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轻烃化工中长期竞争优势显著 

——石油石化行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈： 

轻烃化工流程短，收率高：根据《乙烷裂解制乙烯的工艺研究进展》，乙烷裂

解工艺的乙烯收率最高可达到 70%左右，远远高于石脑油等其他传统原料工

艺的乙烯收率。例如，每生产 1t 乙烯，柴油裂解制乙烯所需要的原料是乙烷裂

解工艺的 3 倍。根据《丙烷脱氢工艺发展趋势分析》，丙烷脱氢以丙烷为原料，

通过脱氢处理得到丙烯，产品只有氢气和丙烯且易分离，总收率可达 80%以

上，且所得丙烯具有纯度较高、副产物少等特点。 

轻烃化工投资强度小，折旧成本有明显优势。乙烷裂解、PDH 反应流程短、提

纯简单、更为清洁环保，其单吨烯烃投资强度远低于煤化工和油化工路线。 

乙烯原料轻质化是国内乙烯发展的趋势，核心在于乙烷资源持续稳定供应。国

内天然气中乙烷含量较低，受资源条件的影响，我国乙烷制乙烯项目的原料来

源多数将采用进口北美乙烷方式，来源单一。进口乙烷供应链设施专用性强，

需配套专门的乙烷管输、码头、出口设施、VLEC 运输船、进口接受设施、低

温储罐等，美国乙烷出口设施目前配套不完备，而且全球范围内尚未形成成熟

的乙烷远洋运输、贸易体系。一旦以纯乙烷为原料的乙烯装置建成投产后。当

原料资源、价格和供应链发生问题时，根据《轻质原料裂解制乙烯路径分析》，

唯一可以考虑进行替代补充的原料为丙烷，可以至多配置 30%的丙烷原料作

为替代。 

丙烯供应端，国内产能快速扩张，PDH 发展势头迅猛。根据华经产业研究院，

目前国内拟建设丙烯产能 1602 万吨，其中 PDH 产能共规划 877 万吨，占比

54.74%，预计未来 PDH 产能占比将超过煤制烯烃成为仅次于油制烯烃的第二

大丙烯来源。国内 PDH 产能扩张提升丙烷进口需求。国内炼油的副产品液化

气除含有丙烷外其它杂质含量较高，而 PDH 装置对原料丙烷的纯度要求较高，

主要依赖进口国外以湿性油田伴生气为高纯低硫丙烷。PDH 产能扩张背景下，

丙烷进口需求预计快速增长。 

目前，丙烯工业化生产工艺主要有 5 种，包括原油催化裂化、石脑油蒸汽裂

解、煤/甲醇制烯烃/甲醇制丙烯（CTO/MTO/MTP）、丙烷脱氢制烯烃（PDH）

及轻烃裂解等。原油催化裂化和石脑油蒸汽裂解为传统的丙烯生产路线，在这

两种路线中丙烯仅为副产品，收率较低，且丙烯纯度较低。根据华经产业研究

院，目前国内丙烯生产仍以石脑油蒸汽裂解和催化裂化为主，产能占比分别达

36%、23%。随着近年来我国煤制烯烃和 PDH 项目的快速发展，这两种新兴

生产路线的占比不断提升，分别达到 20%、21%。 

丙烷供应端，全球主要丙烷出口市场产量增速放缓。近年来新增丙烷主要来自

美国页岩气革命产生的丙烷增量，目前美国丙烷产量增速已趋于平缓。中东丙

烷由于缺乏大型油气项目新投建设，以及在 OPEC+对于原油减产的背景下，

丙烷作为油品生产过程产生的伴生气，产能增速或将持续放缓。 

乙烷、丙烷价格有望维持长期景气，轻烃化工中长期竞争优势显著。下游化工

品将迎来需求修复，乙烷裂解、丙烷脱氢价差预期触底。在“碳中和”背景下，

轻烃化工副产氢气优势明显，随着国内对氢能应用逐步重视，和其他制氢方式

相比，轻烃化工项目中大量副产氢气的价值或将显现，建议关注国内轻烃化工

龙头：卫星化学。 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信一级石油石化指数涨跌幅+0.38%，位居 30 个行业指数
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第 18 位。本周沪深 300 指数+2.35%，中信一级石油石化指数相对沪深 300

指数-1.97%。石油石化子板块涨跌幅情况：石油开采（+4.17%）、油田服务

（+1.00%）、工程服务（+0.76%）、炼油（+0.07%）、油品销售及仓储（-0.65%）、

其他石化（-2.80%）。 

 个股涨跌幅：本周石油石化板块个股涨跌幅前 5 名：广汇能源（+9.96%）、

海越能源（+4.23%）、昊华科技（+3.42%）、中曼石油（+2.98%）、中国海油

（+2.87%）；个股涨跌幅后 5名：沈阳化工（-13.97%）、荣盛石化（-9.60%）、

茂化实华（-8.29%）、岳阳兴长（-5.47%）、宝莫股份（-4.17%）； 

风险提示：政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险；全球新冠

疫情持续恶化风险； 
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1. 每周一谈：轻烃化工中长期竞争优势显著 

