其稳定供应 

丙烷主要存在于油气田伴生气、石油裂解气中。油气田伴生气中含有 5%~15%的丙

烷，经分离得到丙烷产品；炼厂副产的 LPG 可进一步分离得到丙烷产品。 

全球 2018 年丙烷产量 1.54 亿吨，供需基本维持平衡状态， 2010~2018 年供需

CAGR 均在 2.1%。北美、中东和亚洲产量分别占比 39%、29%和 13%。 

未来而言，丙烷产量将呈现缓慢增长趋势，主要原因为： 

 主要产油地区原油产量稳步增加，伴生丙烷供应相应增加； 

 全球炼油产能增速在 1%左右，石油裂解丙烷产量增加。 

图43：全球丙烷 2010-2018 年供需 CAGR 为 2.1% （万吨/

年） 

 图44：2018 年全球丙烷产量占比 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 
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图45：美油产量大幅增加，OPEC 产量维持稳定 （百万桶/

天） 

 图46：全球炼油产能增速 1%左右  （千桶/开工日） 

 

 

 

资料来源：OPEC，EIA，Wind，申港证券研究所   资料来源：OPEC，EIA，Wind，申港证券研究所  

我国 88%纯丙烷依靠进口。2018 年纯丙烷产量 185 万吨（不含 LPG）、表观消费

量 1480 万吨，占全球产量 10%。丙烷传统应用范围主要在居民及工业燃气，2012

年前丙烷进口呈下降趋势，2013 年后随着丙烷脱氢产业的高速发展，丙烷需求自

2014 年开始迅速放量，自 2017 年开始趋于稳定。 

丙烷原料的可获得性有保障。我国近年丙烷进口来源国以阿联酋、卡塔尔、科威特

和沙特为主（2019 年占比分别为 21%、18%、13%、10%），自美国进口的丙烷数

量呈下降趋势，2019 年上半年进口量仅 2443 吨（进口占比 0.03%，2018 年占比

11%），而进口国也呈现多元化趋势，在中美贸易摩擦等不确定因素下，关税成本也

可通过多国间的贸易来分摊，原料来源的可靠性对于烯烃项目而言尤为重要。 

我国进口丙烷价格并未显著受到对美国丙烷加征关税影响。近年丙烷 CFR 华东价

格与 Brent 原油价格比一直在 6~10 之间。我国自 2018 年 7 月开始对进口的美国

丙烷加征关税，二者价格比从 7.7 曾短暂升至 8.7 左右，多数时间并未超过加税时

点的比值。加税后的价格比中枢为 7.6，低于最近五年的均值 8.3。 

图47：我国丙烷进口占比近 90%，消费增速趋于稳定 

 
资料来源：国家统计局，海关总署，百川盈孚，Wind，EDRI，申港证券研究所  
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图48：我国近年丙烷进口来源占比  图49：2018 年我国丙烷下游消费结构 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

图50：丙烷与原油价格  图51：丙烷与原油价格比走低  

   

资料来源：Wind， IPE，金联创，申港证券研究所  资料来源：Wind， IPE，金联创，申港证券研究所 

民用燃气对丙烷需求减少，从而为烯烃原料提供补充。到 2021 年，民用燃料有望

减少 120 万吨/年丙烷需求，主要因天然气在民用及商业领域的不断普及（按照居

民人均年耗天然气量 100Nm3，城市、县城、农村三级地域天然气用气人口到 2021

年增加 0.3 亿人，其中 1/2 对丙烷形成替代进行估算）。  

图52：我国人均天然气需求仍有较大潜力 Nm3/（人·年）  图53：LPG用气人口呈现下降趋势 （万人） 

 

 

 

资料来源：ETRI，申港证券研究所   资料来源：国家统计局，Wind，申港证券研究所  

2.3 乙烷来源集中于美国影响其可获得性及成本 

NGL 分离是乙烷的主要原料来源，占世界乙烷资源 95%左右。乙烷主要存在于油

气田伴生气、石油裂解气中。油气田天然气除主要含甲烷以外，还含有少量乙烷、
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丙烷等，深冷分离后得到凝析液（NGL），NGL 进一步分离可获得乙烷。此外炼厂

