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 本周观点

 本周乙烷价格大幅下跌，截至12月2日跌至38.13美分/加仑，但较高点60美分/加仑下跌36.45%，乙烷裂解价差持续小幅上

升，周环比+4.12%，PDH价差本周也大幅上涨，周环比+143.8%。

 C2/C3下游需求减少，主要产品聚乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙二醇/苯乙烯历史分位23.19%/2.98%/4.00%/6.67%/18.45%，

产品价差历史分位51.84%/10.01%/4.00%/7.20%/6.85%。

 C2/C3下游产品价格均呈现维持或小幅变动，乙二醇-乙烯价差较大幅上涨，周环比+14.91%。

 在当前节点展望后市，我们判断乙烷供需宽松，高价不会持续，乙烷价格将步入下行区间，此前价格高企是由于乙烷与天

然气热值转换效应所致，当前美国LNG出口能力已来到极限，美国当地乙烷裂解一体化制聚烯烃来到盈亏平衡状态。此外，

我们认为下游需求端在四季度年末补库旺季迎来修复，当前基本面预期基本已经到底。

 我们持续推荐轻烃化工龙头企业卫星化学，乙烷价格下行，公司景气修复叠加新材料空间巨大。

 风险提示：项目投产进度不及预期；行业竞争加剧；原材料及主要产品波动引起的各项风险；装置不可抗力的风险；国家

及行业政策变动风险。
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一、每周新闻
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 1 每周新闻

图表 1 每周新闻

资料来源：公司公告，政府公告，同花顺华安证券研究所

每周新闻

分类 来源 发布时间 事件内容

行业
新闻

《我国最长煤层气长输管道神木-安平煤层气管
道全线贯通》

2022/12/02
12月1日，中国海油对外宣布，我国最长煤层气长输管道——神木-安平煤层气管道工程
（简称神安管道）全线贯通，进入试生产，将打开晋陕地区天然气的外输通道，为京津

冀地区天然气保供提供新的助力。

行业
新闻

《万华化学集团股份有限公司 2022年12月份中
国地区MDI价格公告》

2022/11/30

11月30日，万华化学集团股份有限公司宣布下调2022年12月份中国地区MDI价格，其中中
国地区聚合MDI挂牌价16800元/吨（比11月份价格下调1000元/吨）；纯MDI挂牌价20000
元/吨（比11月份价格下调3000元/吨）。纯MDI为2022年以来最低报价，与3月份最高报

价26800元/吨相比，降幅达34%。

行业
新闻

《60万吨/年PDH投产，金发科技“在下一盘大
棋”》

2022/11/30

11月27日，辽宁金发年产60万吨/年ABS及其配套装置项目实现全流程贯通。项目于2020
年6月15日开工建设，包括 60万吨/年 ABS 装置、60 万吨/年丙烷脱氢(PDH)装置，26万
吨/年丙烯腈(AN)装置、10万吨/年甲基丙烯酸甲酯(MMA)装置及配套项目，产品产业链见
图1。其中PDH装置采用美国Lummus技术，ABS、丙烯腈、MMA装置采用国内先进的中石油
技术。ABS乳液接枝-本体SAN掺混法生产工艺较为灵活，通过局部工艺技术的改进和工艺

配方的优化，可以实现整个装置的产能和品质升级。

行业
新闻

《东方盛虹豪气投资多个化工新材料项目 》 2022/11/29

11月29日晚，东方盛虹连发两则项目投资公告，一则是关于湖北海格斯新能源股份有限
公司投资建设配套原料及磷酸铁、磷酸铁锂新能源材料项目的公告，另一则则是关于江
苏盛景新材料有限公司投资建设POE等高端新材料项目的公告。二级控股子公司湖北海格
斯新能源股份有限公司拟投资建设配套原料及磷酸铁、磷酸铁锂新能源材料项目，三级
控股子公司江苏盛景新材料有限公司拟投资建设聚烯烃弹性体（POE）等高端新材料项目。

行业
新闻

《 MMA巨头三菱化学拟关闭英国工厂》 2022/11/29

俄乌局势导致天然气迅速上涨，三菱化学拟关闭英国MMA工厂。
2022年11月24日，三菱化学集团宣布，已开始与员工就停止英国比林汉姆（Billingham）
卡塞尔（Cassel）的甲基丙烯酸酯（MMA）工厂的提议进行一段时间的磋商。此举可能导

致三菱化学在卡塞尔工厂MMA生产业务的结束。
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二、主要产品及原料价格情况
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 截至12月2日，聚乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙二醇/苯乙烯最新含税价格分别为8419/6800/8200/3980/7757元/吨，聚乙

