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一、成本之争主导行业竞争新格局
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之争主导行业竞争新格局



（一）烯烃原料多元化趋势持续，石油路线

图1：2019年我国乙烯原料构成

• 乙烯：近些年煤路线发展迅速，乙烷路线也驶入快速发展通道、未来将有多套乙烷蒸汽装置投
产；石油路线虽然仍占据主流地位，但占比由2015

• 丙烯：丙烯多元化趋势走在世界前列，2019年我国煤
22%、17%；催化裂化约占32%、蒸汽裂解占28%，来自石油路线的丙烯占比由
目前的60%。

创 造 财 富 / 担 当 责 任

图1：2019年我国乙烯原料构成

资料来源：中国石化市场预警报告（2020），中国银河证券研究院

持续，石油路线占比下降

图2：2019年我国丙烯原料构成

煤路线发展迅速，乙烷路线也驶入快速发展通道、未来将有多套乙烷蒸汽装置投
2015年的83%下降至2019年的76%。

年我国煤/甲醇制丙烯和PDH产能分别占到总产能的
，来自石油路线的丙烯占比由2010年的97%下降至

2 2019

资料来源：中国石化市场预警报告（2020），中国银河证券研究院



（二）市场参与者增多，行业竞争

图3：我国乙烯供需及预测（万吨，%）

• 以煤、乙烷、丙烷等为原料的市场参与者不断增多，行业竞争愈演愈烈。

• 自2019年开始，我国乙烯、丙烯进入新一轮投产高峰
品如PE、PP、EO/EG等，扩能增速两位数但需求仅个

• 预计未来1-2年产业链整体盈利能力将有所收窄，

创 造 财 富 / 担 当 责 任

资料来源：中国石化市场预警报告（2020），中国银河证券研究院

（二）市场参与者增多，行业竞争愈演愈烈

图4：我国丙烯供需及预测（万吨，%）

以煤、乙烷、丙烷等为原料的市场参与者不断增多，行业竞争愈演愈烈。

年开始，我国乙烯、丙烯进入新一轮投产高峰，将持续到2022年前后，并传导至下游产
，扩能增速两位数但需求仅个位数，市场竞争愈演愈烈。

窄，行业竞争将主要体现在成本之争。

资料来源：中国石化市场预警报告（2020），中国银河证券研究院



二、低成本业务扩张助力跨周期高成长
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乙烷/煤路线成本优势显著，规模优势助力高成长

图5：不同原料路线乙烯成本对比（元/吨）

• 从烯烃生产成本来看，乙烷路线处在成本线最底端
成本相差不大；在油价处在45-100美元/桶区间时，基本
乙烷、煤路线具有明显优势，特别是随着油价上涨，其优势愈加突出。

• 具有低成本原料优势、且通过业务扩张实现规模
不仅能够跨越周期，而且实现高成长。推荐布局乙烷蒸汽裂解项目的卫星石化（
务持续扩张的煤化工龙头宝丰能源（600989.SH

创 造 财 富 / 担 当 责 任

图5：不同原料路线乙烯成本对比（元/吨）

资料来源：Wind、卓创资讯，中国银河证券研究院

煤路线成本优势显著，规模优势助力高成长

图6：不同原料路线丙烯成本对比（元/吨）

成本线最底端。在油价35-45美元/桶时，石油/丙烷/煤三者
桶区间时，基本呈现甲醇路线>石油路线>丙烷路线>煤路线。

乙烷、煤路线具有明显优势，特别是随着油价上涨，其优势愈加突出。

具有低成本原料优势、且通过业务扩张实现规模优势的企业将在未来激烈的市场竞争中脱颖而出，
推荐布局乙烷蒸汽裂解项目的卫星石化（002648.SZ）、业

600989.SH）。

图6：不同原料路线丙烯成本对比（元/吨）

资料来源：Wind、卓创资讯，中国银河证券研究院



三、卫星石化：
打造“C2+C3”双龙头，跨周期实现高
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、卫星石化：
双龙头，跨周期实现高成长



（一）持续布局优质产能，打造轻烃加工

• 在原有C3业务方面，公司持续扩张C3产业链，丙烯酸酯
年、2022年贡献业绩。

• 在新布局C2业务方面，公司从乙烷资源获取、管道港口建设、运输船租赁、乙烷裂解及下游装置建
设，以及下游产品签售等进行全方面布局。一阶段
投产；二阶段项目将再次助力公司高成长。

表1：公司主要装置产能及未来扩张情况（万吨

2016 2017

创 造 财 富 / 担 当 责 任

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
注：乙烷蒸汽裂解项目下游产品产能规划存在依据市场调整的可能