石油加工气体含有乙烷、丙烷、碳四和碳五等，通常作为富乙烷气，送往配套的下

游裂解装置。 

乙烷的来源主要来自于湿气资源（C2+含量较高）丰富的地区。天然气构成直接影

响 NGL 收率，不同地区天然气干湿差异较大，美国天然气中乙烷组成可达 10%以

上，而四川 C2+组分仅为 4%。 

美国成为乙烷大规模出口的唯一地区。2017 年出口量 606 万吨，美国和中东的乙

烷产量约占全球 80%，美国乙烷主要来自于页岩气开采，中东乙烷主要来自油田伴

生气，基本用于自有的裂解装置。 

图54：不同地区 NGL 典型组成分布  图55：2017 年全球乙烷供需情况（万吨/年） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，NPCPI，Wind，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，NPCPI，Wind，申港证券研究所 

 

预计到 2021 年美国乙烷出口量 33 万桶/天（680 万吨/年）、产量 205 万桶/天（4220

万吨/年），2025 年出口量 50 万桶/天（1030 万吨/年）。受益于 Permian 地区的油

气开采，得克萨斯州乙烷产量占美国总产量 50%。 

受限于出口终端运力以及供应合约，预计美国至 2022 年可能向中国出口 100 万吨

/年乙烷： 

 未来美国仅有的两乙烷出口终端无富裕出口能力。14 到 16 年初主要通过管输

方式供加拿大。16 年 3 月和 9 月宾州 Marcus Hook（Sunoco）11 万桶/天和

Morgan’s Point（Enterprise）24 万桶/天终端码头投运。 

 新的出口终端修建可能慢于预期。新建终端的建设一般在乙烷贸易商与乙烯生

产商签订供应合同后，与乙烯生产装置建设同步进行，考虑到美国工程建设进

度常慢于预期，这对乙烯生产商的按期投产是一种挑战。 
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图56：美国乙烷主要生产地区  

 

资料来源： IHS，申港证券研究所 

 

图57：美国乙烷未来产量与出口量预测 

 

资料来源： IHS，申港证券研究所 

 

表5：美国近年乙烷出口合约最高为 500 万吨/年 

出口终端 公司 目的地  2017 2018 2019 2020 

Marcus Hook INEOS  挪威 40 50 50 50 

INEOS  英国 15 65 65 65 

Borealis  瑞典 25 25 25 25 

    80 140 140 140 

Morgan's Point Reliance  印度 150 150 150 150 

SABIC  英国 80 100 100 100 

INEOS 英国 50 50 50 50 

Braskem  巴西 10 20 20 20 

其他  -    40 40 40 

    290 360 360 360 

合计     370 500 500 500 

资料来源： IHS，申港证券研究所 
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图58：美国乙烷未来出口分国别预测 

 

资料来源： IHS，申港证券研究所 

从进口 LNG 中回收乙烷和丙烷有望成为烯烃轻质原料的补充。进口 LNG 中含有

4%~10%的乙烷和 2%~5%左右的丙烷，从 LNG 中直接回收轻烃工艺简单。受益于

清洁能源的逐步普及及政策引导，我国 LNG 进口增速较长时间维持在 20%以上，

经估算，2021 年从进口 LNG 中回收的乙烷和丙烷有望分别达到 67 和 41 万吨/年。 

乙烷资源全部集中在美国是影响乙烷可获得性及成本的主要因素。由于出口国单一，

关税成本较难通过多国间的贸易量来分摊。预计到2025年美国乙烷出口增量为424

万吨，在不考虑中美贸易摩擦情况下，中国有望进口其中的一半左右（可支撑 2 个

典型的乙烯工厂）。乙烷来源过于单一、中美贸易摩擦、出口终端受限等可能导致我

国乙烷进口面临成本上升的风险（如关税增加 25%，则乙烷原料成本将增加

750~1000 元/吨，对应乙烯成本增加 1000~1300 元/吨）。 

图59：我国 LNG进口维持较快增长 （万吨/年）  

 
资料来源：海关总署，Wind，申港证券研究所 

 

表6：未来从进口 LNG中回收乙烷及丙烷估算 

 单位  LNG

进口量 

增 速

CAGR 

乙 烷 含

量  

丙 烷 含

量 

轻 烃 分

离比例 

回 收 乙

烷 

回 收 丙

烷  

2018 万吨/年 5378        

2021 万吨/年 7158  10% 5% 3% 20% 67 41 

2025 万吨/年 9216  7% 5% 3% 40% 173  104 

资料来源：申港证券研究所 
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3. 成本效益测算：丙烷裂解具备优势 

