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去年至今乙二醇价格接近腰斩，乙烯价格也下滑超过 30%，而未来行业供需仍然

非常不乐观，我们判断本轮乙烯大周期正迎来向下拐点，预计乙烯底部价格中枢

约 5900 元/吨。具体分析如下： 

 

核心观点 

 全球乙烯开工率将大幅下滑：本轮乙烯大周期最大特点就在于史无前例的油煤

气三条工艺路线同步大幅扩产，导致未来全球面临严重的供需失衡风险。我们

预计 19-22 年乙烯产能增速分别约 4.0%、4.6%、5.3%和 6.3%，即使需求增

速维持较为乐观的 4%，远期开工率也将大幅下滑至 85%左右，相当于 08 年

同期水平。 

 乙二醇隐含乙烯价格底部：乙二醇在本轮乙烯大周期中受供给冲击最早也最

大，是下游最先见底的品种，今年一度跌至 4400 元/吨的现金成本线，预计未

来景气将长期维持低位。在此情况下国内和海外油头产能很可能会转产盈利相

对更好的 PE 等产品，长期看乙二醇供给过剩将溢出至整个乙烯行业，其底部

所隐含的当量乙烯 5600 元/吨预计也将是未来中长期乙烯价格的底部。 

 C2 各产品景气展望：除已经见底的乙二醇外，未来乙烯各下游产品均将面临

不同幅度的景气下滑。其中聚乙烯与乙烯景气相关度最高，且供需失衡相对可

控，将决定乙烯景气的上限，对应当量乙烯价格为 6200 元/吨。苯乙烯供给端

将出现翻倍增长，供需矛盾激化下回归成本定价。PVC 也将迎来长周期的向

下拐点，但由于煤头供给增长受限，下滑预计较为缓和。 

 

投资建议与投资标的 

 景气下行阶段，建议关注具备成本优势，市场份额还能持续提升的龙头企业，

对应油头为荣盛石化、恒力石化，煤头为宝丰能源，气头为卫星石化。 

 

风险提示 

 油价波动风险；新产能投放不及预期 
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1. 乙烯大周期正迎来向下拐点！ 

乙烯作为全球体量最大的化工产品，由于过于重资产，因此景气周期也呈现典型的朱格拉产能周期

的特征，一轮完整的周期非常漫长，一般在 10 年左右。其中高位约为 2-3 年，底部则往往会持续

7-8 年。这点从上海石化的资产回报率波动也可以印证，其历次周期的盈利高位分别对应为 93-95

年、03-05 年和 15-17 年。而本轮始于 15 年的高景气从时间看已经是过往历次周期中持续最久的

一次，因此走向盛极而衰应该只是一个时间的问题。而 19 年至今，乙烯下游代表性产品乙二醇跌

幅已近腰斩，东北亚乙烯价格跌幅也在 30%以上，这基本可以标志乙烯大周期的景气拐点已经出

现，后续只是跌多久与跌多少的问题了。从周期规律看，我们判断至少 2024 年之前乙烯大周期都

将在底部运行。从供需看乙二醇在乙烯下游中供给过剩最为严重，其折算的乙烯价格也有望成为未

来中长期价格的下限，对应的底部中枢约为 5900 元/吨，相比目前价格还有 1000 元/吨左右的跌

幅。如果上述结论成立，对于绝大多数相关企业来说都是利空，很难找到值得重点推荐的标的。只

是长期看行业陷入惨烈价格战会加速洗牌，有利于低成本企业市场份额提升，且对国内以外购乙烯

制 PVC 的企业来说，也构成利好，有望提升其市场份额。 

图 1： 从上海石化总资产回报率看乙烯景气大周期 

 

资料来源：wind，公司公告，东方证券研究所 
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图 2： 去年四季度以来乙烯（美元/吨，左轴）和乙二醇（元/吨，右轴）价格大幅下行 

 

资料来源：wind，公司公告，东方证券研究所 

 

