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行业走势图 

烯烃专题研究：不同路线烯烃成本比较 
 

1. 烯烃供给结构：原料趋向多元化 
未来两年，全国有大量烯烃产能投产，且原料多元化趋势明显，轻烃路线和
煤头烯烃占比提升。本文研究不同路线烯烃成本比较、成本结构特征，并在
进行压力测试，分析不同情形下各路线的合理均衡利润。 

2. 历史成本比较：轻烃路线最具优势，CTO 次之 
1）乙烷裂解路线成本优势明显，且相对稳定。 从 2013 年到现在，乙烷裂
解路线成本定在 3000-4000 元/吨之间。未来 2 年，随着美国页岩油气的产
量增长有望继续维持成本低位。 
2）CTO 固定成本占比较高，亦较稳定。从 2013 年到现在，CTO 路线成本
在 4000-5000 元/吨之间。高固定成本占比决定了其成本区间相对稳定，且
有极强的生存能力。 
3）受益于丙烷价格下跌，PDH 成本下降至与 CTO 相当。 
4）MTO 盈利性相对最弱，且受甲醇价格影响明显。 

3. 压力测试：MTO 现金平衡时，其他路线还有多少利润？ 
1）中性情形：当烯烃价格跌至 MTO 现金成本时，乙烷裂解仍然能够保持
2000 元/吨以上的利润，CTO 也能保持 1000 元/吨以上的盈利 ；PDH 大部
分时间有盈利，平均在 800 元/吨；石脑油路线盈利微弱，平均盈利仅 60
元/吨左右。 
2）悲观情形：当烯烃价格跌至石脑油路线现金成本时，乙烷裂解仍能保有
盈利 1380 元/吨；CTO 和 PDH 有盈利但不多；MTO 会明显亏损。 
哪种情形更有可能出现？2020 年，乙烯开工率可能降低至 70%左右；丙烯
开工率降低至 80%以下。考虑 MTO 竞争力最弱，可能最先跌破现金成本，
被挤出市场。在 MTO 停车假设下，其他乙烯装置需要 77%开工率满足需求，
其他丙烯装置需要 88%使用率满足需求。因此，未来 2 年烯烃价格应总体停
留在“中性情形”，即乙烷裂解保持较高利润，CTO、PDH 保持良好利润，
石脑油盈利微弱状态。个别时期不排除进入“悲观情形”。 
 
风险提示：国际油价暴跌的风险；不同工艺路线收率存在变动的风险；乙烷
裂解项目受政策影响的风险 
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未来两年，全国将有大量烯烃产能投产，且原料多元化趋势明显，轻烃路线和煤头烯烃占
比提升。本文研究各路线烯烃成本比较、成本结构特征，并进行压力测试，分析不同情形
下各路线的合理均衡利润。 

1. 烯烃供给结构：原料趋向多元化 

未来，国内烯烃供给将趋向油头、CTO/MTO、轻烃的多元结构。 

乙烯方面，2013 年，油头路线的乙烯产能占比高达 95.4%，几乎垄断了国内乙烯的供给，
预计到 2020 年，这一比例将降低到 72.0%。CTO/MTO 路线产能从 4.6%增至 22.9%。轻烃路
线，2019 年，新浦化学 65 万吨乙烯产能投产，标志着国内乙烯产能也将迎来轻质化，预
计 2020 年，轻烃路线产能占比将达到 5.1%。 

丙烯方面，2013 年，油头路线丙烯产能占比 87.7%，2020 年，这一比例将降至 55.0%左右。
同时 CTO/MTO 路线、轻烃路线产能占比将增至 23.2%和 21.7%。 

图 1：不同路线成本结构 

 
资料来源：天风证券研究所 

 

图 2：国内乙烯原料路线，及产能占比  图 3：国内丙烯原料路线，及产能占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 
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2. 产品结构差异：主副产品需综合考量 

