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报告起因 

明年国内有多家企业将投产以乙烷和丙烷为原料的轻烃化工产能，轻烃化工的成本

优势来自何处，未来是否还能维持，成为市场非常关注的问题。我们认为轻烃化工

最核心的竞争力就是原料价格，即使石化行业步入寒冬，也能为轻烃化工项目贡献

较高的盈利。具体如下： 

 

核心观点 

 丙烷相对供给过剩导致折价：丙烷从 NGL 分离得到，过去十年全球 NGL 产

量增长 60%以上，而原油仅增长 10%不到，这导致丙烷/原油比价长期持续下

行。如果这十年油价维持在 60 美元，那 PDH 的单吨烯烃成本相对石脑油裂

解降低了 165 美元。从产量关联看，美国 NGL 产量与油气产量同步变化，美

国以外地区只与天然气产量挂钩，所以非美国地区天然气高速增长才是丙烷相

对供给过剩主要动力。而未来全球天然气增速大概率讲持续高于原油，所以我

们预计丙烷价格优势还有望进一步扩大。另外，尽管国内规划了大量 PDH 产

能，但我们测算到 2021 年丙烷化工需求占总产量的比例仍不会超过 20%，因

此丙烷价格体系仍将维持，我们预计未来两年以聚丙烯为产品的 PDH 装置单

吨盈利将维持在 750 元以上。 

 乙烷折价更大：美国天然气产量远超出口能力，导致本土天然气价格很低。而

乙烷供给也过剩，需要大量回注，导致价格与天然气维持稳定比例，这成为了

乙烷裂解的成本优势来源。未来几年乙烷裂解装置增速（复合 6%）将大幅低

于 17-18 年（>15%），使得乙烷还将维持较高的回注比例，预计价格还将维

持在 150 美元/吨左右。未来国内能够获取到美国乙烷资源的企业将享受较大

的套利空间，我们预计以聚乙烯为产品的乙烷裂解装置单吨盈利将维持在

1500 元左右。 

 

投资建议与投资标的 

 我们建议买入卫星石化(002648，买入)、万华化学(600309，买入)，并建议关

注滨化股份(601678，未评级)。按照 2020 年预期的烯烃产能计算，单位市值

产能占比较大的是卫星石化；而 2020 年增量较大的是卫星石化和万华化学，

分别有望增加 125 万吨乙烯产能（乙烷原料）和 152 万吨烯烃产能（100 万

吨乙烯+52 万吨丙烯，丙烷原料）。 

 

风险提示 

 油价波动风险；美国油气产量风险；地缘政治风险。 
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1、 引言 

2013 年天津渤化 60 万吨 PDH 投产可以说是国内轻烃化工的开端，仅 6 年时间国内的 PDH 产能

就从零增长到近 600 万吨，而且未来还有大量的规划产能。在上市公司层面，卫星石化、东华能

源、万华化学、滨化股份、齐翔腾达、金能科技等企业未来都有较大的轻烃化工产能投放。从产业

行为看，我们相信轻烃化工一定有非常强的α。而另一方面，未来几年石化大宗品都将面临非常大

的供给扩张，在行业即将步入寒冬的情况下，轻烃化工的α还有多大、是否能够保持，成为了决定

这些企业未来业绩增长最重要的因素。 

轻烃（乙烷、丙烷）不论裂解还是脱氢，产品主要都是烯烃（乙烯、丙烯），与油头煤头没有区别，

所以α只能来自于成本。成本端能够产生差异的无外乎加工费、折旧与原料价格。虽然轻烃化工的

加工费与折旧相比油头有一定优势，但是从产业中不少企业对现有油头装置简单改造后就用轻烃

作原料可以看出，轻烃化工最吸引企业的还是原料价格更有优势。国内轻烃化工还是以丙烷作原料

为主，随着泰兴新浦和连云港卫星乙烷裂解项目相继投产后，乙烷路线也开始占据一席之地。对于

国内企业来说，丙烷和乙烷的定价方式有较大差别，下文我们将分开探讨。 

 

2、 丙烷相对供给过剩导致折价 

丙烷是大体量的全球贸易品种，17 年全球贸易量就达到约 6000 万吨，来源也相对丰富，基本不用

担心单一供应商的风险。丙烷的用途主要是燃料和化工，作为燃料时与天然气（甲烷）相比使用场

景更为零散化，与成品油更接近，所以轻烃在需求端与原油有比较强的替代性。但原油无论是燃料

还是化工的适用性还是明显好于轻烃，如石脑油裂解产品除了烯烃以外还有非常重要的芳烃，这也

导致轻烃相对原油本身就要保持一定的折价。然而从近十年的数据来看，丙烷相对油价的价格优势

在不断扩大，丙烷化工的盈利也随之持续向好，这背后的原因非常值得分析。 

图 1：丙烷与原油比价关系（布伦特原油，美元/桶；沙特丙烷 FOB，美元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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2.1 天然气高增长压低丙烷比价 