PDH 45 45

PP 5 30

改性PP - -

丙烯酸 48 48

丙烯酸酯 45 45

高分子乳液 21 21

高吸水性树脂 3 3

乙烷蒸汽裂解 - -

PE（加和） - -

EO/EG - -

丙烯腈 - -

双氧水 - -

）持续布局优质产能，打造轻烃加工龙头

，丙烯酸酯、聚丙烯产能扩张67%左右，有望在2021

乙烷资源获取、管道港口建设、运输船租赁、乙烷裂解及下游装置建
一阶段125万吨/年乙烷蒸汽裂解项目将在2021年一季度

公司主要装置产能及未来扩张情况（万吨/年）

2018 2019 2020E 2021E 2022E

45 90 90 90 90

30 45 45 45 45

- - - 30 30

48 48 66 66 66

45 45 75 75 75

21 21 21 21 21

9 15 15 15 15

- - 125 125 250

- - 90 90 130

- - 72/91 72/91 144/182

- - - - 26

22 22 22 47 47



（二）关键假设

• 丙烷：随着新冠疫苗逐渐普及推广疫情得以有效控
制，油价反弹带动丙烷价格上行，2020-2022年丙
烷价格（不含税）分别为402、440、485美元/吨。

• （聚）丙烯：考虑到未来PP市场竞争激烈，预计
PP-丙烷价差将有所收窄；假设2022年30万吨/年改
性PP装置满负荷运转。

• 丙烯酸及酯：假设2020-2022年丙烯酸-丙烷价差与
2019年相比变化不大、丙烯酸酯-丙烷价差稍有下

（

收入

成本

毛利率

丙烯酸及酯

收入
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2019年相比变化不大、丙烯酸酯-丙烷价差稍有下
降；假设2021年18万吨/年丙烯酸、30万吨/年丙烯
酸酯项目满负荷运转。

• C2产业链：2020-2022年乙烷价格（MB价，不含
税）分别为140、200、220美元/吨；一阶段项目
125万吨/年乙烷裂解装置于2021年一季度投产；
PE-石油价差有所收窄；EG-石油价差依然处在底
部区域。

• 其他：假设高分子乳液、颜料中间体营收和毛利率
变化不大；SAP业务在2021-2022年稍有增长；25
万吨/年双氧水项目2022年满负荷运转。

资料来源：公司公告，

成本

毛利率

C2

收入

成本

毛利率

其他

收入

成本

毛利率

表2：公司各业务营收和成本预测

2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

（聚）丙烯

收入（百万元） 1841.62 2494.18 3770.52 3653.03 2995.30 6573.06

成本（百万元） 1422.88 2120.89 2888.84 2875.11 2438.40 5176.78

毛利率（%） 22.74 14.97 23.38 21.30 18.59 21.24

丙烯酸及酯

收入（百万元） 5279.60 5806.32 5384.26 5064.74 7184.79 7479.89

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

成本（百万元） 3990.27 4499.22 3953.89 3646.41 5231.18 5510.21

毛利率（%） 24.42 22.51 26.57 28.00 27.19 26.33

C2产业链

收入（百万元） - - - - 7435.28 10864.74

成本（百万元） - - - - 5072.93 7461.90

毛利率（%） - - - - 31.77 31.32

其他

收入（百万元） 1066.57 1729.35 1623.51 2083.75 2103.75 2343.75

成本（百万元） 768.97 1334.58 1121.89 1606.40 1616.10 1755.60

毛利率（%） 27.90 22.83 30.90 22.91 23.18 25.09



（三）公司估值及投资建议

• 看好公司长期发展，维持“推荐”评级。

• 预计2020-2022年公司营收分别为108、197、273
利润分别为13.8、29.6、41.2亿元，同比变化8.7%
1.13、2.42、3.36元，对应PE分别为25.4、11.9

• 风险提示：丙烷价格大幅波动风险，乙烷价格大幅上涨风险，产品价差
及预期风险等。

表3：主要财务指标

创 造 财 富 / 担 当 责 任

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
注：2019年EPS为归母净利润/当前股本数

指标 2019A

营业收入（百万元） 10778.67

YOY 7.47%

归母净利润（百万元） 1272.75

YOY 35.31%

EPS 1.04

PE 24.09

273亿元，同比变化0.2%、82.6%、38.3%；归母净
8.7%、114.3%、39.1%；每股收益（EPS）分别为

11.9、8.5。

风险提示：丙烷价格大幅波动风险，乙烷价格大幅上涨风险，产品价差下跌风险，新建项目达产不

主要财务指标（1月6日）

2020E 2021E 2022E

10801.52 19719.12 27261.45

0.21% 82.56% 38.25%

1383.53 2964.30 4123.91

8.70% 114.26% 39.12%

1.13 2.42 3.36

25.40 11.85 8.52



四、宝丰能源：
“黑金”铸“白马”，
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、宝丰能源：
“白马”，掘金正当时



