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◼ 本周观点

➢ 本周乙烷价格继续小幅下跌，截至3月10日来到23.8美分/加仑，较高点60美分/加仑下跌60.3%，乙烷裂解价差小幅下降，

周环比-0.76%，PDH价差大幅上涨，周环比+99.71%。

➢ 本周原材料天然气价格小幅下降，周环比 -3.32%，布伦特原油 /石脑油 /乙烷价格小幅上涨，周环比分别为

+0.52%/+1.11%/+2.48%，丙烯/丙烷价格小幅下降，周环比分别为-1.22%/-3.83%，液氯/乙烯价格维持。

➢ C2/C3下游主要产品聚乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙二醇/苯乙烯历史分位21.78%/12.00%/20.73%/10.97%/34.30%，产品

价差历史分位29.62%/8.21%/16.36%/6.33%/9.41%。除乙二醇、苯乙烯、丙烯酸丁酯外，C2/C3下游产品价格均呈现中小幅

上涨。

➢ 在当前节点展望后市，我们判断乙烷价格虽有所波动，但供需宽松，整体价格将继续下行。此外，我们认为下游需求端在

今年迎来修复。

➢ 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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◼ 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

《鲁西化工24万吨乙烯下游一体化项目
（一期）竣工验收》

2023/03/10

鲁西化工集团股份有限公司24万吨/年乙烯下游一体化项目现进行分期建设、分期验收，本次验收范
围为该项目一期。本项目主要建设一套12万吨/年的丙醛装置、8万吨/年正丙醇装置和4万吨/年的丙
酸装置，最终形成年产12万吨丙醛、年产8万吨正丙醇、年产4万吨丙酸的生产能力。本项目建设内容
主要内容包括设乙烯净化槽、合成气净化器、甲酰化反应釜、丙醛脱水塔、丙醛加氢反应器、丙醇精

馏塔、丙醇回收塔、丙酸反应器、吸收塔、丙酸塔等设备。

行业
新闻

《百万吨乙烯项目建成投产后，首船丁
二烯顺利装船出厂》

2023/03/10
3月1日下午2点，随着一声汽笛声响，装载着丁二烯产品的“宏桂”号货船，在拖轮公司的协助下安
全离开乙烯码头，标志着乙烯项目建成投产后首批产品装船出厂。据悉，此次计划装载1050吨丁二烯，

目的地是江苏南通。此次装船顺利完成，标志着乙烯打通全流程之后的首船液体化工产品出厂。

行业
新闻

《天亿新材拟建PVC改性材料项目》 2023/03/08
3月6日，天原股份发布公告，该公司控股子公司天亿新材料拟新增5条生产线，建成4.5万吨/年绿色
高性能聚氯乙烯(PVC)改性材料项目，对公司的产品结构进行调整。据悉，该公司有多年高分子材料
的研发和生产经验，针对目前市场对改性材料的需求调研，开发出系列绿色高性能PVC改性材料。

行业
新闻

《南京工程天津南港乙烯项目库区4单
元顺利中交》

2023/03/06
2月28日，南京工程公司EPC总承包的天津南港120万吨/年乙烯项目化学品库、危险化学品库、检维修
及储存库、危废暂存库等4个单元顺利中交。这是天津南港乙烯项目首批中交的项目，投用后将储存
全厂生产建设物料、危化品及检维修所需备品备件等物资，为项目按期建成中交奠定坚实基础。



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

6证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 2 国际新闻

图表 2 国际新闻

资料来源：EIA，talkingpointsmemo，ARAB News，《能源化工&碳中和市场周报》，同花顺华安证券研究所

国际新闻
分类 事件概要 事件内容

基础
化工

巴斯夫在中德两国投
资全新装置，扩大全
球香原料生产规模

巴斯夫宣布在其位于中国湛江的一体化基地投资新建一座柠檬醛装置，并在德国路德维希港一体化基地投资新建薄荷醇和芳樟醇
的下游装置。这些装置预计将从2026年起投产，以满足全球香精香料市场不断增长的需求，并推动巴斯夫实现可持续发展转型的
坚定目标。这项投资将扩大巴斯夫香原料柠檬醛价值链在德国及马来西亚的生产规模，实现生产多元化，并支持客户的增长机遇。
中国的柠檬醛装置将进一步巩固巴斯夫在关键增长地区的市场地位，并在全球范围内扩大多种香原料和下游产品的生产规模。投

