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C3 再扬帆 C2 开新局 
——卫星石化（002648.SZ） 化工/化学原料 

 

投资摘要： 

我们基于两点逻辑推荐公司： 

一、 在建乙烷制乙烯项目兼具高安全边际及高弹性，涵盖“气田-管输-液化-

海运-化工”全产业链，高效协同体现其决心及执行力； 

 公司成功将上游乙烷资源有效锁定、中游管输与海运把控、下游产品高效

利用三环节打通并通盘整合。 

 管输与液化环节通过与美国管网巨头合资锁定乙烷资源、稳定管输成本。

从管网/液化厂角度反推管输液化费，费用基准 125 美元/吨，且随液化负

荷提升可降本 20~40 美元。 

 海运环节通过长约确保乙烷供应量价稳定，规避航运周期波动，维持成本

优势。日租金预计 7 万美元（93 美元/吨）、吨运费预计 82~104 美元。航

速适当提升提高周转率降低运营费用，长约可平抑市场运价提升风险。 

 乙烯项目中性、悲观、乐观三种情景年均净利分别为 16、6.6 和 43 亿

元。周期底部额外安全垫：乙二醇周期底部较煤头付现成本-550 元，较乙

烯法中产能成本-105 元；每转产 10 万吨 EO 可带来 1 亿元增量效益；高

安全边际及高弹性：对乙二醇/PE 跌价耐受度达历史底价 88%，对乙烷涨

价耐受 57%；2019 年均价净利 20 亿/IRR15%；回溯净利中枢 32.6 亿。 

 美国页岩气供应维持宽松，乙烷/丙烷成本红利持续。美国页岩气产量增速

预计>6%，随单井产量提升、开采成本降低、完井节奏调节，其产量仍将

稳步提升；2019 乙烷产量 182 万桶/日，增速 7%，NGL 放量、美下游项

目投产放缓，美国乙烷内松外紧利于公司获取稳定、廉价的资源。 

二、 现有 C3 业务有序放量、下游需求及供需格局向好。 

 丙烯酸下游主要为丙烯酸酯（60%，其中涂料占丙烯酸酯下游中的 36%，

粘胶剂占 31%）、SAP（20%）、助洗剂（7.5%）。 

 房地产（涂料）与物流（胶粘剂）带动丙烯酸酯需求上升至 5%~7%。最

新 12 月数据涂料销量超 2400 万吨增速 38%，漆/胶带景气与规模指数持

续回升，因地产施工增速持稳竣工增速转正至 2.6%。考虑到地产竣工后周

期、环保要求提高、网购渗透率提升及大件化影响，需求逐步上升。 

 消费持稳、老龄化、低渗透率、家庭户规模降低合力推动 SAP 需求空间

提升，我们判断这部分需求增速 7%~10%。 

 丙烯酸与 SAP 供需格局好转，集中度提升。未来新增产能少且集中于公

司（18 万吨酸/30 万吨酯/6 万吨 SAP），产能及成本优势巩固龙头地位。  

投资建议：我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.18/1.24/2.56 元，对应

当前股价，PE 分别 13.9、13.2、6.4 倍。根据绝对和相对估值法，取两者平均

值，给予公司六个月目标价 23.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：原油价格剧烈波动、国际贸易政策变化、汇率波动、项目资金筹措

风险、项目进度不及预期、下游需求不及预期 

财务指标预测 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,187.92 10,029.30 11,084.03 13,765.51 25,341.97 

增长率（%） 52.9% 22.5% 10.5% 24.2% 84.1% 

归母净利润（百万

元） 

942.46 940.63 1,261.43 1,320.06 2,732.86 

增长率（%） 202.5% -0.2% 34.1% 4.6% 107.0% 

净资产收益率（%） 13.1% 11.7% 13.7% 12.7% 21.2% 

每股收益(元) 1.04 0.89 1.18 1.24 2.56 

PE 15.77 18.43 13.86 13.24 6.40 

PB 2.42 2.17 1.89 1.68 1.36  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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交易数据 时间 2020.02.19 

总市值/流通市值（亿元） 174.78/170.26 

总股本（万股） 106,570.58 

资产负债率（%） 48.3 

每股净资产（元） 8.35 

收盘价（元） 16.4 

一年内最低价/最高价（元） 11.95/22.85 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. C3 稳健发展 C2 成型在即 

1.1 C3 产业链稳步扩张 

卫星石化成立于 2005 年，一直专注于 C3 产业链发展，已形成“丙烷-丙烯-丙烯酸

及酯-高分子聚合物”格局。拥有国内第一套民营丙烯酸、第一套自主知识产权 SAP。

目前颜料中间体及高分子乳液市占率行业第一。  

 2005 年成立之初主营为丙烯酸酯，2009 年吸收合并友联化工拓展到高分子乳液。 

 2012 年收购聚龙石化，产业链向上游拓展至 PDH。 

 2017年设立连云港石化，投资 300多亿分阶段建设320万吨轻烃综合利用项目，

借力美国页岩气革命带来的廉价乙烷生产乙烯及下游产品，一阶段包括裂解、

EOEG 和 HDPE 装置，预计 2021 年商业化运营，届时将打通 C2 产业链。 

 2019 年 45 万吨 PDH、15 万吨聚丙烯投产，C3 龙头地位巩固，话语权增强。 

图1：公司现有及新增产能（万吨/年）  图2：C2 即将成型 C3 产能增速明显（万吨） 
 

主要装置/产品 产能 厂区 在建 

PDH 2X45 卫星能源   

PP 30+15 卫星能源   

丙烯酸 16+32 卫星石化/平湖石化  18 

丙烯酸酯 15+30 卫星石化/平湖石化 30 丁酯 

高分子乳液 22.8 卫星石化   

SAP 3+6 卫星新材料 6 

颜料中间体 2.1 友联化学   

乙烷制乙烯   连云港石化 125 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图3：公司发展历程 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图4：固定资产增速有所加快（亿元，%）  图5：在建工程随轻烃项目进程推进快速增长（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 

图6：卫星石化产业链 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

1.2 公司营收结构逐步优化 

公司营收结构随着公司业务逐步拓展和产业链的不断完善变得更为合理。 

 PDH 占比逐步提高。2013 年卫星石化完成对聚龙石化收购后很快占据公司第二

大业务，营收占比由 2014 年的 5.5%上升至 2017 年的 22.5%。随着 18 年 45 万

吨新增产能的投产，截至 2019H1 占比已超过 27%。 

 丙烯酸及酯占比适度下调。公司自成立以来一直以丙烯酸及酯作为主要产品。近

年产能一直保持稳定（48/45 万吨），截至 2019H1 营收占比为 57%。而 2020 年

预计有 18 万吨丙烯酸新增产能投产，通过 PDH 扩能提供的低成本丙烯与丙烯酸

下游需求好转的赋能，预计未来盈利空间仍会上升。 

 SAP 业务营收快速增长。卫星石化一期 3 万吨 SAP 自主研发，2016 年二期新增

产能 6 万吨，能够进入供应商体系，未来随着三期 6 万吨投产，有望扩大大客户

供货量，提高该领域渗透率，逐步打破日本企业长期以来进口垄断。 

公司各板块毛利结构及毛利率随各环节景气度变化而调整。颜料中间体和高分子乳
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液毛利率较好（分别为 55%和 35%），中间体毛利占比由 2011 年 2.5%逐步上升到

2019H1 的 5.6%，高分子乳液在 2015 年达到 33%的峰值后，截至 2019H1 维持

在 7%附近。丙烯酸及酯 2015 年受到景气度低谷的影响后，逐步回归正常分位。 

公司产业链的完善有利于平抑各环节价格波动风险。公司 PDH 的不断扩能和下游

SAP 的增产使得 C3 产业链日益完善，低价的丙烷成本优势扩大了整条产业链的利

润空间，下游 SAP 等产品需求向好也将带动上游需求增加。公司即将建成的乙烷

制乙烯也将完善 C2 产业链布局，纵向一体化的优势将会逐步凸显。 

图7：PDH 营收占比逐步提高（%）  图8：高分子乳液和中间体毛利较好（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 