轻烃化工流程短，收率高： 

 根据《乙烷裂解制乙烯的工艺研究进展》，乙烷裂解工艺的乙烯收率最高可达到

70%左右，远远高于石脑油等其他传统原料工艺的乙烯收率。例如，每生产 1t

乙烯，柴油裂解制乙烯所需要的原料是乙烷裂解工艺的 3 倍。 

 根据《丙烷脱氢工艺发展趋势分析》，丙烷脱氢以丙烷为原料，通过脱氢处理得

到丙烯，产品只有氢气和丙烯且易分离，总收率可达 80%以上，且所得丙烯具

有纯度较高、副产物少等特点。 

轻烃化工投资强度小，折旧成本有明显优势。乙烷裂解、PDH 反应流程短、提纯简

单、更为清洁环保，其单吨烯烃投资强度远低于煤化工和油化工路线。 

表1：不同裂解原料的乙烯装置投资成本比较 

项目 乙烷 丙烷 丁烷 轻石脑油 轻柴油 减压柴油 

投资/百万美元 413.5 508.5 516.2 554.1 644.4 668.1 

资料来源：《乙烷裂解制乙烯的工艺研究进展》，申港证券研究所 

乙烯原料轻质化是国内乙烯发展的趋势，核心在于乙烷资源持续稳定供应。国内天

然气中乙烷含量较低，受资源条件的影响，我国乙烷制乙烯项目的原料来源多数将

采用进口北美乙烷方式，来源单一。进口乙烷供应链设施专用性强，需配套专门的

乙烷管输、码头、出口设施、VLEC 运输船、进口接受设施、低温储罐等，美国乙

烷出口设施目前配套不完备，而且全球范围内尚未形成成熟的乙烷远洋运输、贸易

体系。一旦以纯乙烷为原料的乙烯装置建成投产后。当原料资源、价格和供应链发

生问题时，根据《轻质原料裂解制乙烯路径分析》，唯一可以考虑进行替代补充的原

料为丙烷，可以至多配置 30%的丙烷原料作为替代。 

丙烯供应端，国内产能快速扩张，PDH 发展势头迅猛。根据华经产业研究院，目前

国内拟建设丙烯产能 1602 万吨，其中 PDH 产能共规划 877 万吨，占比 54.74%，

预计未来 PDH 产能占比将超过煤制烯烃成为仅次于油制烯烃的第二大丙烯来源。

国内 PDH 产能扩张提升丙烷进口需求。国内炼油的副产品液化气除含有丙烷外其

它杂质含量较高，而 PDH 装置对原料丙烷的纯度要求较高，主要依赖进口国外以

湿性油田伴生气为高纯低硫丙烷。PDH 产能扩张背景下，丙烷进口需求预计快速增

长。 

表2：国内丙烯在建及产能情况（万吨/年） 

生产企业 产能（万吨/年） 生产工艺 预计投产时间 

东华能源 66 PDH 2022/12/31 

东华能源 66 PDH 2023/12/31 

广西华谊新材料 75 PDH 2022/6/30 

斯尔邦 70 PDH 2022/4/30 

齐翔化工 70 PDH 2022/4/30 

东莞巨正源 60 PDH 2022/6/30 

台塑 60 PDH 2022/6/30 

延长中燃 60 PDH 2022/6/30 
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生产企业 产能（万吨/年） 生产工艺 预计投产时间 