烯烃下游丰富的产品线配置为其提供了刚性需求保障，烯烃下游装置配置通常较为

多样化，以提升附加值。因此，烯烃生产装置为烯烃下游提供低成本、供应有保证

的烯烃单体就显得尤为重要。 

不同原料、产品相对价格关系下，不同烯烃原料路线的竞争力水平有所不同。因此

谋求烯烃原料多元化以降低烯烃生产成本，最大化烯烃下游产品的收益成为企业及

市场的关注重点，我们对不同烯烃生产工艺的成本从单装置及全项目两个维度进行

核算，以挖掘相应工艺的相对竞争力。 

主要原材料、产品价格均按照当地市场均价考虑，燃料和动力价格参考当地相关项

目经验计取。 

 

图60：不同烯烃原料价格 （元/吨 美元/桶）  

 

资料来源：Wind，金联创， IPE，申港证券研究所 

表7：主要原材料/产品价格表 

主要原材料/产品 单位 近 1 年均价 近 3 年均价 近 5 年均价 

乙烷（中国） 元/吨 3575  3350  3123  

乙烷（美国） 元/吨 1726  1534  1348  

丙烷 元/吨 3727  3429  3332  

石脑油 元/吨 3945  3692  3569  

甲醇 元/吨 2271  2362  2169  

原煤（西北坑口） 元/吨 330  369  289  

Brent 美元/桶 68  62  59  

乙烯 元/吨 6883  7670  7431  

丙烯 元/吨 6654  6475  5954  

LLDPE 元/吨 7674  8039  8125  

HDPE 元/吨 8612  8684  8640  

PP 元/吨 8313  7812  7436  

氢气 99.9%V 元/吨 11200 11200 11200 

粗氢气 90~95%V 元/吨 6992 6992 6992 

资料来源：Wind，金联创， IPE，申港证券研究所 
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3.1 单装置成本测算显示轻烃裂解成本较低 

考虑如下情景： 

 中国进口美国乙烷裂解（氢气外售） 

 中国进口美国乙烷裂解（氢气自用） 

 美国当地乙烷裂解制乙烯（氢气外售） 

 丙烷裂解 

 石脑油裂解 

 甲醇制烯烃（东南沿海） 

 煤制烯烃（西北） 

 丙烷脱氢（东南沿海） 

单装置测算结果显示： 

 乙烷、丙烷、混合烷烃裂解成本类似； 

 乙烷裂解副产氢气外售与自用相比可节省成本 130~150 元/吨烯烃； 

 美国乙烷裂解成本较中国进口美国乙烷裂解成本低 1950~2020 元/吨烯烃； 

 甲醇制烯烃成本远高于其他工艺； 

 煤制烯烃成本较为均衡； 

 在 Brent 原油 59~68 美元下，成本排序为：乙烷裂解（美国）<<乙烷裂解（中

国）≈丙烷裂解<丙烷脱氢 or 煤制烯烃<石脑油裂解<<甲醇制烯烃 

 直接材料、燃料及动力费用：中国烯烃生产工艺占比>80%，美国乙烷裂解占比

50%左右。 

 

图61：不同烯烃工艺单装置完全成本测算结果对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

  

22663358/43348/20190926 16:38

http://www.hibor.com.cn


化工行业深度研究 

敬请参阅最后一页免责声明 27 / 35 证券研究报告 

图62：不同烯烃工艺单装置成本组成 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

3.2 全项目维度下成本效益对比 

根据单装置测算结果，同时根据烯烃下游产品的市场分析，我们认为聚烯烃市场容

量大，因此以聚烯烃为最终产品，采用常规工艺方案，以我国东南沿海为目标市场，

从全项目角度对不同烯烃工艺的吨聚烯烃成本进行评价，考虑如下情景： 

 中国进口美国乙烷裂解（100 万吨裂解、下游配套 PE） 

 美国当地乙烷裂解（100 万吨裂解、下游配套 PE） 

 丙烷裂解（100 万吨裂解、下游配套 PE、PP、丁二烯、MTBE/丁烯 1） 

 石脑油裂解（100 万吨裂解、下游配套 PE、PP、丁二烯、MTBE/丁烯 1、汽油

加氢） 

 甲醇制烯烃（东南沿海，60 万吨 MTO，下游配套 PE、PP） 

 煤制烯烃（西北，180 万吨煤制甲醇、60 万吨 MTO、下游配套 PE、PP） 

 丙烷脱氢（东南沿海，60 万吨 PDH、下游配套 PP） 

 

表8：乙烷裂解项目主要原材料与产品表 

主要原材料 数量  主要产品 数量 

乙烷 128.5  LLDPE 43.3 

天然气 18.1  HDPE 59.8 

丁烯-1 2.4  蜡 0.4 

己烯-1 1.9  C3+ 9.1 

异戊烷 0.1  燃料油 0.9 

己烷 0.2  氢气 99.9%V 7.3 

资料来源：申港证券研究所 

表9：丙烷裂解项目主要原材料与产品表 

主要原材料 数量 主要产品 数量 

丙烷 231.6  LLDPE 39.9  

丁烯-1 0.8  HDPE 59.8  

己烯-1 1.8  蜡 0.4  
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主要原材料 数量 主要产品 数量 