图9：各业务毛利率均逐步提高（%） 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 

1.3 公司股权结构较为清晰 

公司实际控制人为杨卫东、杨亚珍夫妇。公司股权结构清晰，相对比较集中，杨卫

东夫妇直接或间接持有公司股份 35.28%并持有公司 58.09%的表决权。除卫星新材

料（控股 95%）外，其他子公司均为全资控股，各自负责不同业务，C3 产业链主

要由平湖石化、卫星能源和卫星新材料构成，C2 布局主要为连云港石化负责，颜料

中间体板块主要为友联化工负责。截至 2019.11 卫星控股质押股份共 1.19 亿股，

占其直接所持发行人股份的 28%、占发行人总股本 11.17%。 
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图10：卫星石化股权结构 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

1.4 公司财务稳键增长 

公司期间费用率逐渐下降。公司期间费率自 2015 年 18%高点以后逐年下降，截至

2019Q3 降至 11%，回归正常水平，费用控制能力逐步提高。公司研发投入自 2014

年开始增长迅速，截至 2019Q3 研发费用率达到 4%，公司对研发重视力度逐步增

加，剔除研发费用的管理费用率逐步下降，与公司推行精细化管理有关，公司成本

控制能力不断增强。 

公司营业收入快速增长。公司 2019 前三季营收 80 亿元，同比增长 16%，主要与

公司近年新增的 PDH 和 PP 产能投产有关。 

公司归母净利润增长稳定。受益于公司产能的不断投放与优化及丙烯酸及酯等回暖，

自 2015 年以后公司归母净利润快速增长，2019 年前三季归母净利润为 9.2 亿，接

近 2018 全年水平，预计 C2 产业链建成后以及 C3 景气度回升的加持，公司归母净

利润仍会加速增长。 

资产负债率与可比公司相比稳定低位。公司资产负债率一直较低，经营活动现金收

入较高，2017 年定增 30 亿元后降至 29.2%，随后稳步提升，至 2019Q3 资产负债

率为 48.3%，在化工行业中处于较低位置，与可比公司对比处于低位，说明公司财

务结构合理，公司近期定增有望发行，公司资产负债率有望下降。 

销售现金比率提升较快。公司 2019Q3 销售现金比率超过 21%，与 2018 的 7%相

比翻了两倍，公司现金回款能力增强，资金利用效果变好。 



卫星石化（002648.SZ）公司深度研究 

敬请参阅最后一页免责声明  10 / 40 证券研究报告 

图11：期间费用率稳步下降（%）  图12：研发费用快速增加（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 
图13：资产负债率较低（%）  图14：公司毛利率与净利率稳步增长（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 
图15：营业收入稳步增长（亿元，%）  图16：归母净利润快速回升（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 
图17：公司 ROA 与 ROE 保持稳定（%）  图18：销售现金比率回升较快（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 
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2. 进可攻退可守 三维度论证乙烯项目如何抵御周期风险 

公司在建乙烷制乙烯项目位于连云港石化基地，据公告，该项目主要原材料为进口

美国乙烷生产乙烯及下游产品，其一阶段工程包括 1 套 125 万吨原料加工装置、1 

套 40 万吨/年 HDPE 装置和 2 套 72/91 万吨/年 EO/EG 装置。 

2.1 上游资源锁定-中游多环节运输-下游高效利用铸就核心壁垒 

市场对其“全环节锁定”铸造的资源、进度、成本、投资收益全方位壁垒似存不足。 

核心壁垒在于上游乙烷资源有效锁定、中游国内与海运多环节运输把控、下游乙烯

产品高效利用三环节的协同整合。由于全球市场乙烷原料来源仅美国、海运贸易成

熟度较低，原料的获取、运输与 LNG 产业链相比复杂得多，加之下游利用为纯市

场竞争，如享受美国页岩气红利，则必须将整个环节全部打通并通盘考虑： 

 全项目成功实施与运营绝非易事。由于其上游贸易参与者少、石化厂工艺复杂，

类似 LNG 产业链+乙烯联合厂的组合，工艺技术为本、上中下游并重、原料产品

市场并举。产业链几大特点：MB 乙烷价格成熟、管输与液化分离类似公用事业、

海运成熟贸易体系未建立、下游乙烯项目成熟。（价格方面，中间环节均为合同价，

无市场定价，而这也是乙烷制乙烯项目能否获取成本优势关键之所在） 

 前瞻性、决心与执行力打造公司在 C2 领域壁垒。公司上游成立合资公司同步推

进锁定资源，中游通过与现代、中远等锁定船东，下游通过项目高效推进享受成

本红利，商务界面多而繁。但意义在于：1、涉足该领域过程中决心与执行力是关

键，在 17~18 年市场曾多次公布十几个乙烷制乙烯项目，仅公司真正实现了资源

锁定及实质性推进；2、未来尽管乙烷资源并非稀缺，但如采取向贸易公司如 AEC

采购乙烷模式则很有可能受制于来源单一而在原料环节大幅让利，且贸易公司终

端、船队进度不可控；3、如新进入者完全复制卫星模式，全工期至少在 5 年。 

我们将从管道公司、船东、项目业主三种主体、三个维度对公司全环节的成本、效

益，优势进行全方位分析测算，以客观、定量评价公司抵御周期风险的效果。 

图19：进口乙烷制乙烯产业链融合了上游资源、中游运输、下游利用 类似 LNG 与石化项目的融合 

 

资料来源：Technip，申港证券研究所 
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2.2 管输与液化费 85~125 美元/吨 另可获取 3000 万美元投资收益 