2. 从供需看本轮乙烯景气下行 

周期分析的核心就是供需分析，对于乙烯来说其需求一般是平稳增长，基本与 GDP 增速同步，但

供给端则呈现脉冲式增长，因此供给端对周期的影响一直都远大于需求。其特征就是景气低迷时，

所有企业基本都停止资本开支，甚少逆周期投资，所以即使需求增长再缓慢，在供给约束下最终也

会景气反转。而景气反转初期，大多数企业还心有余悸，投资热情也不高，景气还会继续维持。但

随着景气的不断回升，越来越多的企业开始启动资本开支，甚至在供需数据已经明显呈现未来将产

能过剩的情况下，大多数企业也不会停止资本开支，所有人都寄希望于自己能成为那个优秀到可以

特立于行业之外的 α。但其实历史已经一再证明，对于乙烯这种既无明显壁垒，又极度重资产的行

业来说，α极为稀少，β才是这个行业的基本特征。而本轮乙烯大周期与以往不同之处还在于，除

了周期规律带来的景气必然下滑之外，本轮还出现了史无前例的油煤气三条工艺路线同步大幅扩

产的结构性变化，这点在乙二醇上体现的最为明显。因此乙二醇作为供需矛盾最为激化的产品，其

价格对判断整个乙烯周期底在何方就尤为关键。 

2.1 乙二醇供给过剩有外溢的可能 

本轮乙烯周期和历史相比，最大的不同之处首先就在于国内炼化垄断放开，乙烯行业的准入门槛大

幅下降，大批民营资本涌入该行业。这些聚酯起家的民营企业对于乙烯最核心的诉求就是用其生产

乙二醇来配套自身的 PTA 产能，因此本轮油头乙烯的扩产重点就在于乙二醇。其次由于近两年我

国煤化工的关键技术突破也在于乙二醇，因此其也成为后续新型煤化工最大的一个扩张方向。最后

就是近几年也是北美轻烃裂解扩能的高峰，未来三年乙烯产能投放近 1000 万吨，与以往全部生产

聚乙烯不同，本轮有近百万吨乙二醇的配套产能，更不用说我国规划的乙烷裂解产能中乙二醇占比
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也很高。作为三大路线扩张焦点的乙二醇也毫无悬念的成为了乙烯产业链盈利最差的产品，这也将

驱动油头和气头企业将乙二醇转产为其他相对盈利更好的乙烯下游产品，这在近期并无扩产，且为

乙二醇联产品的 EO 价格暴跌中体现的就很明显。未来仅从经济性看，不排除中东乙二醇产能也会

转产为盈利更好且运费更低的聚乙烯，因此长期看乙二醇供给过剩问题将会溢出至整个乙烯行业，

其隐含的乙烯价格也将成为本轮乙烯价格调整的下限。 

图 3：我国乙烯下游结构 

 

资料来源：百川资讯、东方证券研究所 

表 1：19Q3 乙烯下游各产品折算乙烯价格（元/吨） 

下游产品 19Q3 均价 乙烯单耗 其他材料与加工费 折乙烯价格 

EG 4500 0.60 900 5805 

PE 7500 1.00 400 7048 

SM 8700 0.29 4696 11703 

EO 7700 0.80 1800 7083 

PVC 6800 0.50 1173 10950 

资料来源：百川资讯、CNKI、东方证券研究所 

2.2 乙烯自身供给也不容乐观 

乙二醇的供给过剩只是乙烯行业的一个缩影，其他乙烯下游产品的供给增长也处于历史较高水平。

本轮乙烯产能扩张可以说是全球油化工、气化工和煤化工三大工艺路线的叠加，其扩能幅度非常惊

人。我们统计 19-22 年国内新增油头产能 1200 万吨，煤头产能 300 万吨（仅 MTO，不含煤制乙

二醇），气头产能 600 万吨，美国新增气头产能 1000 万吨，其他地区新增产能 800 万吨。全球合

计新增乙烯产能约 3900 万吨，增量约 22%，将大幅超过实际需求增长。因此源头上乙烯产能的快

速增长必然导致下游产品的产能过剩，只不过乙二醇作为扩产最为集中的产品反应最快，但最终各

个产品之间还是会通过转产实现再平衡。因此乙二醇价格半年就被腰斩也标志着整个乙烯行业的

未来，只不过乙烯体量是乙二醇的 5 倍，所以调整过程要更加漫长而已。 
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表 2：19-22 年国内乙烯新增产能（按工艺路线划分，万吨） 