异戊烷 0.1  聚丙烯 57.5  

己烷 0.2  丁二烯 4.1  

甲醇 1.1  MTBE 2.9  

  剩余碳四 1.9  

  裂解汽油 9.6  

  燃料油 0.8  

  粗氢气 4.7  

  燃料气 15.5  

资料来源：申港证券研究所 

 

表10：石脑油裂解项目主要原材料与产品表 

主要原材料 数量  主要产品 数量 

石脑油 312.5  LLDPE 40.1 

己烯-1 1.8  HDPE 59.8 

异戊烷 0.1  蜡 0.4 

己烷 0.2  聚丙烯 52.9 

甲醇 3.2  丁二烯 16.1 

  MTBE 8.9 

  剩余碳四 3.7 

  裂解汽油 63.4 

  燃料油 17.2 

  粗氢气 2.9 

  燃料气 7.7 

  丁烯-1 2.5 

资料来源：申港证券研究所 

 

表11：煤制烯烃（甲醇制烯烃）项目主要原材料与产品表 

主要原材料 数量 主要产品 数量 

原料煤（甲醇） 297.0 （180.0） LLDPE 14.3  

丁烯-1 1.4  HDPE 14.3  

  PP 32.3  

  混合碳四碳五 1.5  

  硫磺 3.0  

资料来源：申港证券研究所 

 

表12：丙烷脱氢项目主要原材料与产品表 

主要原材料 数量 主要产品 数量 

丙烷 71.4  聚丙烯 63.2  

    C3+ 2.2  

    氢气 2.3  

资料来源：申港证券研究所 
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全项目测算结果显示： 

（1）成本 

 最近一年均价下（Brent 油价 67.7 美元/桶），吨聚烯烃完全成本由低到高分别

为美国乙烷裂解（5070）<煤制烯烃（6290）<丙烷裂解（6400）<中国乙烷裂

解（6504）<丙烷脱氢（6763）<石脑油裂解（6838）<<甲醇制烯烃（9943），

轻烃裂解与我国主流的石脑油裂解相比，展示了其低成本优势，煤制烯烃在该

油价下亦有较好表现，美国乙烷裂解全项目较单装置评价成本优势降低，主要

因美国的建设投资、人工成本较高； 

 每条直线的首尾为原料价格变动±50%时的吨聚烯烃成本，其横轴范围越短说

明该工艺对原料价格波动敏感性越低，斜率也可在一定程度上体现敏感度：煤

制烯烃<美国乙烷裂解<丙烷脱氢<中国乙烷裂解<丙烷裂解<石脑油裂解<甲醇

制烯烃，该数据的不同主要取决于其技术经济指标； 

 裂解工艺成本而言，丙烷裂解<乙烷裂解<石脑油裂解，Brent 油价低于 57 和 65

美元时，石脑油裂解和丙烷裂解成本将低于煤制烯烃；Brent 油价低于 69 美元

时，石脑油裂解成本低于丙烷脱氢；甲醇制烯烃成本难以低于其他工艺； 

 成本回溯曲线显示丙烷裂解吨聚烯烃成本多数情况下低于除美国乙烷裂解外的

其他路线，主要因为其综合了原料成本较低、原料适应性相对较好、投资适中、

下游产品种类相对丰富的优势。 

（2）效益 

 最近一年均价下，吨聚烯烃产品净利润由高到低分别为美国乙烷裂解（1854）>

煤制烯烃（1289）>丙烷裂解（1201）>中国乙烷裂解（1104）>丙烷脱氢（1007）>

石脑油裂解（808）>>甲醇制烯烃（-1875），利润曲线可在一定程度上反映原料

价格变动对净利润的影响； 

 项目净利润：丙烷裂解≈美国乙烷裂解>石脑油裂解>煤制烯烃>中国乙烷裂解>

丙烷脱氢，甲醇制烯烃亏损； 

 ROE/IRR 税后：丙烷裂解 40.3%/16.5%>丙烷脱氢 33.6%/14.8%>中国乙烷裂

解 33.2%/14.5%>美国乙烷裂解 32.7%/12.4%>石脑油裂解 22.5%/11.0%>煤制

烯烃 18.3%/10.0%，投资回收期（年）：丙烷裂解 8.3≈丙烷脱氢 8.3<中国乙烷

裂解 8.4<美国乙烷裂解 9.2<石脑油裂解 9.8≈煤制烯烃 9.8。 

 丙烷裂解效益好，主要是因为其原料成本较低、投资适中、下游产品种类相对

丰富，此外其原料较易获得也有望维持低成本的优势；乙烷裂解指标总体较好；

丙烷脱氢和煤制烯烃则分别诠释了低投资（IRR 高、回收期短、绝对利润低）

和高投资（绝对利润较高、回收期长、IRR 低）的典型特点。 
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图63：各项目吨聚烯烃完全成本对比 