滨化新材料 60 PDH 2022/6/30 

宝来新材料 60 PDH 2022/6/30 

万达天弘 45 PDH 2022/6/30 

淄博鑫泰 30 PDH 2022/5/31 

鹏尊 30 PDH 2022/12/31 

宁夏宝廷 30 PDH 2022/6/30 

淄博海益 25 PDH 2022/5/31 

东方宏业 10 PDH 2022/12/31 

锦国投 60 PDH 2023/12/31 

合计 877 PDH  

大美煤业 35 MTO 2022/12/31 

天津渤化 30 MTO 2022/6/30 

国投新疆伊犁煤化工 30 MTO 2023/12/31 

山焦飞虹 30 MTO 2023/12/31 

神华包头 30 CTO 2023/12/31 

山西潞宝 30 CTO 2022/12/31 

华亭煤业 20 CTP 2022/12/31 

电力投资 20 MTO 2024/12/31 

晋能控股煤业 15 MTO 2024/12/31 

合计 240 MTO/CTO/CTP 

唐山旭阳 75 蒸汽裂解 2023/12/31 

广东石化 60 蒸汽裂解 2022/12/31 

盛虹炼化 55 蒸汽裂解 2022/6/30 

海南炼化 50 蒸汽裂解 2022/12/1 

合计 240 蒸汽裂解  

山东裕龙化工 69 常规精馏 2024/10/1 

广东石化 33 常规精馏 2022/9/1 

安庆石化 30 常规精馏 2022/12/31 

扬子石化 21 常规精馏 2023/2/1 

大连石化-长兴岛 21 常规精馏 2025/1/1 

中科炼化 20 常规精馏 2025/1/1 

克拉玛依石化 15 常规精馏 2025/1/1 

庆阳石化 15 常规精馏 2025/1/1 

神驰化工 12 常规精馏 2022/12/1 

金城石化 9 常规精馏 2022/6/30 

合计 245 常规精馏  

总计 1602   

资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所 

目前，丙烯工业化生产工艺主要有 5 种，包括原油催化裂化、石脑油蒸汽裂解、煤

/甲醇制烯烃/甲醇制丙烯（CTO/MTO/MTP）、丙烷脱氢制烯烃（PDH）及轻烃裂解

等。原油催化裂化和石脑油蒸汽裂解为传统的丙烯生产路线，在这两种路线中丙烯

仅为副产品，收率较低，且丙烯纯度较低。根据华经产业研究院，目前国内丙烯生

产仍以石脑油蒸汽裂解和催化裂化为主，产能占比分别达 36%、23%。随着近年来
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我国煤制烯烃和 PDH 项目的快速发展，这两种新兴生产路线的占比不断提升，分

别达到 20%、21%。 

图1：丙烯产业链 

 

资料来源：华经产业研究院，申港证券研究所 

丙烷供应端，全球主要丙烷出口市场产量增速放缓。近年来新增丙烷主要来自美国

页岩气革命产生的丙烷增量，目前美国丙烷产量增速已趋于平缓。中东丙烷由于缺

乏大型油气项目新投建设，以及在 OPEC+对于原油减产的背景下，丙烷作为油品

生产过程产生的伴生气，产能增速或将持续放缓。 

乙烷、丙烷价格有望维持长期景气，轻烃化工中长期竞争优势显著。下游化工品将

迎来需求修复，乙烷裂解、丙烷脱氢价差预期触底。在“碳中和”背景下，轻烃化

工副产氢气优势明显，随着国内对氢能应用逐步重视，和其他制氢方式相比，轻烃

化工项目中大量副产氢气的价值或将显现，建议关注国内轻烃化工龙头：卫星化学。 
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2. 本周行情回顾 

2.1 板块表现 

本周中信一级石油石化指数涨跌幅+0.38%，位居 30 个行业指数第 18 位。本周沪

深 300 指数+2.35%，中信一级石油石化指数相对沪深 300 指数-1.97%。 

石油石化子板块涨跌幅情况：石油开采（+4.17%）、油田服务（+1.00%）、工程服

务（+0.76%）、炼油（+0.07%）、油品销售及仓储（-0.65%）、其他石化（-2.80%）。 

图2：石油石化指数涨幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图3：石油石化子板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 个股涨跌幅 

本周石油石化板块个股涨跌幅前 5 名：广汇能源（+9.96%）、海越能源（+4.23%）、

昊华科技（+3.42%）、中曼石油（+2.98%）、中国海油（+2.87%）；个股涨跌幅后 5

名：沈阳化工（-13.97%）、荣盛石化（-9.60%）、茂化实华（-8.29%）、岳阳兴长（-

5.47%）、宝莫股份（-4.17%）； 
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图4：本周石油石化板块领涨个股（%）  图5：本周石油石化板块领跌个股（%） 

 

 

 

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. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 原油&石脑油 

图6：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图7：石脑油价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2 C2 

图8：乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.3 C3 

图9：丙烷价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图10：国内丙烯价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图11：丙烯酸价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.4 C4 

图12：丁烷价格（美元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图13：进口液化气价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图14：丁二烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.5 纯苯及下游 

图15：纯苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图16：苯乙烯价格（元/吨） 
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市场价(主流价):丁二烯:江苏市场
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

3.6 甲苯及下游 

图17：甲苯价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图18：TDI 价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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市场价(中间价):苯乙烯:华东地区
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市场价(中间价):甲苯:华东地区
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3.7 二甲苯及下游 

图19：二甲苯价格（美元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图20：PTA 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

4. 风险提示 

政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险；全球新冠疫情持续恶化风

险； 
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