企业 工艺路线 产能 投产时间 地区 

中安联合 MTO 35 2019H2 安徽 

大美煤业 MTO 30 2019H2 青海 

久泰能源 MTO 25 2019H2 内蒙古 

宝丰能源二期 MTO 30 2019H2 宁夏 

中煤榆林能化 MTO 30 2020 陕西 

贵州织金 MTO 30 2021 贵州 

山西同煤集团 MTO 25 2021 山西 

青海矿业集团 MTO 30 2022 青海 

山焦飞虹 MTO 30 2022 山西 

神华包头煤化工 MTO 35 2022 内蒙古 

浙江石化 蒸汽裂解 140 2020 浙江 

恒力炼化 蒸汽裂解 150 2020 辽宁 

海南炼化 蒸汽裂解 100 2021 海南 

中科炼化 蒸汽裂解 100 2021 广东 

古雷炼化 蒸汽裂解 80 2021 漳州 

盛虹炼化 蒸汽裂解 110 2021 江苏 

恒逸文莱二期 蒸汽裂解 150 2022 文莱 

浙石化二期 蒸汽裂解 140 2022 浙江 

中化泉州 蒸汽裂解 100 2022 泉州 

广东石化 蒸汽裂解 120 2022 揭阳 

新浦化学 乙烷+丙烷 65 2019 泰州 

卫星石化 乙烷 125 2020 连云港 

烟台万华 LPG 100 2021 烟台 

兰州石化 乙烷+丙烷 80 2021 榆林 

华泰盛富 乙烷+丙烷 40 2021 宁波 

聚能重工集团 乙烷 200 2022 鞍山 

南山集团 乙烷 200 规划 烟台 

阳煤集团 乙烷 150 规划 青岛 

卫星石化 乙烷 125 规划 连云港 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，中国知网，东方证券研究所 

表 3：19-22 年美国乙烯新增产能（万吨） 

企业 产能 地区 投产时间 

台塑化学 120 得克萨斯州波因特康福特 2019 

西方化学 54.4 得克萨斯州 Ingleside 2019 

Axiall 和韩国乐天化学 100 路易斯安那州 2019 

信越化学 50 路易斯安那州普拉克明 2019 

LACC 100 得克萨斯州莱克查尔斯 2020 
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PTTG/丸红株式会社 100 俄亥俄州 Dilles Bottom 2020 

壳牌 150 宾夕法尼亚州 Mocaca 2021 

道达尔 100 得克萨斯州阿瑟港 2022 

沙特基础与埃克森美孚 180 得克萨斯州 San Patricio 2021－2022 

资料来源：中国知网，东方证券研究所 

图 4：19-22 年全球乙烯新增产能（万吨） 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，中国知网，东方证券研究所 

2.3 全球开工率将大幅下滑 

本轮乙烯景气复苏始于 13 年，彼时受益于产能增长放缓和需求走强，全球乙烯开工率逐年上行，

15-17 年都维持在 90%左右的高位水平。但从去年开始，北美气头产能释放率先提速，18 年全球

乙烯新增产能 830 万吨（其中美国乙烷裂解 620 万吨），而需求增长仅约 600 万吨，开工率小幅

下滑至 89%。展望未来，今明两年仍然是北美乙烷裂解的投产高峰年，且明年起我国几大民营大

炼化乙烯装置也将陆续开车，合计产能投放将超过千万吨。国内煤头 MTO 增长较为平缓，但煤制

乙二醇仍然有约 1350 万吨的产能，相当于变相增加了 800 万吨的乙烯供给。另外从 21 年起，我

国轻烃裂解也将迎来爆发式增长，虽然具体投产时点尚无法把握，但预计规模也有 600 万吨以上。

综合来看，我们预计 19-22 年全球乙烯产能增速分别为 4.0%、4.6%、5.3%和 6.3%，而长周期需

求增速即使按照较高的 4%测算，乙烯开工率也将迎来持续下滑，甚至 2022 年整体开工率将降至

08 年经济危机时的水平。 
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图 5：08-22 年全球乙烯产能、产量（万吨，左轴）及增速（%，右轴） 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，中国知网，东方证券研究所 