丙烷绝大部分是从天然气凝析液（NGL）分离得到，在 NGL 中大约占 20%左右。根据统计，08-

18 年全球 NGL 产量从 7212 千桶/天增长到 11557 千桶/天，累计增长超过 60%；而原油则从 75857

千桶/天增长到 83161 千桶/天，累计增长不到 10%。虽然 NGL 的体量远小于原油，但是产量增速

却大大超越。当一种产品（丙烷）在需求端的适用范围弱于另一种产品（原油），但供给增速却一

直更高的情况下，这种产品的价格就必然持续走弱。根据我们的跟踪，除了 17 年有一次反弹以外，

丙烷的相对价格基本一直处于下行趋势之中，从 2010 年年均 8.82 降低到 2019 年年均 6.53（截

止当前）。这意味着当布伦特油价稳定在 60 美元/桶时，2019 年丙烷化工生产一吨烯烃的成本比

2010 年下降了 165 美元；如果油价稳定在 100 美元/桶，那原料成本能下降 275 美元。 

丙烷来自于 NGL，而 NGL 的来源在常规与非常规油气田中差别较大，常规资源主要是气田伴生

NGL，非常规（主要指美国）则油田与气田都有。从历史产量关系可以看出，美国 NGL 产量与原

油和天然气产量都高度相关，而美国以外地区 NGL 产量与天然气产量相关度更高。这意味着在美

国原油与天然气共同驱动了 NGL 供给增长，在美国以外地区则主要是天然气在驱动。那么按照这

样的推论，虽然过去十年美国贡献了全球丙烷增量约 60%，但实际上美国只是使丙烷化工企业获

得了更可靠的原料供应，对于丙烷相对价格走弱并没有太大贡献。所以只要美国以外地区天然气供

给增速高于原油供给增速，那丙烷的相对比价优势就将继续维持，甚至进一步扩大。 

图 2：美国 NGL 与原油产量关系 

 

资料来源：EIA，东方证券研究所 

 

图 3：美国地区 NGL 与天然气产量关系 

 

资料来源：EIA，东方证券研究所 
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图 4：非美国地区美国 NGL 与原油产量关系 

 

资料来源：EIA，BP，东方证券研究所 

 

图 5：非美国地区 NGL 与天然气产量关系 

 

资料来源：EIA，BP，东方证券研究所 

我们认为未来天然气供给增速能否持续高于原油增速可以说是一个显而易见的问题。从环保角度

看，提升一次能源中天然气的消费占比是全社会的长期目标，因此所有人对于天然气消费都有比较

好的展望，这也刺激开采商持续投资天然气资源。而且原油由于体量过大，供给变化的影响因素非

常复杂（特别是美国以外地区），在过去十年累计增长仅 9.6%的情况下，价格中枢还从 100 美元

/桶降低到 60 美元/桶，我们认为未来供给增速大幅提升的可能性微乎其微。根据 BP 发布的 2019

年全球能源展望，认为未来全球一次能源中原油的消费几乎没有增长，而天然气则将继续快速提升，

最终到 2040 年两者的消费占比达到非常接近的水平。因此我们判断，从相对供给角度看，丙烷对

于原油的价格优势还有望进一步扩大。 

图 6：全球一次能源消费展望 

 

资料来源：BP，东方证券研究所 

 

图 7：全球一次能源结构展望 

 

资料来源：BP，东方证券研究所 
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2.2 新增需求不影响丙烷定价 