轻烃路线，以乙烷裂解、丙烷脱氢为例，产品分别以目的产物乙烯、丙烯为主，副产氢气
的比例也较高。 

石脑油或者轻烃裂解，产物则相对复杂。以石脑油裂解为例，产物除了乙烯、丙烯，还包
含 C4+及抽余油等副产品。对企业的产业链一体化配套能力要求较高。 

煤头路线，包括 MTO 和 CTO，乙烯、丙烯收率较高，另外副产较多 C4。 

表 1：不同裂解原料的产品分布（以质量分数计）% 

裂解组分 乙烷 丙烷（脱氢） 丙烷（裂解） 正丁烷 石脑油 

氢气 8.82 3.18 2.27 1.57 1.56 

甲烷 6.27 - 27.43 22.12 17.20 

乙烯 77.73 - 42.01 40.00 33.62 

丙烯 2.76 82.23 16.82 17.27 15.53 

丁二烯 1.81 - 3.01 3.50 4.56 

丁烷+丁烯 0.82 5.09 1.29 6.72 4.21 

苯 0.87 - 2.47 3.02 6.74 

燃料气 - 9.50 - - - 

甲苯 0.12 - 0.53 0.83 3.34 

C8 芳烃 - - - 0.35 1.76 

抽余油 0.80 - 3.62 2.92 6.75 

重质油 - - 0.53 1.70 4.70 

资料来源：颜东亮《多种石脑油裂解制乙烯性能与经济分析》，天风证券研究所，注：PDH 副产的 C4 并非完全是丁烷+丁

烯，这里简化处理 

表 2：CTO/MTO 产品分布（以质量分数计）% 

产品 收率 

乙烯 40.2% 

丙烯 40.2% 

硫磺 2.9% 

碳四 13.2% 

碳五 3.5% 

资料来源：神华 60 万吨煤制烯烃环评报告，天风证券研究所 

3. 成本结构差异：固定成本 vs.可变成本 

成本结构方面，CTO 和其他路线差异大，因其单位投资额巨大，固定成本占总成本比例非
常高。CTO 装置虽然盈利不及轻烃路线，但一旦建成生存能力会很强。 

表 3：不同路线烯烃在公用工程、人工和投资方面的差别 

公用工程 CTO MTO 石脑油 

60 万吨烯烃投资额 150 40 95 

电（kwh） 2000 568 147 

蒸汽（吨） 10 1 2 

水耗（吨） 19 8.5  

人工数量 1500 90 200 

资料来源：神华 60 万吨煤制烯烃环评报告，南京惠生 60 万吨 MTO 环评报告，完继光《新形势下煤制烯烃经济性分析》，

天风证券研究所 

MTO 路线原材料占比最高，高达 86.3%。CTO 路线原材料占比最低，仅为 34.0%，考虑到
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西北地区 CTO 项目能耗基本通过燃煤来实现，实际上煤价影响成本比重可能在 47.6%左右
（煤价主要通过原材料和燃料动力来影响成本），但这仍然要低于其他几条路线原材料占
比（原材料价格以 2019H 为基准）。 

图 4：不同路线烯烃成本构成  图 5：CTO 成本占比明细 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，天风证券研究所  资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 

4. 历史成本比较：轻烃路线最具优势，CTO 次之 

以 2013-2019 年 10 月数据，比较各路线完全成本：  

1）乙烷裂解路线成本优势明显，且相对稳定。 2013 年以来，乙烷裂解路线成本基本稳定
在 3000-4000 元/吨之间。2019 年上半年，乙烷裂解成本仅 3864 元/吨，基本只有石脑油
路线的一半，比 CTO 路线还要低 1500 元/吨左右。显著的成本优势来自低原料成本，美国
乙烷价格基本维持在 20 美分/加仑左右，仅在 2018 年秋季因短期因素上涨后恢复低位平
稳。未来 2 年，随着美国页岩油气的产量增长有望继续维持成本低位。 

2）CTO 固定成本占比较高，亦较稳定。从 2013 年到现在，CTO 路线成本基本稳定在
4000-5000 元/吨之间。高固定成本占比决定了其成本区间相对稳定，近年来仅随煤炭价格
有小幅上升，未来有望趋于小幅回落。 

3）受益于丙烷价格下跌，PDH 已成为丙烯行业最经济的路线。尽管历史上 PDH 成本均
值略高于 CTO 路线。但 2018 年四季度以来，丙烷价格持续下跌，PDH 成本持续下降（详
见报告《丙烷专题报告：烯烃原料轻质化，老逻辑的新演绎》）。2019 年上半年，PDH 成
本比 CTO 成本还要低近 300 元/吨。 

4）MTO 盈利性相对最弱，且受甲醇价格影响明显。2015 年以来，MTO 路线成本一直高
于其他路线成本。2019 年上半年， MTO 路线乙烯成本的 6710 元/吨，高于石脑油路线。 

注：假设 1）所有副产品全部外销，不做进一步深加工；2）水、电、蒸汽价格不变；3）不同路线烯烃收率不变；

4）不考虑仓储费用、库存对成本影响。5）石脑油、CTO、MTO 路线成本使用单吨“乙烯+丙烯”平均成本。乙

烷路线、PDH 路线分别是乙烯成本、丙烯成本。 

图 6：不同路线乙烯成本比较（元/吨）  图 7：不同路线丙烯成本比较（元/吨） 
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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 

5. 压力测试：MTO 现金平衡时，其他路线还有多少利润？ 

中性情形：当烯烃价格跌至 MTO 现金成本时，乙烷裂解仍然能够保持 2000 元/吨以上的
利润，CTO 也能保持 1000 元/吨以上的盈利 ；PDH 大部分时间有盈利，平均在 800 元/

吨；石脑油路线盈利微弱，平均盈利仅 60 元/吨左右。 

图 8：当 MTO 亏现金成本时，其他路线乙烯盈利情况（元/吨）  图 9：当 MTO 亏现金成本时，其他路线丙烯盈利情况（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 

悲观情形：当烯烃价格跌至石脑油路线现金成本时，乙烷裂解仍能保有盈利 1380 元/吨；
CTO 和 PDH 盈利微弱，平均盈利仅有 545 元/吨和 329 元/吨；MTO 会明显亏损，平均亏
损 1133 元/吨。 

图 10：当油头亏现金成本时，其他路线乙烯盈利情况（元/吨）  图 11：当油头亏现金成本时，其他路线丙烯盈利情况（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 

根据未来 2 年国内烯烃产能扩张和消费情况推算，2020 年，乙烯开工率可能降低至 70%左
右；丙烯开工率降低至 80%以下。考虑 MTO 竞争力最弱，可能最先跌破现金成本，被挤出
市场。在 MTO 停车假设下，其他乙烯装置需要 77%开工率满足需求，其他丙烯装置需要
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88%使用率满足需求。因此，未来 2 年烯烃价格应总体停留在“中性情形”，即乙烷裂解保
持较高利润，CTO、PDH 保持良好利润，石脑油盈利微弱状态。个别时期不排除进入“悲
观情形”。 

 

注：假设 1）乙烯 19-20 需求增速按照 7%和 5%测算，丙烯 19-20 需求增速按照 6%和 3%测算；2）烯烃进口会受

到国内新增产能挤出影响；3）如果烯烃价格跌至现金成本，装置将停车. 

 

 

图 12：乙烯产能结构及需求量（万吨）   图 13：丙烯产能结构及需求量（万吨） 

 

 

 

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 
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