（一）低成本优势构建护城河，规模扩张助力高成长

• 公司以煤为原料生产烯烃，以及焦炭业务。公司
工等方面具有优势；业绩弹性大，特别是随着油价上涨。

• 公司现有焦炭400万吨/年产能，2021年底将再投产
2022年底将再投产100万吨/年产能，更远期在内蒙布局了

图7：聚烯烃单位生产成本对比（元

创 造 财 富 / 担 当 责 任

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
注：公司2019年聚烯烃成本包含了烯烃副产物的成本

（一）低成本优势构建护城河，规模扩张助力高成长

，以及焦炭业务。公司成本优势极为突出，在投资/折旧、蒸汽动力、人
，特别是随着油价上涨。

年底将再投产300万吨/年；公司聚烯烃目前120万吨/年产能，
年产能，更远期在内蒙布局了400万吨/年产能，助推公司高成长。

：聚烯烃单位生产成本对比（元/吨）



（二）关键假设

• 中远期油价中枢向上，假设2021、2022年Brent
油价分别为55美元/桶、60美元/桶，远期400万
吨/年烯烃项目全部达产时油价为60美元/桶。

• 考虑到烯烃产业链进入扩产高峰期，整体盈利能
力（聚烯烃-原油价差）存在收窄趋势；焦炭产
业链盈利能力假设基本不变。

烯烃产品

产能

收入

焦化产品

产能

创 造 财 富 / 担 当 责 任

业链盈利能力假设基本不变。

• 假设2021年底投产焦炭二期300万吨/年项目，
2022年底投产烯烃三期100万吨/年项目，且均于
下一年满产。

• 假设远期内蒙400万吨/年烯烃项目煤炭自给，吨
成本在100元/吨，PE、PP各有220万吨销量是
来自自产煤。

资料来源：公司公告，

产能

收入

精细化工产品

收入

其他业务

收入

表4：公司各业务营收和成本预测

2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 远期（全投产）

烯烃产品

产能（万吨/年） 60 60 120 120 120 220 620

收入（百万元） 5,406.53 5,531.39 6,369.67 9,147.87 9,338.26 9,594.59 49,209.05

YOY 19.37% 2.31% 15.15% 43.62% 2.08% 2.74% 412.88%

毛利率 43.75% 43.16% 44.09% 41.09% 46.53% 48.54% 58.55%

焦化产品

产能（万吨/年） 400 400 400 400 700 700 700

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

产能（万吨/年） 400 400 400 400 700 700 700

收入（百万元） 5,047.70 5,618.52 5,386.97 5,368.39 6,659.59 11,196.26 11,196.26

YOY 97.44% 11.31% -4.12% -0.35% 24.05% 68.12% 0.00%

毛利率 43.58% 51.80% 45.33% 52.81% 44.66% 44.66% 44.66%

精细化工产品

收入（百万元） 1,800.52 1,864.33 1,768.71 1,762.61 2,186.55 3,676.08 3,676.08

YOY 95.93% 3.54% -5.13% -0.35% 24.05% 68.12% 0.00%

毛利率 40.17% 43.56% 39.39% 38.60% 38.60% 38.60% 38.60%

其他业务

收入（百万元） 46.00 38.05 42.85 42.85 42.85 42.85 42.85

YOY 101.83% -17.27% 12.60% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 61.47% 29.59% 39.24% 39.24% 39.24% 39.24% 39.24%



（三）公司估值及投资建议

• 看好公司高成长性，维持“推荐”评级。

• 预计2020-2022年公司营收分别为163、182、245亿元，同比
49.5、57.1、82.3亿元，同比变化30.1%、15.5%、44.0%
应PE分别为19.8、17.2、11.9。

• 更远期来看，100万吨/年烯烃三期和内蒙400万吨/年烯烃全部达产，
依赖采购，EPS也有望在3元/股以上。

• 风险提示：煤炭价格大幅上涨风险，油价大幅下跌风险

创 造 财 富 / 担 当 责 任

•

表：主要财务指标（

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

指标 2019A 2020E

营业收入（百万元） 13,568.20 16,321.72 

YOY 3.95% 20.29%

归母净利润（百万元） 3,801.87 4,947.47 

YOY 2.88% 30.13%

EPS 0.54 0.67 

PE 24.78 19.83 

元，同比变化20.3%、11.7%、34.5%；归母净利润分别为
44.0%；每股收益（EPS）分别为0.67、0.78、1.12元，对

年烯烃全部达产，EPS有望达到4元/股；若内蒙项目煤炭

风险提示：煤炭价格大幅上涨风险，油价大幅下跌风险，新建项目达产不及预期风险等。

表：主要财务指标（1月6日）

2021E 2022E 远期（全投产）

18,227.26 24,509.78 64,124.24 

11.67% 34.47% -

5,715.04 8,229.16 29,074.78 

15.51% 43.99% -

0.78 1.12 3.96 

17.17 11.92 3.37 
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评级标准
行业评级体系
未来6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数）
推荐：行业指数超越基准指数平均回报20%及以上。
谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。
中性：行业指数与基准指数平均回报相当。
回避：行业指数低于基准指数平均回报10%及以上。
公司评级体系
推荐：指未来6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
谨慎推荐：指未来6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
中性：指未来6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。
回避：指未来6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
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评级标准

个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数）

个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。
个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。

个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。
个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。
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