 

3. 乙烯下游产品景气分析 

由于乙烯极难储运，商品化的贸易量很少，其景气最终还是要反应在下游各产品的盈利上。乙烯下

游按照需求占比依次为聚乙烯、乙二醇、环氧乙烷、苯乙烯和 PVC，由于各产品的供需格局不同，

未来景气也差别很大。其中聚乙烯需求占比超过 60%，价格与乙烯相关度也最高，从供需看未来

景气会有所走弱，但下滑相对可控。苯乙烯在 17-18 年迎来大牛市，但未来供给很不乐观，景气预

计将大幅下滑，行业回归成本定价。PVC 由于油头产能占比低，煤头供给又受到限制，下滑预计

最为缓和。而乙二醇本轮受供给冲击最早也最大，今年一度跌至现金成本线，可以说是下游中最先

见底的品种，也带动了 EO 景气的下行，未来还将面临长时间的持续洗牌。长期来看，如各产品间

盈利差距过大，新规划或存量的油头乙二醇或将通过新增装置的方式转产其他产品，尤其是扩产难

度较低的 PE。远期下游各产品盈利分化的情况不会持续太久，景气将在下行中再次趋同，相应乙

烯价格将在 5600-6200 元/吨区间波动。 
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图 6：乙烯下游各产品折算乙烯价格及乙烯实际价格历史变化（含税，元/吨） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

3.1 聚乙烯景气展望 

聚乙烯用量大且加工简单，是下游中最能反映乙烯景气水平的产品。其大类可分为高密度聚乙烯

（HDPE）、线性低密度聚乙烯（LLDPE）和低密度聚乙烯（LDPE）三种，占比分别约 40%、40%

和 20%，未来行业扩产也以前两大类为主。从供给端看，未来油煤气三种工艺均有新产能投放，

我们测算 19-22 年国内产能增长分别为 185 万吨、226 万吨、280 万吨和 414 万吨，对应增速分

别约 10%、11%、13%和 17%，属于本轮乙烯大周期中供给增速相对较低的品种。且去年起我国

开始对美国初级形状乙烯聚合物加征 25%的关税，因此虽然美国聚乙烯供给过剩，但更多将出口

至欧洲等地区，对国内冲击有限。而需求侧受益于应用领域的广泛，聚乙烯需求增速较为稳定，历

史平均约 8%左右。综合供需来看，假设未来聚乙烯进口量小幅增长，则国内开工率虽然会下滑，

但整体幅度还比较可控，远期跌至约 80%，是乙烯各下游中景气度相对较优的品种。 

以 LLDPE 为例，我们测算了目前原料价格水平下各工艺路线的完全成本和现金成本，国内成本由

低到高分别为民营大炼化、西北煤化工、小型炼厂和华东甲醇制烯烃，含税完全成本分别约 6600、

6700、7300 和 9900 元/吨。目前国内煤化工和小型炼厂产能占比最高，明年随着产能释放，预计

PE 将逐步回归 7300 元/吨的成本线，远期或将跌至 6700 元左右的强成本支撑，底部隐含的当量

乙烯价格约 6200 元/吨。 
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图 7：中国聚乙烯产能、产量（左轴，万吨）和开工率（右轴，%） 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，东方证券研究所 

图 8：各工艺路线聚乙烯完全成本和现金成本（含税，元/吨） 

 

资料来源：公开资料，东方证券研究所，假设油价 60$/桶，煤炭 300 元/吨，甲醇 2200 元/吨，乙烷分别为 86 和 150 美元/吨 

3.2 EO/EG 景气展望 

受益于煤制乙二醇的技术进步，14 年后我国乙二醇煤头占比开始持续提升，17-18 年下游聚酯的

高景气又进一步刺激了新产能释放和进口量增长，这也导致了乙二醇成为本轮乙烯下游中受国内
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煤头和海外气头冲击最大的品种，今年需求放缓之后价格出现了大幅下滑。而未来几年我国煤头和