管输与液化业务对项目业主在当地原材料、土地、政府资源把控等方面要求较高，

且多数盈利受政府管控。美国主要由 Energy Transfer、Enterprise、ONEOK、Targa

等几大管道商（全美 2/3 乙烷供应）提供管道运输，美国联邦能源管理委员会 FERC

对管道公司费率、服务、项目建设和环保等均进行监管，因此因垄断而导致的管输

费不合理上涨较难出现。此外因其资本支出较高，在能源化工产业链中属较典型的

重资产业务，其盈利模式为通过 CAPEX 获取较为长期、稳定的现金流。 

公司与美国油气管网储运公司 Energy Transfer（ET）合作，部分规避进度与质量

风险。据公告，公司出资 2.96亿美元或 47%与ET下属SPMT 共同出资设立ORBIT 

（轨道墨西哥湾混合气出口有限公司），工程主要包括 20 寸乙烷管道、17.5 万桶/

日液化及 80 万桶储罐。截至 2019 年 9 月末，该公司总资产 4.55 亿美元，总负债

0.85 亿美元，净资产 3.7 亿美元。将 MB 乙烷经管输、液化运往中国。该环节业务

模式为 SPMT 出面与政府、民间组织、承包商、供应商联络，其在当地管网与储运

设施建设运营经验丰富（NGL 板块 4750 公里管网、MB 地区 79 万桶/日分馏、700

万桶 NGL 储运设施等），美国首个乙烷出口终端 Marcus Hook 即为 SMPT 运营。 

从管网与液化工厂项目角度以合理评估其成本及可承受的运费收入。此类项目投资

高、折旧高、运营时间长，此类项目客户及动力价格较稳定，因此主要为获取较稳

定现金流，其营收为向下游石化客户收取管输液化费，成本主要为能耗、折旧等，

净利率相对较高。收费标准 80~180 美元/吨，与液化技术、管道长度及投资等有关。 

燃动及折旧在成本占比 65%。我们测算，其净利率 29%、总成本占营收比重 55%，

其中燃动折旧占比分别为 37%和 28%，其次主要为修理费、职工薪酬及财务费等。 

内部收益率 12%是合理反推管输液化费的基准。油气产业链中游，如管道、LNG 液

化、接收站、储运等业务，由于其营收及现金流较稳定、前期投资较高、政府管制

的特点，国内外典型项目内部收益率相对石化项目较低，在 6%~10%。考虑到乙烷

资源来源单一、尚未形成全球贸易、现货交易少等特点。我们认为从合资公司现金

流稳定性角度考虑，其所需 IRR 会适当提升，12%的石化项目典型收益率是最为可

能的选择，如适当考虑其话语权较高特点，双方合同协商也可能有小幅提升，但超

过 15%可能性较小。因此我们认为管输液化环节所需 IRR 为 10%~15%。 

基准情景下管输液化费 125 美元/吨，该情景为管输量仅考虑一期所需乙烷。参照

相关工程经验，项目生产期年均营收2.2亿美元、净利润6524万美元、净利率29%、

ROI14.4%、ROE29.2%、盈亏平衡点 43%，投资回收期 9 年。 

单位管输液化费对税后 IRR 影响在 1.45~1.75pct/10 美元。该费用是影响乙烷成本

的最重要因素，也是合同双方最为关注的条款，其对合资项目效益影响较大，在基

准情景下，如单位费用降至 100 美元，则税后 IRR 为 8%、净利润 3650 万美元，

如涨至 150 美元，则税后 IRR 为 16%、净利润 9600 万美元。 

管输液化量对税后 IRR 影响在 0.72~1pct/10 万吨。合资公司设计能力 17.5 万桶/

日，因而管输量的增加能够相应摊低单位管输液化费。在基准情景下，如管输液化

量降至 125 万吨，则税后 IRR 为 7%、净利润 3100 万美元，如达到设计工况，则

税后 IRR 为 21.5%、净利润 1.45 亿美元。 
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项目投资对税后 IRR 影响在 1.6~2.47pct/亿美元。如项目投资增加至 10 亿美元，

则税后 IRR 为 8%，净利润 6300 万美元，如节省至 6.5 亿美元，则税后 IRR 为

14%，净利润 7000 万美元。 对净利率影响在 2.7pct/亿美元。 

单位管输费的走势预计会在 125-107-97-85-74 美元。原因在于产能利用率提升： 

 一期投产后合资项目产能利用率不足六成，因而前期单位费用相对较高，如二期

投产达到设计产能，规模效应将降低单位费用 40（IRR15%）~51 美元（IRR12%）。 

 即使仅一期投产，该项目仍可向印度、挪威、巴西、英国等地区提供乙烷，我们

测算额外短约出口量在 30 万吨/年，则其单位费用将降低 18 美元至 107 美元。

如短约出口量能够维持在 50 万吨/年则降低 28 美元至 97 美元。 

 管输费用的逐步节省可一定程度上对冲未来可能存在的乙烷价格上涨情形。 

3000 万美元稳定投资收益是合资项目另一优势。中游业务的一大特点是现金流稳

定，除为连云港石化项目锁定资源的首要作用外，公司亦可从该项目中获得稳定的

投资收益，乙烷成本与投资收益可实现有效平衡。 

图20：Energy Transfer 的 NGL 管网及储运资产  图21：SPMT 运营的 Marcus Hook 乙烷出口终端 

 

 

 

资料来源：ET，申港证券研究所  资料来源：ET，申港证券研究所 

 

图22：美国管输与液化合资项目营收占比  图23：外购燃料动力与折旧在成本中占比 65% 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图24：单位管输液化费对项目 IRR 影响较为显著 （美元/吨）  图25：管输液化量对项目 IRR 影响 （万吨/年） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：投资对管输液化项目 IRR 及净利率影响 （亿美元）  图27：合资项目单位管输液化费变化趋势（美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图28：不同收益率下的单位管输费及营收情况 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.3 海运费预计 82~104 美元 长约确保乙烷供应量价稳定 

海运在进口乙烷制乙烯产业链中是非常重要一环，它决定了乙烷资源是否真正实现

了有效锁定，同时也决定了乙烯项目的成本优势是否得以维持。考虑到乙烷海运量

较小（OT-88℃，不足 400 万吨，舱容 130 万立），且其与 LNG 从产业链、操作条

件、原料供应稳定性均较类似。我们以业已形成成熟贸易的 LNG（OT-162℃，2018

5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%
1
0

0

1
0

3

1
0

5

1
0

8

1
1

0

1
1

3

1
1

5

1
1

8

1
2

0

1
2

3

1
2

5

1
2

8

1
3

0

1
3

3

1
3

5

1
3

8

1
4

0

1
4

3

1
4

5

1
4

8

1
5

0

IRR税后

5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

19%

21%

23%

25%

1
2

5

1
3

3

1
4

2

1
5

1

1
6

0

1
6

9

1
7

8

1
8

7

1
9

6

2
0

5

2
1

4

2
2

2

2
3

1

2
4

0

2
4

9

2
5

8

2
6

7

2
7

6

2
8

5

2
9

4

3
0

3

IRR税后

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

5
.9

6
.1

6
.2

6
.3

6
.5

6
.6

6
.8

6
.9

7
.1

7
.2

7
.4

7
.5

7
.7

7
.8

8
.0

8
.1

8
.3

8
.4

8
.6

8
.7

8
.9

IRR税前 IRR税后 净利率 毛利率 125
107

97
85

74

0

20

40

60

80

100

120

140

一期投产 一期+30万

吨短约

一期+50万

吨短约

设计产能
15%IRR

设计产能
12%IRR

单位管输液化费

85 90 95 101 106 112 118 125 131 138 144 151 158 165 173 180
1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 2.0 2.1 2.2 2.3 2.4 2.6