烯、乙二醇价格窄幅上升，环氧乙烷、聚醚大单体价格维持，苯乙烯价格小幅下降，聚乙烯、环氧乙烷、聚醚大单体、乙

二醇和苯乙烯均处于较低历史分位。

 2.1 C2主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 2 C2主要产品历史价格分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：聚醚大单体自2020年起，其余资料自2012年起。
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 2.1 C2主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 3 聚乙烯价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 4 环氧乙烷价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

 截至12月2日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8419/6800元/吨，周环比变化+0.05%/0.00%。环氧乙烷价格保持稳

定，聚乙烯价格略有上升。
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 2.1 C2主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 5 聚醚大单体价格走势图（元/吨） 

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 6 乙二醇价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

 截至12月2日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为8200/3980元/吨，周环比变化0.00%/+0.38%。聚醚大单体价格维

持， 乙二醇价格相较上周略有上升。
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 2.1 C2主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 7 苯乙烯价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 8 乙烯价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

 截至12月2日，苯乙烯最新含税价格分别为7757元/吨，苯乙烯周环比变化-3.80%，苯乙烯价格继续下行，乙烯价格维持。
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 2.2 C3主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 9 C3主要产品历史价格分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：丙烯酸丁酯自2013年起，聚丙烯从2014年起。

 截至12月2日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为8700/9120/7877元/吨，周环比变化0.00%/+3.64%/ -0.17%。
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 2.2 C3主要产品价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 10 丙烯酸价格走势图（元/吨） 

资料来源：Choice，华安证券研究所

图表 11 丙烯酸丁酯价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 12 聚丙烯价格走势图（元/吨） 

资料来源：Choice，华安证券研究所

 截至12月2日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为8700/9120/7877元/吨，周环比变化0.00%/+3.64%/-0.17%。

丙烯酸下游延续刚需采买，积极性一般，丙烯酸丁酯需求一般，价格小幅上升，聚丙烯窄幅波动，价格小幅下降，供给面

略剩，需求面表现一般。
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 2.3 主要原料价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 13 主要原料历史价格分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：布伦特原油单位为美元/桶，天然气单位为美元/百万英热单位。
资料起始：丙烷自2020年起，其余自2012年起。

 本周原料端天然气、乙烷和石脑油价格窄幅下降，丙烯价格小幅上升，其他原料价格均维持稳定或小幅下降，多数原料价

格仍保持在较高历史分位。截至12月2日，最新原油价格85.14美元/桶，周环比-1.72%，天然气价格为6.02美元/百万英热

单位，周环比-6.49%。乙烷价格2219元/吨，周环比-5.18%。我们判断乙烷供需宽松，价格虽有波动，但高价不会持续，

价格将步入下行区间，此前价格高是由于乙烷与天然气热值转换效应所致。
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 2.3 主要原料价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 14 原油价格走势图（美元/桶） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 15 丙烷价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

 截至12月2日，最新原油价格85.14美元/桶，周环比-1.72%，仍保持在三分之二历史分位水平。丙烷周环比-2.56%，整体

需求平稳，下游厂商刚需采买。
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 2.3 主要原料价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 16 天然气价格走势图（美元/百万英热单位） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 17 乙烷价格走势图（元/吨） 

资料来源：Bloomberg，华安证券研究所

 截至12月2日，最新天然气价格为6.02美元/百万英热单位，周环比-6.49%，价格有较为明显的下跌。乙烷最新价格为

2219元/吨，周环比-5.18%，价格继续下降，整体我们认为乙烷将步入下行区间。
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 2.3 主要原料价格情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 18 石脑油价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 19 丙烯价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 20 纯苯价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

 截至12月2日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为7580/7606/6582元/吨，周环比变化-5.38%/+4.12%/-4.58% 。丙烯价格

呈现小幅上升态势，石脑油、纯苯价格小幅下降。
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三、主要产品价差情况
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 3.1 C2产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 21 C2产品价差历史分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：聚醚大单体-环氧乙烷价差自2020年起。

 截至12月2日，乙烯-乙烷/乙二醇-乙烯/环氧乙烷-乙烯/聚醚大单体-环氧乙烷/聚乙烯-乙烯/苯乙烯-纯苯-乙烯最新价差分别

为+3929/-86/+1650/1536/+1643/+592元/吨，周环比变化分别为+4.12%/+14.91%/0.00%/0.00%/+0.28%/-8.70%。本周

乙烯-乙烷/乙二醇-乙烯价差扩大，其他产品价差保持不变或收窄，除聚乙烯-乙烯外，均处于极低历史分位段。
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 3.1 C2产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 22 乙烯-乙烷价差走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，Bloomberg，华安证券研究所