 
资料来源：申港证券研究所 

 

表13：各项目在不同油价下成本的对比 

 Brent 油价 乙 烷 裂 解

（美） 

乙 烷 裂 解

（中） 

丙烷裂解 丙烷脱氢 石 脑 油 裂

解 

煤制烯烃 甲 醇 制 烯

烃 

原材料价格 40  547  2393  2272  2272  2534  250  1618  

50  983  2765  2804  2804  3029  270  1834  

60  1397  3186  3337  3337  3523  300  2090  

70  1858  3738  3869  3869  4018  340  2301  

80  2435  4505  4401  4401  4513  370  2394  

吨聚烯烃完

全成本 

40  3630  5060  4446  5152  4732  5757  7758  

50  4163  5515  5161  5741  5471  5890  8482  

60  4669  6029  5876  6331  6209  6090  9338  

70  5232  6704  6591  6921  6947  6357  10043  

80  5936  7640  7306  7510  7686  6557  10353  

资料来源：申港证券研究所 
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图64：各项目吨聚烯烃完全成本回溯 1 （元/吨， 美元/桶）   图65：各项目吨聚烯烃完全成本回溯 放大（元/吨，美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，金联创， IPE，申港证券研究所  资料来源：Wind，金联创， IPE，申港证券研究所 

 

图66：各项目吨聚烯烃净利润对比 

 
资料来源：申港证券研究所 

 

图67：各项目营收与投资强度对比 （万元）  图68：各项目净利润与 ROE对比 （万元） 

 

 

 

资料来源：申港证券研究所  资料来源：申港证券研究所 
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图69：各项目 IRR 与投资回收期对比 （万元）  

 
资料来源：申港证券研究所 

4. 投资策略：看好低成本与高产品丰富度的丙烷裂解 

丙烷裂解的主要优势在于： 

 原料来源可靠、适应性较好且价格具备比较优势，副产甲烷氢实现自给，投资

适中，降低烯烃生产成本； 

 乙烯、丙烯收率相对较高，重组分较低，高附加值产品均衡，下游产品线设置

丰富，后向一体化较易实现。 

看好万华化学： 

 研发、技术转化能力突出：专职研发人员超千人，MDI、TDI、HDI、IPDI、HMDI、

POSM、PC、MMA、PMMA、SAP 等高端化工品拥有自主技术，重点产品 MDI

产能全球占比居首（25%、210 万吨，全球 CR5 近 90%），具备与科思创、亨

斯迈、巴斯夫等国际巨头同台竞技的实力； 

 园区化、一体化典范：公司深刻把握化工一体化发展，产业链由下游自上游不

断延伸（聚氨酯-MDI-环氧丙烷/光气下游-丙烯下游-乙烯下游），实现最终产品

质优量大、原材料互供易得、副产品高效利用。国内拥有烟台、宁波两大园区，

借助自身超强的研发能力与生产经验，充分发挥自身优势，实现煤、苯、丙烷、

原盐等原材料至最终产品的附加值提升，是化工园区化及一体化的绝对典范； 

 乙烯产业链延伸：采用丙烷裂解工艺，原料易得，充分借力公司在 LPG 贸易

及洞藏储运优势；下游产品，乙烯消耗光气副产 Cl 生产 PVC，同时可生产公

司下游所需 EO，PE 产品国内自给率依然不足；丙烯除生产 PP 外，还可灵活

用于生产 MMA、SAP、AA/AE、丁辛醇等产品，丙烯下游丰富的产品链有助于

其充分发挥自身创新优势。一体化节奏进一步深化。 

 公司的战略、研发、管理、生产等优势将持续推动公司在扩张中升级，助推公

司效益持续向好。 
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表14：重点跟踪公司 

公司 投资   盈利预测    PE估值  

名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

万华化学 买入 3.88 3.71 4.33 5.11 7.21 12.04 10.33 8.75 

注：数据源自 Wind 一致性预期 

资料来源：申港证券研究所 
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