2.7
2.8

2.9
3.1

3.2

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%

单位管输液化费 营收 亿美元



卫星石化（002648.SZ）公司深度研究 

敬请参阅最后一页免责声明  15 / 40 证券研究报告 

年全球贸易 3.2 亿吨，舱容超 7800 万立）为例，乙烷贸易也将遵循此方向发展： 

 LNG 船造价昂贵（高技术、高难度、高附加值）， LNG 运输对船舶管理要求更

高，行业集中度高。大型乙烷船（VLEC）典型舱容小于 LNG 船，但船型类似； 

 七成以上在运和在建船舶与特定项目绑定，与承租方签署长期期租合同（>15 年），

取得稳定的船舶租金和投资收益，主要因受产业链上下游稳定性要求高的影响。 

 海运费在乙烷进厂成本占比超两成，远高于油品等大宗，而 LNG 占比在 20~50%。 

2X6 艘 9.8 万立 VLEC 分别为公司乙烯项目一期与二期提供乙烷运输服务。一期现

代重工和三星重工各获得 3 艘订单，长期租船框架协议已签署，船东包括现代、中

远等国际 LNG 运输巨头，预计近期租船合同将逐步落实。 

从船东收益角度评估乙烷船日租金是合理的。期租（Time Charter，T/C）将是公司

与船东签署的租约形式。出租人（船东）向承租人（公司）提供配备船员的船舶，

承租人租用并向出租人支付按日计算租金，承租人承担燃油费等。而船运项目 IRR

则是双方合同洽谈时的重要参考依据。因而我们从船东角度对海运费进行反推测算。 

折旧与修理费在成本占比六成（主燃料采用乙烷）。我们测算其净利率在 48%、总

成本占营收比重 45%，其他成本主要为职工薪酬、财务费及管理费等。 

VLEC 船东对效益要求相对高于 VLCC 等典型船。内部收益率 14%是合理反推租

金的基准。考虑到乙烷来源单一且贸易量较小，其“项目船”特点显著高于干散货、

VLCC 等船只，亦高于 LNG 船。考虑到乙烷原料属性带来的附加值提升及船东诉

求的适度加强，因而其船东对内部收益率要求较 VLCC、LNG 船的 8%~12%会有

适当提升，我们认为会在 12%~16%，基准情景会在 14%左右。 

基准情景下海运平均日租金在 7 万美元、折合吨乙烷运费 93 美元。该情景下船东

获得税后 IRR14.1%，单条船年均营收 2555 万美元、净利润 1233 万美元、日净利

润 3.4 万美元、日总成本 3.2 万美元、日现金操作成本 2.1 万美元、净利率 48%、

ROI12%、ROE34%、盈亏平衡点 43%，投资回收期 9 年。 

日租金对税后 IRR 影响在 2.43~3.92pct/万美元、对船东日均净利润影响为 8800

美元/万美元。其与管输液化费是影响乙烷成本的又一大重要因素，同样是船东与承

租人关注的条款，基准情景下，如日租金降至 6 万美元，税后 IRR 为 11.5%、净利

润 895 万美元、单位净利润 2.5 万美元，如涨至 8 万美元，则税后 IRR 为 16.5%、

净利润 1554 万美元、单位净利润 4.3 万美元。 

日租金<5 万美元概率较低因投资回收期>12 年且变化显著。考虑到“项目船”特点

明显，认为其投资回收期要求较传统船型短，因而日租金<5 万美元的可能性较低。 

日租金>7.5 万美元后对净利率影响弱化。敏感性分析显示租金低位阶段（3~5）对

净利率影响较为显著，而高位（>7.5）阶段影响弱化，主要因船运项目中作为分子

端的固定成本占比较高且租金作为分母端从而对净利率影响呈现趋势性变化。 

乙烷单吨运费预计在 82~104 美元之间。我们对不同收益率下日租金及单位海运费

进行情景分析，结果显示 IRR12%时吨乙烷运费 82 美元、日租金 6.1 万美元，IRR16%

时吨乙烷运费 104 美元、日租金 7.8 万美元。考虑到产业链多方共赢的特点，82~104
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美元的吨海运费较为合理，基准情景为 93 美元/吨。高频数据显示美湾大豆运费在

40 美元/吨，同时美湾-远东液化气运价较阿拉伯湾-远东高出 30 美元左右，而后者

近六年运费均价 55 美元/吨，估计美湾-远东液化气运价 90 美元/吨。因而从高频市

场价指标来看，我们认为测算的乙烷运费是合理的。 

乙烷运输需求增加及航速适当提升可保障海运成本稳定。未来 5 年 VLEC 和中小型

乙烷增量需求分别在 20 和 15 艘左右，预计 2025 年乙烷船总需求将超 80 艘。通

过与船东签订长约可部分规避乙烷船需求增长带来租金提高的风险。此外通常 LNG

船设计航速多在 20 节左右，VLEC 船航速 16 节，未来如航速适度提升亦能提高运

输周转率（节省 3 天/节），也能降低总运营费用。海运费率及运输稳定性有保障。 

图29：美国主要乙烷出口航线  图30：国内首艘 8.5 万立 VLEC 运输船 

 

 

 

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

 

图31：VLEC 船型 

 
资料来源：CNKI，申港证券研究所 

  
 

图32：乙烷海运营收占比  图33：折旧与修理费在成本中占比近六成 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图34：海运租金对项目 IRR 影响显著 （万美元/天）  图35：海运租金对单位利润的影响 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图36：租金在 7.5 万美元后对净利率影响弱化（万美元/天）  图37：投资回收期在日租金<5.1 万美元时>12 年且变化显著 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图38：不同收益率下的日租金及单位海运费情况 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图39：美国乙烷运输船需求未来仍将增加  图40：航速适度提升有助于提高运输周转率 

 

 

 

资料来源：EIA，Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图41：美湾-远东近期液化气运价预计在 90 美元/吨左右  图42：美湾大豆运费近期在 40 美元/吨左右 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.4 乙烯项目效益测算显示其兼具高安全边际及高弹性之优势 

乙烯项目是真正检验公司是否能够凭借其前瞻性、决心及执行力实现“气田-管输-

液化-海运-化工”全产业链协同及成本优势、享受美国页岩气红利的试金石。 

2.4.1 乙二醇周期底竞争力：较煤头付现成本-550 元 较乙烯法中产能成本-105 元 

乙二醇为项目主要产品，未来随着产能的大幅扩张，其由于原料、产能、工艺、地

域、一体化等差异竞争日趋激烈，价格下行压力较大，但在产能扩张及后续出清的

过程中，与市场两大竞争对手煤制及乙烯法中小产能相比均具备明显优势： 

 项目较典型煤制乙二醇相比在底部亦具备 550 元付现成本优势。2015~今考虑产

品底部，完全成本优势 800~2000 元/吨，中枢 1600 元。即使考虑煤头乙二醇与

项目相比折旧摊销高出 250 元，付现成本优势依然在 550~1750 元/吨，中枢 1350

元/吨，该成本优势足以保障项目的稳定运营且在未来出清阶段具备足够定力。 

 项目乙二醇环节作为大产能较中产能在周期底部具备 105 元操作成本优势。项目

单线 EOE 为 70 万吨以上，与同工艺中小产能相比，底部成本优势 105 元（已扣

除中小产能的财务费、折旧、摊销进行对比，乙烯以历史最低 2008.11 CFR 东北

亚 385 美元计）。主要成本差别在于工艺进步带来的原料单耗及动力消耗降低。 

 产品价格低位及乙二醇适当转产可铸就业绩额外安全垫。以当前价格来看，项目

主要产品乙二醇、EO、HDPE 价格分位分别为 20%、9%和 3%，均处于较低分

位；此外乙二醇可在一定设计余量内转产 EO，据我们测算，乙二醇每转产 10 万

吨 EO 可为项目带来 1.1 亿元增量效益。 
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图43：公司乙二醇较煤制乙二醇具备中枢 1600 元成本优势  图44：大产能较中产能乙二醇底部具备 105 元成本优势 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图45：EO 与 HDPE 所处分位较低  图46：乙二醇每转产 10 万吨 EO 将带来 1.1 亿增量效益 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.4.2 中性、悲观、乐观三种情景下年均净利润分别为 16、6.6 和 43 亿元 

我们根据项目特点，结合测算结果，对项目进行中性、悲观、乐观三种情景判断，

显示其底部安全边际较高，且同时兼具高弹性特点： 

 中性情景：年均净利润 16 亿元、净利率 12.2%、税后 IRR13.2%、投资回收期

8.9 年、ROE29%、ROI12.2%。2019 年均价情景为基础，考虑到供需情况，乙

二醇与 HDPE 不含税价分别下滑至 3300 元和 6300 元，同时兼顾技术成熟度生

产负荷提升、部分乙二醇产品改产、管输与液化降本等情况。 

 悲观情景：年均净利润 6.6 亿、净利率 5.6%、税后 IRR7.5%、投资回收期 11.8

年、ROE12%、ROI5.7%。2019 年均价情景为基础，乙二醇/HDPE 价格下滑 22%

至历史新低。极端情况下如在此基础上乙烷加征 25%关税则利润降至 1683 万元。 

 乐观情景：即 2018年均价情景。年均净利 43亿元、净利率 24.4%、税后 IRR25.5%、

投资回收期 6 年、ROE78%、ROI31%。更乐观如加征关税免除年均净利 45 亿。 

2.4.3 原材料占成本比例不足六成相对较低 

外购原材料及辅助材料费用占总成本 56%。原材料成本占比明显低于炼油（90%）

和石化（80~85%），以 2019 年均价为基准，扣除原料后燃动费用占比 58%，折旧

占比 19%，因项目主要优势即为低成本且乙烷制乙烯项目所需燃料气相对较高。 
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乙二醇营收占比波动较大。以 2019 年均价为例，乙二醇、HDPE、EO、氢气、其