图表 23 聚醚大单体-环氧乙烷价差走势图（元/吨） 

资料来源：Choice，wind，同花顺，华安证券研究所

 截至12月2日，乙烷裂解价差小幅上升，周环比+4.12%；聚醚大单体价差维持不变。
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 3.1 C2产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 24 乙二醇-乙烯价差走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 25 苯乙烯-纯苯-乙烯价差走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 26 环氧乙烷-乙烯走势图（元/吨） 

资料来源：Choice，同花顺，华安证券研究所

 截至12月2日，乙二醇价差小幅回升，仍深度亏损，下游需求没有明显提升；苯乙烯价差下降，周环比-8.70% ；环氧乙

烷价差维持不变，下游需求仍薄弱。
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 3.2 C3产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 27 C3产品价差历史分位（2012起）

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：丙烯-丙烷价差自2020年起，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差自2013年起，聚丙烯-丙烯价差自2014年起。

 截至12月2日，丙烯-丙烷/丙烯酸-丙烯/丙烯酸丁酯-丙烯酸/聚丙烯-丙烯最新价差分别为+814/+3224/+3900/+271元/吨，

周环比变化分别为+143.8%/-6.30%/+8.94%/-53.73%。
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 3.2 C3产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 28 丙烯-丙烷价差走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

图表 29 丙烯酸-丙烯价差走势图（元/吨） 

资料来源：Choice，同花顺，华安证券研究所

 截至12月2日，PDH价差本周大幅上升，周环比+143.8%，还处于39.06%的较低历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周收窄，

周环比-6.30%，由成本端丙烯价格窄幅上升所致。
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 3.2 C3产品价差情况
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图表 30 丙烯酸丁酯-丙烯酸走势图（元/吨） 

资料来源：Choice，同花顺，华安证券研究所

图表 31 聚丙烯-丙烯价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

 截至12月2日，丙烯酸丁酯价差小幅上升，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差3900元/吨，周环比+8.94%，主要由于丙烯酸丁酯价格

上升，丙烯酸价格维持；聚丙烯-丙烯价差较大幅收窄，周环比-53.73%，主要由于聚丙烯价格下探，丙烯价格小幅升高。
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四、竞争路线情况及下游需求

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

竞争路线
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 4.1 竞争路线价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 32 竞争路线价差历史分位（2012起）

资料来源：同花顺，华安证券研究所

 截至12月2日，乙烯-石脑油价差上升，周环比+34.89%，月环比+38.44%，相较年初 -2170.34%，MTO路线价差为4401
元/吨，周环比+6.90%。

单位：元/吨 2022/12/2 周环比 月环比 年初以来 21年同比 2022/12/2 2022/11/25 2022/11/18 2022/11/11

乙烯-石脑油 -804 34.89% 38.44% -2170.34% -309.63% 46.74% 46.83% 46.91% 46.99%

MTO 4705 6.90% 14.42% -6.27% -5.49% 49.91% 50.00% 50.08% 50.17%
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 4.2 竞争路线成本情况-乙烯

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 33 现金成本（美元/吨） 

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 34 完全成本（美元/吨） 

资料来源：wind，华安证券研究所

 乙烯方面，气头路线的完全成本和现金成本的波动明显低于油制烯烃和煤制烯烃路线，并且相较其他路线具有较突出的成

本优势。



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

27

 4.2 竞争路线成本情况-丙烯
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图表 35 现金成本（美元/吨） 

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 36 完全成本（美元/吨） 

资料来源：wind，华安证券研究所

 丙烯方面，气头路线的完全成本持续保持在其他路线下位，现金成本为显示出较为明显的优势。



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

28

 4.3 下游需求情况
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图表 37 汽车销量（万辆） 

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 38 小家电销量（亿元） 

资料来源：奥维罗盘，华安证券研究所

图表 39 房屋竣工面积（万平方米） 

资料来源：wind，华安证券研究所

 下游需求方面，截至10月31日，汽车销量为223.10万辆，月环比下降4.33%，同比增长11.16%；小家电销售额为76.83亿
元，月环比+42.64%，同比+49.52%；房屋竣工面积当月值为5686万平方米，月环比+41.51%，同比变动-9.42%。
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五、相关企业估值

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

估值
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 5 相关企业估值

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 40 相关企业EPS及PE预估 

资料来源：iFinD，华安证券研究所

注：当前股价根据2022/12/2收盘价
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 风险提示
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 项目投产进度不及预期；

 行业竞争加剧；

 原材料及主要产品波动引起的各项风险；

 装置不可抗力的风险；

 国家及行业政策变动风险。
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