民营大炼化仍有大量的新增产能投放，按目前规划 19-22 年产能增速分别为 16%、54%、10%和

40%，而下游聚酯需求增速约 6%左右，即使假设进口量不再增长，国内开工率也将下滑至 40%，

从供需看未来景气非常不乐观。 

另外就格局来说，中东和北美气头为全球成本洼地，在没有反倾销或关税等外力制裁下不会轻易让

渡市场份额，国内新建的油头产能初衷就是为实现聚酯原料配套，更加不可能退出，而国内煤头产

能投资大、现金成本低，退出壁垒也很高。综合来看，未来乙二醇恐怕会面临一个长周期的深度洗

牌，唯一可能加速出清的变数就在于存量油头产能转产其他产品，这点去年底至今在 EO 上已经反

应的非常明显，虽然 EO 自身几乎没有新增产能，但价格还是随着 EG 大幅下跌，背后的核心原因

就是 EO/EG 盈利高度分化时炼油企业可以关停后道装置，直接外售 EO。本质上炼化的负荷取决

于下游一揽子产品的综合盈利，只要当量乙烯供给不减少，无非是在下游各产品间做调配。根据我

们测算，目前乙二醇边际产能现金成本约 4400 元/吨，这一价格水平下，理论上当 EO 价格高于

6400 元/吨、LLDPE 价格高于 6600 元/吨、SM价格高于 7700 元/吨时转产即可盈利。因此如未来

乙二醇价格长期维持低位，中东和国内部分油头乙二醇产能有很大概率转产 PE，这会改善乙二醇

的竞争格局，但也将拖累其他产品的景气下行。而乙二醇底部所隐含的当量乙烯 5600 元/吨预计也

将是未来中长期乙烯价格的底部。 

图 9：中国乙二醇产能、产量（左轴，万吨）和开工率（右轴，%） 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，东方证券研究所 
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图 10：我国乙二醇现金成本曲线（横轴：产能，万吨；纵轴：含税现金成本，元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，东方证券研究所 

3.3 苯乙烯景气展望 

苯乙烯是乙烯下游第三大产品，但和其他品种不同，17 年至今盈利一直非常可观，主要原因还是

过去几年全球新增供给很少，而需求又在稳定增长，供需较为紧张。另外去年 6 月份起我国开始对

原产于韩国、美国和台湾等地区的苯乙烯征收反倾销税，导致我国进口量进一步下滑，国内苯乙烯

开工率得以维持高位，价差也大幅上行。但高盈利同样刺激了供给的扩张，目前规划中项目除了约

650 万吨传统的乙苯脱氢工艺外，还包括了近 300 万吨的 PO/SM 联产工艺，合计扩能幅度巨大。

明年起随着恒力和浙石化等项目达产，预计景气拐点即将出现，而至 2022 年我国苯乙烯产能将出

现翻倍增长，即使届时实现完全进口替代，开工率也会下滑至 70%以下，行业将步入长周期的景

气下行，价格预计逐步跌至成本线。 

从成本端来看，目前苯乙烯的主流工艺仍然是乙苯脱氢，根据乙烯和纯苯来源又可分为一体化和外

购原料型，占比分别约 52%和 42%，PO/SM目前占比较低仅约 6%。但未来投产项目主要以炼化

一体化和 PO/SM 工艺为主，预计至 2022 年两者合计占比将超过 70%。而且从历史盈利情况看，

受益于 PO 的高景气，PO/SM 盈利能力最强，一体化装置次之，外购原料型则最弱，我们预计未

来 PO-丙烯价差不会大幅收窄，PO/SM 工艺的盈利优势有望保持，边际定价将取决于外购原料型

装置的成本。按上文分析，我们预计未来乙烯价格中枢约 5900 元/吨，如假设纯苯价格 5500 元/

吨，加工费 1200 元/吨，则远期苯乙烯价格中枢约 7400 元/吨。 
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图 11：苯乙烯价格（元/吨，左轴）及价差（元/吨，右轴） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

图 12：中国苯乙烯产能、产量（左轴，万吨）和开工率（右轴，%） 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，东方证券研究所 
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图 13：历史上苯乙烯不同工艺路线盈利情况（元/吨） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