他占比分别在 40%、23%、20%、7%、9%。从历年均价看，乙二醇产品在 19 年

占比较低，因乙二醇投产预期致其价格大幅下挫，其他产品占比相对稳定。 

图47：原材料占成本 75%  图48：折旧及燃料在非原料成本中占比较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所   资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 

图49：主要产品营收占比 2019 基准  图50：主要产品历年营收占比相对稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  

2.4.4 敏感性分析显示项目对乙二醇/HDPE 耐受度在历史底价 88%  

2019 年均价下项目年均净利润 20 亿元，吨烯烃净利润为 1460 元。以此为基准情

景，项目 IRR 达 15.4%，高于基准收益率 12%，生产期年均营收 135 亿元，净利

率 15%，ROI15%，盈亏平衡点 40%，投资回收期 8.1 年。2020 年均价下因乙二

醇价格回升及乙烷价格下滑，效益有所回升，年均净利润 22 亿元。 

项目对乙二醇/PE 耐受度可达历史底价的 88%。如综合均价下跌 32%（-1608 元、

此时乙二醇 2836 元/吨、HDPE5343 元/吨，乙二醇历史最低 3222 元 2009.3，

HDPE 历史最低 6240 元 2008.11，此时综合均价 3921 元）将使项目净利润降至

3500 万元，IRR 降低至 2.9%，项目对乙二醇/HDPE 下滑的耐受度较高。 

乙二醇/HDPE 敏感性分析显示其综合均价每降低 2%（~100 元/吨）将减少 1.24 亿

元净利润。考虑到未来乙二醇及 HDPE 产能释放较大可能带来的影响，对其综合均

价进行分析，结果显示每降低 2%将使吨烯烃净利润减少 90 元，净利率将降低

0.7%~1%，ROE 和 ROA 分别降低 2.2%和 0.85%。下跌 11%将使 IRR<12%。 

生产负荷每增加 2%将增加 6656 万元净利润。项目乙烯规模 125 万吨/年、下游
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HDPE、EOEG 等装置技术较成熟，如运行负荷能够达到 110%，则项目净利润将

达到 23.5 亿元，而税后 IRR 则提升至 17%，负荷提升为项目带来增量。如因操作

问题致全厂综合开工率降至 80%， IRR 降至 11.9%，年均净利润降至 13.5 亿元。 

外购原材料价格增加 35%使项目净利润降至 5771 万元。项目税后 IRR3%，项目

对其耐受度在 35%。外购原材料成本每增加 2%将使项目净利润减少 1.76 亿元。  

乙烷价格增加 57%使项目净利润降至 0.4 亿元。其他条件不变的情况下，乙烷价格

每上扬 88 元/吨（3%、12.7 美元/吨），净利润下滑 1.04 亿元，乙烷价格上涨 18%

时 IRR 为 11.9%（进厂价 3440 元、MB 价格 230 美元），当乙烷价格涨 57%（1660

元）至 4575 元/吨（MB384美元），项目净利润 0.4 亿元，对乙烷涨价耐受度在 57%。 

图51：乙二醇/HDPE 综合均价及其变动幅度  图52：乙二醇/HDPE 价格每变动 2%将影响 1.24 亿元净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

图53：烯烃/苯乙烯价格对净利率 ROA 及投资回收期影响  图54：生产负荷变动对净利润及 IRR 影响 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 

图55：乙烷价格变化对项目净利润 净利率 IRR 影响显著  图56：乙烷价格对 ROA 及单位总成本影响 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 
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2.4.5 效益回溯显示项目 2013~今净利润中枢在 29 亿元 

以当前及历年各产品市场价为基准，对项目效益从 2013~2019 年进行回溯。 

我们认为项目安全边际较高，底部净利率在 5.6%，此时EG/HDPE综合均价在 2019

年均价 5025 元/吨基础上再度下滑 22%或至 3919 元/吨，二者价格均跌至历史最

低。年均净利润6.6亿元、税后 IRR7.5%、投资回收期11.8年、ROE12%、ROI5.7%。 

项目 2015~今净利润中枢 32.6 亿元、IRR 维持在 15%以上。剔除 2013~2014 年数

据，项目总体净利润在 20~43 亿元，剔除原因主要因当时页岩油气大发展使原料乙

烷价格下滑明显，而 EG、PE 等化工品价格因供需不足原因而处于景气高位， 15/16

相对较低因产品价格低位、17/18 因纺服及消费回暖产品价格上扬使净利润大幅提

升至 40 亿以上，19/现价净利润较为类似因时年原料及产品价格均同步下滑，但即

便如此 IRR 仍在 15%以上，说明项目通过产业链协同切实享受页岩气放量红利。 

项目 2015~今净利率中枢在 21%。在 2015~18 年油价低位缓慢上行叠加宏观经济

推动化工品回暖，乙烷价格相对稳定，使净利率相对较高， 2019~今净利率呈现急

剧下滑态势，主要因油价下行致乙二醇和聚乙烯价格下跌且同时扩能较大所致。 

项目 2015~今内部收益率中枢 21%。即使去年最低时期计，仍达到 15.4%。表现优

异。而项目投资回收期在 6~8.1 年，盈亏平衡点 24%~40%，项目吨烯烃完全加工

成本中枢 3490 元、单位现金操作成本中枢 2844 元。总体来看回溯指标较为优异。 

表1：主要产品价格 元/吨 

产品 2020 均价 2019 均价 2018 均价 2017 均价 2016 均价 2015 均价 2014 均价 2013 均价 

EO 6681  6827  8842  8207  7249  6818  8940  9259  

MEG 4426  4171  6211  6046  4640  5132  5841  6648  

DEG 4731  4216  5071  5604  4510  4826  7395  7083  

HDPE 6927  7858  9591  8937  8495  8676  10371  10020  

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图57：项目 2015~今净利润中枢在 32.6 亿元 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 
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图58：项目 2015~今净利率中枢 21% 

 
资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 

图59：单位完全加工成本中枢 3490 元、单位现金操作成本中枢 2844 元 

 
资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 

图60：项目营业收入与利润总额回溯对比 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所  
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图61：项目 ROI、盈亏平衡点与 ROE 回溯对比 

 

资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

 

图62：项目投资回收期与财务净现值回溯对比 

 
资料来源：公司公告，Wind，申港证券研究所 

2.5 美国乙烷供应将维持宽松态势 

美国页岩气产量增速预计在 6%以上，近期仍>10%。自 2007 年开始随油价上涨而

大幅上产，2007~今产量 CAGR21%，19 年 12 月日产量 73.1bcf（20.7 亿方），在

16 年初油价跌至 28 美元时亦维持正增长， 17 年 9 月美国成为天然气净出口国，

近期尽管天然气钻机数量不断下滑，由于单井产量提升，页岩气产量上行。美国主

力气田乙烷含量较高（8%~12%）。我们认为随着开采成本不断降低、完井节奏灵活

应对、其页岩气产量仍将稳步提升，从而为乙烷产量稳步增长打下基础。 

美国乙烷预计维持宽松态势。气田所产 NGL 是乙烷的主要原料来源（来源占比 95%

左右，NGL 中乙烷、丙烷组成各在 30%~40%），美国 NGL 产量在页岩气推动下持

续增长，近期增速回升至 10%，自 2009 年以来均维持正增长。2019 年前 11 个月

乙烷产量为 182 万桶/日（3770 万吨/年），增速 7%，出口占比 15.4%亦在 28 万桶

/日，而 NGL 的持续放量叠加美国下游乙烯项目节奏放缓，美国国内乙烷资源预计

维持宽松，而在码头等出口终端尚存瓶颈的情况下，美国地区内松外紧的态势有利

于项目获取稳定、廉价的资源。EIA 亦预测。到 21 年底乙烷出口将增加 57%至 44

万桶/日。近期 MB 乙烷价格与 HH 天然气价格同向走低也反映了相对宽松的预期。 
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图63：美国页岩气产量稳步增加  图64：美国气田中乙烷含量占比较高 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图65：美国天然气钻机数量下滑  图66：主产区单井天然气产量提升 % 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图67：全美天然气总供给不断增加  图68：美天然气产量增速 10%左右 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图69：美国 NGL 产量持续增长  图70：2019 年前 11 个月乙烷产量达到 182 万桶/日 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图71：美国乙烷出口保持稳定  图72：美国乙烷出口达到 25 万桶/日 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图73：MB 乙烷与 HH 天然气价差在 1 美元/mmBTU 左右  图74：美国乙烷、丙烷等 NGL 组分价格相对较低 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 主要产品市场将稳步增长 

