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行业走势图 

大炼化成长性再思考 
 

引言：东方盛虹拟收购的斯尔邦是国内 EVA 光伏膜料绝对龙头，因而获得
市场关注。此外近期恒力石化公告一系列聚酯下游新项目和可降解塑料项
目。值得思考的是，大炼化在 ROE 抬升与碳中和制约的矛盾情境中，应该
如何看待增长点？ 

1.碳中和会卡死民营大炼化的成长性吗？ 

答案肯定是不会，但是我们需要等待时间。未来石化项目的审批，可能会
参考电力行业，采用基准值法。而民营大炼化的项目从规模性、轻质化等
角度应该具有减排优势。 

2. 大炼化向下游还可以做些什么？ 

即使退一万步不考虑大型项目（比如炼化和乙烯新增项目）的话，大炼化
基于现有的平台，向下游延伸产业链可以做的材料也很多。实际上，企业
层面已经在积极拓展。 

 
风险提示：炼化项目迟迟不出台相关审批政策的风险；主要石化产品景气波
动风险；新材料领域拓展进度慢于预期的风险。 
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1. 从最近的市场热点说起 

东方盛虹拟收购的斯尔邦拥有国内最大的 EVA 产能，并且是国内 EVA 光伏膜料的绝对龙
头，因而获得市场关注。 

此外近期恒力石化公告一系列新项目，包括 80 万吨工能膜材料、45 万吨可降解塑料及配
套原料己二酸、150 万吨化纤等。 

引人思考的是，大炼化的“化”都包含什么，以及未来还能做什么？ 

2. 一对矛盾：ROE 上台阶 vs.不可回避的碳中和 

恒力石化、荣盛石化在大炼化项目投产之后，分别在 2019 年和 2020 年 ROE 水平有明显
跃升。截至 2021Q1 已经上升到 30%左右的 ROE 水平，恒力石化、荣盛石化分别 33%和 27%

（年化）。考虑荣盛石化控股的浙石化二期业绩贡献待释放、其后续 ROE 仍有进一步提升
空间。两家未来 ROE 水平都有望维持在 30%以上。 

参照万华化学的发展历程，自 2015 年以来其 ROE 水平中枢在 30-40%之间。尽管其净利润
水平不同年份有波动，但是较高的 ROE 中枢使得公司的归母权益可以持续较快增长。其高
增长依靠的项目，除了“乙烯聚氨酯一体化”项目（2020 年投产）属于大型项目之外，其
余大部分都是产业链延伸的材料型项目，包括 MDI 扩能、POSM、PMMA、酚酮 PC、尼龙
12、PBAT 可降解塑料等。 

大炼化当前面临的矛盾在于——ROE 已经上台阶，却遇到了碳中和大项目审批难度加大的
现实问题。实际上，自 2021 年以来，国内几乎没有大炼化项目或者大乙烯项目新获得国
家发改委审批。大炼化高 ROE、及其爆发增长的自由现金流，未来应该投向哪里？ 

图 1：ROE 变化：民营大炼化 vs. 万华化学（单位：%）  图 2：万华化学历史成长性（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 碳中和会卡死民营大炼化的成长性吗？ 

答案肯定是不会，但是我们需要等待时间。 

1）从全球供需格局来看，乙烯扩能是必需的。乙烯等主要石化产品的供需紧缺可能在 2023

年及之后爆发。我们对中、美两大国数据进行统计，因为这两个国家一直是石化产品扩能
的主要来源。中国乙烯在 2020-2021 年集中投放之后，2022-2023 年会进入低速产能增长
阶段。考虑到 2021 年开始审批收紧，2023 年之后可能面临几乎无新增产能投放的阶段。 

而美国乙烷裂解制乙烯扩能第一轮浪潮已经结束，第二轮浪潮本应在 2023-2024 年出现，
但是受到疫情和环保主义影响，第二轮新增产能将明显缩水。详见之前报告《炼化专题：
美国乙烷裂解浪潮还有第二波吗？（2021-6-6）》 

而需求端，全球化工品需求尚未有明确的见顶时间，长期将保持增长，根据 IEA 预测
CAGR=2-3%。 
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图 3：化工品需求增长仍将是石油需求主要驱动力 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  

2）从装置发展方向来看，大型化、轻质化、供能绿色化是趋势。a）装置规模方面，小型
乙烯和大型乙烯装置带来的吨 CO2 排放差异较大，大型装置吨排放更低；b）轻质化方面，
乙烯进料中提高轻烃比例的话，双烯收率更高、且燃料消耗更少；c）用能结构方面，对应
的是炼化企业的第二类排放，即外采能源包括电力和蒸汽的排放水平。 

未来乙烯项目的审批，可能也会参考电力行业，采用基准值法。而民营大炼化的项目如果
在基准值法体系下，应该具有减排优势。大炼化的乙烯项目，首先规模体量大，相比小乙
烯有减排优势；在原料结构方面，通常拥有更多的轻烃回收和乙烯进料轻质化优势；且在
未来项目规划方面更多的考虑了绿色电力或者蒸汽来源。 

图 4：不同乙烯装置碳排放水平比较 

 

资料来源：《我国乙烯行业碳排放基准值制定研究》，天风证券研究所  

 

4. 向下游还可以做些什么？新材料远不止一个 EVA 

即使不考虑大型项目（比如炼化和乙烯新增项目）的话，大炼化基于现有的平台，向下游
延伸产业链可以做的材料也很多。 

实际上，企业层面已经在拓展。比如东方盛虹拟收购的斯尔邦，不仅是 EVA 光伏膜料领域
绝对龙头，也拥有 MMA、丙烯腈等烯烃下游的差异化品种。此外，公司已经公告的炼化
下游项目还包括酚酮、POSM 及多元醇。 

比如荣盛石化浙石化一期除了通用塑料和芳烃类产品，已经包含了酚酮 PC 产业链。浙石
化二期，下游配套产品包括 EVA、合成橡胶产业链等。 

比如恒力石化近期公告，基于现有大炼化项目的新材料产业园新项目包括己二酸（PBAT

原料），聚酯产业链的高端化扩张，以及基于煤化工项目的 BDO 和 PBAT 产业链。 

限于篇幅，这里不对每一种下游材料进行深入展开。可以参考大炼化材料系列报告：《大
炼化产品系列（1）——酚酮 PC 产业链》、《透视大炼化：产品系列 2——EVA》，以及大炼
化材料系列专家电话会议。 
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图 5：荣盛石化业务布局（包括浙石化一期、及二期在建下游项目） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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图 6：恒力石化业务布局（包括拟在建项目） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  

图 7：东方盛虹业务布局（包括拟注入的斯尔邦，及大炼化在建项目） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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5. 风险因素 

1） 炼化项目审批迟迟不出台相关政策的风险：预计炼化行业应参照电力行业，采用基
准值法。而民营大炼化的项目如果在基准值法体系下，应该具有减排优势。但加入
政策细则迟迟不出台，则项目审批面临停滞风险。 

2） 主要石化产品景气波动风险：乙烯和芳烃两大系列作为炼化盈利主体，盈利受到其
自身供需关系影响。 

3） 新材料领域拓展进度慢于预期的风险：具体关注上市公司层面具体项目的推进情况。 
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