3.4 PVC 景气展望 

目前我国 PVC 工艺路线仍然以煤制电石法为主，油煤产能比约为 2:8，过去几年由于乙烯处于景

气高位，华东乙烯法装置一直是行业内成本最高的边际产能，不具备扩张能力，而煤头产能扩张又

受到政策限制，供给收缩的情况下景气也一直维持在高位水平。但随着本轮乙烯大周期景气下行，

未来 PVC 最大变化就是乙烯法开始重新具备成本竞争力，按照目前原料价格测算，乙烯法成本已

经略低西北自产电石法，较华东外购电石法的成本优势更是已经超过 1000 元/吨，且未来随着乙烯

价格下行这一优势还会继续扩大。目前国内有多套大型乙烯法装置规划或在建，明年起就将陆续投

产，因此未来供需和成本这两大支撑 PVC 高景气的基础都将面临冲击，行业预计也将迎来长周期

景气向下的拐点。但好在供给端除乙烯法外，煤头产能受限于审批和电石配套不足，实际达产规模

有限，而需求端目前看地产韧性仍在，只要未来不出现崩塌式下滑，供需应该不至于明显失衡。综

合来看，我们预计明年 PVC 实际新增产能约 100-150 万吨，远期名义开工率下滑至 70%左右，行

业景气将温和下行。 
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图 14：不同工艺 PVC 成本对比（不含税，元/吨） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

表 4：近两年 PVC 规划产能（万吨），实际投产情况仍需跟踪 

厂商 产能 投产时间 工艺 

山东鲁泰 12 2019.01 电石法 

北元化工 15 2019.04 电石法 

金昱元化工 20 2019.04 电石法 

宁波韩华 5 2019.05 乙烯法 

泰州联成 15 2019.07 乙烯法 

山西恒瑞 10 2019Q4 电石法 

聚隆化工 23 2019Q4 电石法 

新疆中泰 20 2019Q4 电石法 

安徽华塑 16 2019Q4 电石法 

齐鲁石化 12 2019Q4 乙烯法 

烟台万华 40 2020Q2 乙烯法 

嘉化能源 30 2020Q3 乙烯法 

德州实华 20 2020 姜钟法 

乌海中联 50 2020 电石法 

金晖兆丰 50 2020 电石法 

鄂尔多斯 40 2020 电石法 

青岛海晶 40 2020 乙烯法 

华谊氯碱 40 2020 乙烯法 

聚隆化工 40 2020 乙烯法 
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资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

图 15：中国 PVC 产能、产量（左轴，万吨）和开工率（右轴，%） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

3.5 小结 

综上所述，我们预计乙烯下游各产品除最先见底的乙二醇外，未来均将面临不同幅度的景气下滑，

今年恐怕是本轮乙烯大周期价格崩塌的元年。且由于乙二醇已跌至现金成本，未来新装置有很大概

率会转产盈利更好的 PE、SM 等产品，也会进一步加速其余各产品的景气下行，拖累其盈利。综

合各产品的供需格局，我们预计未来聚乙烯和乙二醇将决定乙烯景气的上限和下限，对应乙烯价格

为 5600-6200 元/吨，中枢 5900 元/吨。另外两大产品中，苯乙烯面临供需失衡，景气将大幅下滑，

回归成本定价。PVC 也将迎来长周期的景气向下拐点，但下滑预计较为缓和。 

 

4. 投资建议 

如我们上述结论成立，则乙烯价格相比目前还有 1000 元/吨左右的跌幅。对于绝大多数相关企业来

说都是利空，很难找到值得重点推荐的标的。只是长期看行业陷入惨烈价格战会加速洗牌，有利于

低成本龙头企业市场份额的提升，对应油头建议关注民营炼化龙头恒力石化(600346，买入)、荣盛

石化(002493，未评级)，煤头建议关注西北煤制烯烃龙头宝丰能源(600989，未评级)，气头则为具

备卡位优势的卫星石化(002648，买入)。 
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5. 风险提示 

1）油价波动风险：本文分析预测基于油价维持 60-65$/桶的中位价格假设，如受不可控因素影响，

油价大幅上涨或下滑，各产品价格结论将有所不同； 

2）新产能投放不及预期：本文产能增长预测基于对各装置最新进度的跟踪，但受限于试车、原料

等因素，实际达产和放量时间或将有所延后，会对景气下行节奏有所影响。 
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