3.1 丙烯酸及酯将受益地产及消费回暖 

3.1.1 丙烯酸工艺较为集中 

丙烯酸（Acrylic acid，AA）是重要的有机合成原料单体，是最简单不饱和羧酸。用

于生产一系列丙烯酸酯（60%）和丙烯酸共聚物。其聚合物可用于合成树脂、合成

纤维、高吸水性树脂，丙烯酸广泛应用于涂料、胶粘剂、建材等领域。 

丙烯酸的生产工艺有：丙烯直接氧化法、丙烷脱氢氧化法、丙烯腈为原料的生物法、

乳酸为原料的生物法和化学法、甘油为原料的化学法。丙烯直接氧化法以丙烯和空

气中的氧气为原料，优点为原料来源广泛、丙烯酸总收率高，为现在最主要工艺方

法。丙烷脱氢氧化法在低成本丙烷原料时具价格优势，目前采用此工艺产能较少。 

3.1.2 丙烯酸及酯下游需求回升 

丙烯酸下游主要为丙烯酸酯（60%）、SAP（20%）、助洗剂（7.5%）、特种丙烯酸、

水处理剂等。最主要产品为丙烯酸酯，包括丙烯酸丁酯（占比 3/4）、丙烯酸甲酯、

丙烯酸乙酯和丙烯酸异辛酯等。以丁酯为例，其终端产品为涂料和胶黏剂，下游消

费集中在房地产和物流行业。SAP 主要应用于医疗卫生行业。 

房产（涂料）与物流消费（胶粘剂）行业带动丙烯酸酯需求上升至 5%~7%。 
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 涂料在丙烯酸酯下游中占重要地位（占 36%）。可用于内外墙、防水、地板胶、

嵌缝剂、密封胶、路标、日用等建工领域。以丙烯酸酯作为原料的环保聚合物乳

液基乳胶漆由于苯、甲苯等 VOCs 排放（2018 开征环保税）因素逐步成为主流。 

 涂料销量向好。截至 19 年 12 月，涂料销量超 2400 万吨，同比+38%，近年产

量亦回暖，漆景气与规模指数也自 8 月回升至 12 月的 96 和 64。主要因房地产

新开工、施工面积持稳（12 月+9%），竣工面积 12 月份转正至 2.6%，房产开发

投资增速剔除土地费 12 月回升至 8%。因地产及涂料市场回暖、涂料环保要求提

高（水性涂料当前渗透率 10%，提升空间巨大），预计丙烯酸酯需求将会上升。 

 丙烯酸酯类胶粘剂（占比 31%）需求仍将稳步增长。胶粘剂下游涵盖建工/包装/

家具/日化/皮革领域，包括丙烯酸/环氧/聚氨酯/有机硅系等。丙烯酸系由于性能优、

污染小，主要用作压敏胶，用于包装作为胶带/商标胶/广告贴/保护膜/医用胶带等。 

 快递物流、汽车、电子、新能源和医疗等产业的兴起及其一次性使用的特点将持

续扩大胶粘剂及压敏胶市场。2018 年我国胶粘剂销售规模超千亿、同比+4%，产

量 840 万吨、同比+5.3%，表消近 800 万吨、同比+4%，出口 61 万吨增速超 25%。

胶带规模指数自 10 月显著上升，至 12 月已到 416 的较高分位，胶带景气指数也

上升至 306。以快递业为例，最新数据显示我国 2019 全年快递 635 亿件，同比

稳定在 25%以上，短期受疫情影响推动、长期受网购渗透率提升及网购物品大件

化影响，胶粘剂的需求仍将稳步增长，推动丙烯酸酯需求进一步增加。 

SAP 未来需求向好。下游主要产品为卫生用品。国内老龄化加深，未来成人失禁用

品预计逐步扩大，在二胎及育儿理念双向推动下，SAP 需求增加将拉动上游丙烯酸。 

3.1.3 丙烯酸盈利触底有回升趋势 

供给压力随终端需求向好而减少。目前全国丙烯酸产能为 330 万吨，丙烯酸丁酯产

能为 225 万吨，华东地区产能占比为 90%。2020 年预计新增产能 34 万吨，增速

为 10%，新增产能后丙烯酸 CR5 占比提升 8pct 至 66%，丙烯酸酯 CR5 上升 4pct

至 64%，行业集中度继续提高。预计随着供给结构改善及下游需求增加将有所提升。 

丙烯酸价差料将触底。丙烯酸-丙烯价差从 2018 年 11 月的 4000 元/吨降至目前的

不足 2000 元/吨，已接近触底，下游需求稳定叠加丙烯产能随大炼化投产放量，有

望带动丙烯酸价差上扬，开工率回升。上游丙烯-丙烷价差由于运费上涨已收窄至近

年低位，未来运费的回归有望恢复 PDH-丙烯酸路线的盈利空间。 

图75：丙烯酸产业链 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 
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图76：丙烯酸酯与 SAP 占下游产品近九成  图77：丙烯酸丁酯下游消费结构以涂料和胶粘剂为主 

 

 

 

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78：涂料产量恢复增长态势 （万吨，%）  图79：近期涂料销量累计同比近 40% （万吨，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图80：房屋竣工面积同比转正（%）  图81：房地产开发投资剔除土地费增速持续回暖 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图82：胶粘剂产量消费量稳步增长（万吨，%）  图83：胶粘剂消费额破千亿（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：智研咨询，Wind，申港证券研究所  资料来源：智研咨询，Wind，申港证券研究所 
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图84：漆景气与规模指数自 8 月份开始逐步回升  图85：胶带规模指数自 10 月份开始显著回升 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图86：快递业务增速稳定在 25%  图87：丙烯酸丁酯产能增加较少（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图88：亚太丙烯酸产能占比超六成  图89：丙烯酸国内产能集中于华东地区 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图90：2018 年丙烯酸产能 CR5 达 58（%）  图91：2020 年丙烯酸产能 CR5 将升至 66（%） 

 

 

 

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92：2018 年丙烯酸丁酯 CR5 达 60（%）  图93：2020 年丙烯酸丁酯 CR5 提高至 64（%） 

 

 

 

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94：丙烯酸-丙烯价差接近触底（元/吨）  图95：丙烯酸丁酯-丙烯酸价差处于低点（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众化工，Wind，申港证券研究所  资料来源：隆众化工，Wind，申港证券研究所 

 
图96：丙烯酸开工率逐步提高（%）  图97：丙烯酸酯开工率提升（%） 

 

 

 

资料来源：隆众化工，Wind，申港证券研究所  资料来源：隆众化工，Wind，申港证券研究所 

 
图98：丙烯酸产能增速稳步提高（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，申港证券研究所 
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3.2 SAP 渗透率有望提升 