市场对于丙烷化工最为担心的风险是未来随着国内 PDH 等装置新的投产高峰到来，丙烷需求将大

幅提升，导致丙烷价格上涨，影响经济性，但我们认为发生这一情况的概率很低。截止 2018 年底

国内已投产并依赖进口丙烷的装置共 8 套，合计丙烯产能 467 万吨，满负荷对应丙烷需求 560 万

吨。而 2018 年国内丙烷进口量为 1346 万吨，丙烷化工需求占到丙烷进口量的 40%左右。按照目

前在建的丙烷化工项目情况，我们预计到 2021 年底国内丙烷的化工年化用量将达到 1400 万吨。

如果在丙烷需求中还是保持前期的占比，那丙烷进口量需要增加到 3300 万吨以上。这看似是非常

庞大的增长，但 2018 年全球丙烷开采量已经达到约 12000 万吨，全球 PDH 的丙烷需求在其中占

比仅 13%，我们测算到 2021 年丙烷化工需求的占比也不会超过 20%，这样幅度的变化实在难以

改变丙烷相对油价持续走弱的定价体系。如果未来油价维持 60 美元/桶，丙烷与原油维持 19 年比

价，按照我们 20 年年度策略中对 PP 价格的预测，则丙烷脱氢制 PP 的单吨 PP 盈利仍可以达到

750 元以上。 

表 1：国内已建与在建丙烷化工装置统计（万吨，需进口丙烷） 

已建 产能 丙烷需求 投产时间 

天津渤化 60 72 2013-10 

卫星石化 45 54 2014-08 

三圆石化 45 54 2014-09 

海越股份 60 72 2014-09 

东华能源 66 79 2015-04 

万华化学 75 90 2015-08 

海伟石化 50 60 2016-07 

东华能源 66 79 2016-10 

卫星石化 45 54 2019-03 

巨正源 60 72 2019-08 

合计 572 686  

在建 产能 丙烷需求 投产时间 

东华能源宁波二期 66 79 2020 

福建美得石化 66 79 2020 

华泓新材料 45 54 2020 

天津渤化 60 72 2020 

万华化学 152 182 2020 

金能科技 90 108 2021 

齐翔腾达 70 84 2021 

天弘化学 45 54 2021 

合计 594 713  

资料来源：百川资讯。卓创资讯，东方证券研究所 
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图 8：国内丙烷进口量与化工需求占比（万吨，按产能年化，未考虑开工率） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

3、 乙烷折价更加巨大 

目前全球外销乙烷资源的只有美国，由于乙烷裂解制乙烯显著的成本优势，吸引了美国大量企业投

资乙烷裂解或将老装置改为乙烷进料，而国内以卫星石化为代表的企业也开始积极布局乙烷裂解。

简单来说，乙烷的成本优势比丙烷更大，核心原因是乙烷除了相对供给过剩以外，还叠加了出口瓶

颈，使得美国本土乙烷价格极其低廉，能够获取到美国乙烷资源的企业就能享受到这一套利空间。 

3.1 美国气体热值定价压制乙烷价格 

美国页岩油气革命使原油、天然气、乙烷、丙烷等石化原料供给大幅增长，但天然气和乙烷与石油、

丙烷等相比沸点偏低（天然气-161.5℃，乙烷-88.6℃），所以出口需要专门的码头设备和运输船。

由于美国国内天然气产量增长过快，出口能力完全跟不上，导致美国国内的天然气价格长期大幅低

于全球水平。而乙烷价格被压制的情况更甚于天然气，乙烷是从 NGL 中分离得到，在 NGL 中占

比在 50%左右，但由于 NGL 产量太大，石化装置消耗不了如此多的乙烷，大量的乙烷只能以回注

的形式和天然气一起作为燃料消耗。因此乙烷的价格在 13 年以后的绝大多数时期与美国国内天然

气价格保持稳定的价格关系。 
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图 9：美国与英国天然气期货价格（美元/mmbt） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：美国乙烷/天然气（乙烷美元/吨） 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，东方证券研究所 

图 11：美国乙烷价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

今年全球天然气价格相比 17-18 年出现明显下跌，虽然英国-美国天然气价差已经压缩到近几年的

最低水平，美国国内天然气价格也不可避免出现一定下跌，这也使得美国乙烷价格跟随下跌至 100-

150 美元/吨的区间。虽然从绝对价格看天然气下跌较多，但是从长周期比价关系看，天然气/原油

比较只是回到了 15 年以前的正常水平。按目前情况，美国天然气的产量还远高于 LNG 的出口量，

而且出口瓶颈也难以在短期消除，所以美国天然气预计还将维持低价，那么乙烷也仍将被长期压制。 
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图 12：英国天然气/布伦特原油价格关系 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 13：美国天然气产量与 LNG 出口量（立方英尺/天） 

 

资料来源：EIA，东方证券研究所 

3.2 乙烷短期波动风险消退 

从图 8 可以看出，虽然 13 年之后美国乙烷/天然气比价维持在稳定水平，但在 18 年仍出现了较大

的波动，按照当时的乙烷价格，即使是美国本土的乙烷裂解装置也都出现了亏损。当时的情况是美
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国连续有几套大规模裂解装置投产，短期乙烷需求量大增，又恰逢管道故障，乙烷供应能力短时间