3.2.1 SAP 贴近终端消费 

高吸水性树脂(Super Absorbent Polymer ，SAP)是一种兼具高吸水性、高保水性

以及高膨胀性的功能性高分子材料，具备吸收自身重量几百至上千倍水的能力。主

要用于卫生用品生产，包括婴儿纸尿布、成人失禁用品和妇女卫生用品等。由于其

高吸收能力在农业、医疗及石化行业也有广泛应用。 

SAP 工艺较为集中。SAP 的生产工艺主要有三种：合成聚合法、淀粉接枝法及纤

维素接枝法。最主流工艺为合成聚合法，占 SAP 全部产量的 90%以上，合成聚合

法又分为两种，溶液聚合法和反相悬浮聚合法，其中溶液聚合法为最主流工艺。 

3.2.2 人口结构及消费观念改变推动 SAP 需求向好 

SAP 下游主要产品为纸尿裤（占比 87%），其他还有卫生巾、成人失禁用品等。截

至 2018 年，婴儿纸尿布产量 371 亿片、增速 6%，成人纸尿裤产量增速 10%、纸

尿布增速亦在 5%以上，卫生巾及护垫市场规模稳步增长增速近年基本在 7%左右。 

消费持稳、家庭户规模降低、老龄化加重、二胎政策等打造稳定的终端需求。最新

12 月数据显示，居民可支配收入及消费支出增速稳定在 6%左右为卫生用品打造消

费基础，家庭户规模下降至 3 人使纸尿裤等便携式卫生用品渗透率稳步提升；出生

率下滑趋势在 19 年有所缓解；老年人口抚养比升至 17%、65 岁以上老人人口增速

亦升至 5.7%。当前我国成人和婴儿纸尿裤的渗透率还只有 4%和 50%，国外分别

为 15%和近 100%。从消费能力、消费观、人口结构及数量多方面来看，未来纸尿

裤等卫生用品的需求将呈现稳步增长的态势，SAP 的需求还有较大的提升空间。 

3.2.3 SAP 产能较为稳定 

东北亚地区产能集中。目前世界主要产能集中于中国（30%）、日本（17%）和欧洲

（18%），其中三大巨头日本触媒、德国巴斯夫和德国赢创占全球产能的 48%，产

能比较集中，产量排名前八名的企业占据总产能的 85%以上。 

我国产能较为稳定。我国目前产能 128 万吨，新建产能较少，2012-15 是快速增长

期，从 42 万吨增长至 112 万吨，之后总体增速较稳定（2017 和 2018 年连续两年

增速不足 2%）。在 2012 年产量大幅上涨（+120%）之后，产量增速平均保持在

10%-15%的水平。开工率普遍不高，平均低于 50%，近几年有提高的趋势，随着

SAP 需求的稳步增加及国内 SAP 渗透率的提升，预计开工率未来仍有提高空间。 

图99：SAP 产业链 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图100：SAP 下游纸尿裤占比近九成  图101：婴儿纸尿裤增速趋稳（亿片） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，申港证券研究所  资料来源：卓创资讯，Wind，申港证券研究所 

 
图102：成人纸尿裤产量增速 10%以上（亿片，%）  图103：卫生巾及护垫市场规模增长（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图104：成人纸尿布增速恢复正常（亿片）   图105：卫生巾及护垫产能趋稳（亿片） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图106：居民可支配收入增速近 6%（元）  图107：居民消费支出稳步增长（元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图108：平均家庭户规模降至 3 人  图109：老年人口抚养比升至 17% 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图110：出生率下滑趋势减弱（万人）  图111：65 岁以上老人同比提升（万人） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图112：SAP 产能集中于东北亚地区  图113：SAP 产量增速稳定（万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，申港证券研究所  资料来源：卓创资讯，Wind，申港证券研究所 

3.3 乙二醇进口替代加速 

乙二醇简称 MEG，90%用作聚酯的原料，国内乙烯法与合成气法产能占比接近 6:4。 

东北亚地区乙二醇需求显著高于其他地区。2018 年全球乙二醇产能 3370 万吨，需

求 2920 万吨，开工率 87%，东北亚产能占比最高 41%，其次是中东 27%。受我国

聚酯拉动（2018 年产能 5900 万吨、产量 4460 万吨占全球比重均在 60%），东北

亚地区需求 65%明显高于其他地区，中东需求仅占 4%，其乙二醇多数出口东北亚。 

我国乙二醇价格受供需影响较为明显。国内产能较聚酯相对不足，自给率常年位于

40%以下，2011~14 年整体产能、产量增速在 8%~15%，单价 6000~8000 元，15~16

年受产能大幅增加（+26%）、涤纶及油价大跌影响，乙二醇价格曾下滑至近十年最

低 4160，16~18 下游化纤景气提升，乙二醇产量与表消增速走高，价格也回升至
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7000~8000，随着 18 年 4 季度油价大跌及 19 年产能释放预期，下挫至 4200 元。 

中东地缘政治及疫情近期影响国内库存。受沙特遇袭及美伊事件影响，华东乙二醇

库存曾由 130 万吨高位降至 35 万吨，近期下游受疫情影响，库存回升至 57 万吨。

近期行业开工率回升至 77%。当前产能共计 1223 万吨，集中在华东、华北和华中

地区（占比 38%、20%和 16%）。未来随着产能释放，开工率竞争将更为激烈。 

未来两年乙二醇产能近翻倍。2018/2019 产能增速分别为 27%和 16%，预计

2020/2021 年新增产能分别为 519/623 万吨，CAGR40%。产能从 18 年开始加速

增长，未来两年接近翻倍，价格承受较大压力。新增乙烯法与合成气法占比持平。 

乙二醇进口替代加速。我国一直是乙二醇进口大国，2019 全年进口 995 万吨，全

年增速 1%。近年来净进口增速逐步下降，未来随着大量国内产能投产，乙二醇将

逐步实现进口替代，自中东等地区进口的乙二醇将呈现加速下降态势，自给率上升

也降低了因国际贸易及物流对乙二醇供应带来的不确定性。 

乙二醇需求预计缓增。整体增速预计在 6%~8%。近两年增速在 14%~16%因下游

景气度在 17~18 年处于高点。除却疫情影响，当前纺织景气指数及涤纶开工率尚处

于相对高位。纺服存货同比自 17 年中至 19 年 12 月一路走低，纺服零售额同比维

持正值，纺服利润率有所上行。总体来看目前纺服市场需求略显不足，短期可能受

疫情、杭州染料起火所致环保整顿等因素影响面临一定考验，长期由于我国聚酯在

世界的综合优势仍将维持，且随着国内收入增加、人口结构优化、消费升级及“一

带一路”成果显现等，纺服行业将有望好转，乙二醇需求将呈现缓增的态势。 

图114：东北亚与中东产能占比较高  图115：东北亚需求占比 65% 

 

 

 

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

 
图116：乙二醇净进口增速未来将持续下行（万吨）  图117：我国乙二醇产量增速稳定（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图118：乙二醇库存（万吨）  图119：乙二醇近期开工率稳步提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图120：乙二醇价格波动较大 （元/吨）  图121：乙二醇-乙烯价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图122：纺织景气指数维持相对高位  图123：涤纶长丝开工率相对较好 （%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 
图124：纺服存货同比走低（%）  图125：纺服零售月度增速在 0 以上 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 投资建议 

4.1 关键假设 

1、在建丙烯酸及酯项目 2020 年年中投产，在建 SAP 项目 2020 年逐步投产； 

2、在建乙烯项目 2021 年上半年实现商业化运营； 

3、主要产品丙烯酸酯呈现前低后高、聚乙烯/聚丙烯/乙二醇由于产能扩张加剧承压。 

4.2 投资建议 

公司各业务组成及预测如下： 

表2：公司分业务组成及预测 

业务 产品 营收 单位 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

业务 1 丙烯酸及酯 营业收入 万元 399682  527959  580588  565860  671306  811302  

    增速     32.1% 10.0% -2.5% 18.6% 20.9% 

    毛利率   22.1% 24.4% 22.5% 25.1% 24.3% 26.7% 

业务 2 聚丙烯 营业收入 万元 61271  184162  249418  387053  524149  531352  

    增速    200.6% 35.4% 55.2% 35.4% 1.4% 

    毛利率   17.4% 22.7% 15.0% 20.1% 13.9% 12.7% 

业务 3 高分子乳液 营业收入 万元 33658  52097  53260  51216  51705  54834  

    增速    54.8% 2.2% -3.8% 1.0% 6.1% 

    毛利率   36.7% 32.6% 33.7% 35.0% 34.2% 34.4% 

业务 4 SAP 营业收入 万元 5276  6290  34166  42489  60732  78758  

    增速    19.2% 443.2% 24.4% 42.9% 29.7% 

    毛利率   -14.7% 0.8% 19.4% 22.7% 25.8% 31.5% 

业务 5 颜料中间体 营业收入 万元 13414  12344  23316  24241  25209  27267  

    增速    -8.0% 88.9% 4.0% 4.0% 8.2% 

    毛利率   44.1% 44.4% 53.5% 54.9% 52.7% 53.5% 

业务 6 双氧水 营业收入 万元     5299  13536  17760  21096  

    增速         155.4% 31.2% 18.8% 

    毛利率       27.9% 23.9% 31.5% 36.5% 

业务 7 其他 营业收入 万元 22163  35940  56883  24008  25689  26203  

    增速     62.2% 58.3% -57.8% 7.0% 2.0% 

    毛利率   13.2% 20.1% 1.7% 3.6% 3.5% 3.4% 

业务 8 乙烷制乙烯 营业收入 万元           983387  

  增速               

  毛利率             20.7% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表3：可比公司估值（截至 2020-2-19 收盘） 

简称 现价 元 总股本 亿股 总市值 亿元 
EPS PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

东华能源 9.28 16.50 153.1 0.80 1.01 1.17 11.5 9.2 8.0 
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华谊集团 6.12 21.05 128.8 0.70 0.81 0.88 8.8 7.6 6.9 

万华化学 50.78 31.40 1,594.4 3.38 3.96 4.75 15.0 12.8 10.7 

恒力石化 16.29 70.39 1,146.7 1.42 1.82 2.08 11.4 9.0 7.8 

平均值       11.7 9.6 8.4 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

相对估值法：由于公司产品链较为复杂，因此，我们选取部分相对可比公司进行比

较。考虑到公司在建乙烷制乙烯项目 2021 年实现商业化运营，业绩增量显著，因

此我们按照可比公司 2021 年 PE 计，公司 EPS 为 2.56 元。而乙烷制乙烯项目在

周期底部安全边际较高、景气回升时弹性大，我们认为公司应享受 10%的估值溢价，

相对估值为 23.7 元。 

绝对估值法：设置参数：β=1.35，无风险利率 Rf=3%，必要收益率 Rm=12%，股

利第二阶段(2024-2031)增长率=2%，股利长期增长率=1%，WACC=12%，计算得

到每股价值为 23.34 元。 

综上，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.18/1.24/2.56 元，对应当前股价，

PE 分别 13.9、13.2、6.4 倍。我们根据绝对和相对估值法，取两者平均值，给予公

司六个月目标价 23.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

5. 风险提示 

原油价格剧烈波动、国际贸易政策变化、汇率波动、项目资金筹措风险、项目进度

不及预期、下游需求不及预期  
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表4：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8188 10029 11084 13766 25342 流动资产合计 5215 6802 6931 8633 15630 

营业成本 6182 7955 8437 10873 19803 货币资金 1696 3125 2875 3570 6573 

营业税金及附加 31 39 42 44 79 应收账款 361 443 489 608 1119 

营业费用 227 249 272 311 446 其他应收款 17 9 9 12 22 

管理费用 503 264 320 370 530 预付款项 105 183 168 217 395 

研发费用 0 440 430 534 730 存货 762 554 814 903 1777 

财务费用 136 76 122 133 550 其他流动资产 1055 458 388 482 887 

资产减值损失 6 13 -7 2 1 非流动资产合计 4969 6936 11847 21029 21240 

公允价值变动收益 -25 9 -8 0 -4 长期股权投资 96 511 1303 1433 1576 

投资净收益 -42 36 0 35 210 固定资产 3283 3281 3358 4686 15264 

营业利润 1043 1051 1471 1545 3422 无形资产 376 412 979 1156 1527 

营业外收入 3 1 14 8 8 商誉 44 44 44 44 44 

营业外支出 21 6 10 10 10 其他非流动资产 0 89 98 122 224 

利润总额 1025 1046 1474 1542 3421 资产总计 10184 13739 18778 29662 36869 

所得税 90 110 219 229 667 流动负债合计 2929 5638 8559 14041 18054 

净利润 935 935 1256 1313 2754 短期借款 1718 3588 6620 11638 13871 

少数股东损益 -7 -5 -6 -7 21 应付账款 606 1338 1108 1428 2600 

归属母公司净利润 942 941 1261 1320 2733 预收款项 179 209 237 294 542 

EBITDA 1954 1959 2030 2374 5424 一年内到期的非流动负债 8 0 0 0 0 

EPS（元） 1 1 1 1 3 非流动负债合计 44 53 581 4803 5519 

主要财务比率      长期借款 0 0 530 4750 5450 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 应付债券 0 0 0 0 0 

成长能力      负债合计 2973 5691 9139 18843 23572 

营业收入增长 52.9% 22.5% 10.5% 24.2% 84.1% 少数股东权益 13 8 2 (5) 17 

营业利润增长 238.9% 0.7% 40.0% 5.0% 121.5% 实收资本（或股本） 1064 1066 1066 1066 1066 

归属于母公司净利润增长 202.5% -0.2% 34.1% 4.6% 107.0% 资本公积 4155 4174 4174 4174 4174 

获利能力      未分配利润 1705 2515 3605 4742 7099 

毛利率(%) 24.5% 20.7% 23.9% 21.0% 21.9% 归属母公司股东权益合计 7198 8040 9237 10423 12881 

净利率(%) 11.4% 9.3% 11.3% 9.5% 10.9% 负债和所有者权益 10184 13739 18378 29262 36469 

总资产净利润(%) 9.3% 6.8% 6.7% 4.5% 7.4% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 13.1% 11.7% 13.7% 12.7% 21.2%  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

偿债能力      经营活动现金流 566 752 1574 1575 2344 

资产负债率(%) 29.2% 41.4% 49.7% 64.4% 64.6% 净利润 935 935 1256 1313 2754 

流动比率 1.78 1.21 0.81 0.61 0.87 折旧摊销 408 429 438 696 1452 

速动比率 1.52 1.11 0.71 0.55 0.77 财务费用 136 76 122 133 550 

营运能力      应付帐款减少 -47 -82 -46 -119 -511 

总资产周转率 0.93 0.84 0.69 0.58 0.77 预收帐款增加 -29 30 28 57 247 

应收账款周转率 24.27 24.94 23.77 25.09 29.35 投资活动现金流 -1565 -1498 -5198 -9853 -1466 

应付账款周转率 12.52 10.32 9.06 10.86 12.58 公允价值变动收益 -25 9 -8 0 -4 

每股指标（元）      长期股权投资减少 0 -414 -792 -130 -143 

每股收益(最新摊薄) 1.04 0.89 1.18 1.24 2.56 投资收益 -42 36 0 35 210 

每股净现金流(最新摊薄) 0.74 1.21 -0.23 0.65 2.82 筹资活动现金流 1790 2035 3374 8973 2124 

每股净资产(最新摊薄) 6.77 7.54 8.67 9.78 12.09 应付债券增加 0 0 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 -113 0 530 4220 700 

P/E 15.77 18.43 13.86 13.24 6.40 普通股增加 260 2 0 0 0 

P/B 2.42 2.17 1.89 1.68 1.36 资本公积增加 2722 19 0 0 0 

EV/EBITDA 8.94 9.16 10.71 12.76 5.57 现金净增加额 791 1289 -250 695 3002  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


	OLE_LINK3
	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