不足，使得乙烷脱离了天然气热值定价的模式，但我们认为类似情况未来发生的概率将很低。 

2012 年之前，乙烷产量在 NGL 中的占比处于比较高的水平，回注量很少，这主要由于当时乙烷价

格较好，分离站运营者有很强的动力将乙烷分离出来销售。2013 年开始乙烷相对天然气价格大幅

下行，分离乙烷的经济性很差，乙烷大量被回注，在 NGL 中的产量占比不断下行。而乙烷价格之

所以下行，主要原因就是 13 年后乙烷裂解产能增速仅 5%左右，大幅低于 NGL 的产量增速，乙烷

的供需严重失衡，回注量因此不断提升。但是 17 年开始美国进入第二轮乙烷裂解的投产高峰，我

们测算 17-18 年的乙烷需求量（美国本土+出口）达到 1413 和 1729 千桶/天，同比增速分别为

15.6%和 22.4%，大幅高于 NGL 的产量增速。所以这一时期乙烷的回注比例也大幅减少，乙烷在

NGL 中的产量占比又回升到了 40%以上。可以说 18 年乙烷上涨是由管道故障引起，但如果没有

17-18 年回注比例下降作为基础，也很难发生如此大幅度的涨价。 

我们预计 2019年开始乙烷裂解装置的增速将下行，20-21年乙烷裂解产能增速将降低到 6%左右。

目前乙烷产量占比较低，说明回注量还是很高，即使 NGL 的产量增速降低，乙烷的回注比例也能

维持在比较安全的区间。而且 2020 年还有约 450 千桶/天的乙烷分馏装置投产，进一步保障了乙

烷的供应能力。因此我们认为未来两年乙烷出现大幅价格波动的可能性很低，大概率还是维持在

150 美元/吨的较低价格水平。对于国内企业来说，乙烷成本还要加上 100 美元/吨左右的运费，如

果以聚乙烯为目标产物，按照我们年度策略中的价格展望（不含税 6283 元/吨），乙烷裂解单吨聚

乙烯还是能获得约 1500 元的净利。在石化景气度极差的时期仍能获得这样的盈利，说明乙烷裂解

的α确实非常大。 

图 14：美国乙烷在 NGL 中产量占比 

 

资料来源：EIA，东方证券研究所 
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表 2：乙烷利润用量、实际用量与美国 NGL 产量计算（千桶/天） 

 乙烷理论用量 增速 乙烷实际用量 增速 NGL 产量 增速 

2012 1277  937  2408  

2013 1306 2.3% 988 5.4% 2605 8.2% 

2014 1373 5.2% 1074 8.7% 3013 15.6% 

2015 1431 4.2% 1134 5.5% 3342 10.9% 

2016 1493 4.3% 1222 7.8% 3509 5.0% 

2017 1668 11.8% 1413 15.6% 3782 7.8% 

2018 1896 13.7% 1729 22.4% 4368 15.5% 

资料来源：EIA，东方证券研究所（理论用量根据乙烷裂解产能计算，实际用量根据美国产量+出口计算） 

表 3：乙烷裂解投产规划与乙烷需求量 

企业 地区 投产时间 产能（万吨） 乙烷需求（千桶/天） 

Sasol Lake Charles, LA 2019 155 69 

Shintech Plaquemine, LA 2019 50 22 

Westlake/Lotte JV Lake Charles, LA 2019 100 44 

新浦化学 泰兴 2019 45 20 

合计   350 155 

Formosa Plastics Point Comfort, TX 2020 125 55 

Dow Freeport, TX 2020 50 22 

卫星石化 连云港 2020 120 73 

合计   295 151 

Bayport Polymers JV Port Arthur, TX 2021 100 44 

Shell Chemical Monaca, PA 2021 160 71 

合计   260 115 

资料来源：公开资料，东方证券研究所 

 

4、 投资建议 

国内轻烃化工相关的上市公司主要是卫星石化、东华能源、万华化学、金发科技等，未来有投产计

划的还有滨化股份、齐翔腾达、金能科技等，还有正在进行资产重组的天津磁卡。我们建议买入卫

星石化、万华化学，并建议关注滨化股份。按照 2020 年预期的烯烃产能计算，单位市值产能占比

较大的是东华能源和卫星石化；而 2020 年增量较大的是卫星石化和万华化学，分别有望增加 125

万吨乙烯产能（乙烷原料）和 152 万吨烯烃产能（100 万吨乙烯+52 万吨丙烯，丙烷原料）。 

表 4：轻烃化工相关上市公司情况（包括在建产能） 

 丙烯 乙烯 市值 单位市值产能 

卫星石化 90 120 152 1.38 
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东华能源 198  131 1.51 

万华化学 127 100 1,546 0.15 

金发科技 60  167 0.36 

滨化股份 60  72 0.83 

金能科技 90  70 1.29 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

5、 风险提示 

1) 油价波动风险：油价大幅波动将导致乙烷丙烷等价格也大幅波动，对于下游生产企业的业绩

会产生较大影响。 

2) 美国油气产量风险：美国油气产量变化对乙烷价格体系有较大影响，如果油气产量增速不及

预期，可能导致乙烷价格上涨，影响乙烷裂解盈利。 

3) 地缘政治风险：地缘政治导致的贸易关税变化可能导致国内企业的乙烷与丙烷出现波动，进

而影响生产盈利。 
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