资完成后，巴斯夫柠檬醛的年产能将增至11.8万吨。

基础
化工

SK化学：着手占领10
万亿再生PET市场

SK化学拥有世界首创的化学再生原料（再生BHET、r-BHET）和化学再生PET（CR-PET）生产系统，加速进军全球市场和业务拓展。
SK化学6日召开董事会，宣布已签署转让中国绿色材料专家舒业化学再生原料及化学再生PET业务相关资产的合同。此次收购的价
值约为1300亿韩元。被SK化学收购的Shue的资产包括一个解聚工厂，该工厂通过化学分解废塑料来生产再生原料，以及一个“CR-
PET”生产设施，该工厂使用这里生产的“r-BHET”再次制造 PET。结果，SK化学获得了世界上第一个商业化的聚酯化学品回收原
料和产品生产设施，并能够单独销售它们。通过此次投资，SK化学完成了包括化学再生原材料、化学再生PET和化学再生共聚酯

（CR-Copolyester）在内的再生塑料价值链，以确保其核心业务共聚酯的可持续性，并为新的增长奠定基础。

能源与
资源

能源危机远未结束 欧
盟下月开始“抱团”

购买天然气

欧盟计划下个月开始以联合购买的形式进入全球天然气市场，在失去俄罗斯这一大天然气来源后，此举能够使欧洲以相对较低的
价格获取天然气。欧盟委员会副主席塞夫科维奇表示，初步估计，欧盟27个成员国和三个邻国未来三年的天然气需求预计为240亿

立方米。在4月份启动招标后，欧盟预计将在6月左右与来自美国、中东和非洲的供应商签署首批合同。

能源与
资源

沙特阿美再次上调4月
出口亚洲和欧洲原油

官方售价

2023年3月6日利雅得报道，沙特阿拉伯国家石油公司（沙特阿美）将其出口到亚洲和欧洲的原油的官方售价又上调了一个月，其
旗舰产品阿拉伯轻质原油在4月份的官方售价将比3月份每桶高出0.5美元。阿拉伯重质原油的官方售价上涨更为明显，达到每桶
2.50美元，使原油混合价格从低于阿曼/迪拜平均价格的折扣上升至溢价。路透社在一篇报道中指出，油价上涨之际，沙特阿拉伯
的几家新炼油厂很快将开始运营，这将减少其可供出口的原油数量。这是沙特阿拉伯原油官方售价连续第二个月上调。2月份的提
价令人意外，因为这是沙特阿美过去6个月来首次上调原油官方价格。3月份的价格上涨也是在国际市场原油价格下跌的情况下进

行的，这使得此举令人惊讶，而且一个月前沙特阿美已经降低了官方售价。
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◼ 3 卫星化学最新专利

图表 3 卫星化学最新专利

资料来源：国家知识产权局，华安证券研究所

卫星化学专利情况

专利 专利申请公布号 申请日 申请公布日 介绍

一种有机废气洗涤塔 CN218459087U 2022.09.29 2023.2.10

本实用新型公开了一种有机废气洗涤塔，旨在解决目前洗涤塔的循环液中包含了水相和与水不互溶且
相对密度大于1的有机相，当含有有机相的循环液被循环泵抽取到塔体上部的喷淋层，严重影响洗涤
塔的处理效果；且有机相可能会被废气夹带出塔顶，污染大气的问题，包括洗涤塔体，所述洗涤塔体
的内腔上部设有若干个依次交错排列的填料层和喷淋层，所述洗涤塔体的内腔底部设有循环液分离装
置，且循环液分离装置通过喷淋管与若干个喷淋层的进液端相连通，循环液分离装置用于将洗涤循环
液分离为轻液和重液并向若干个喷淋层供给轻液以洗涤废气。本实用新型尤其适用于有机废气净化，
具有较高的社会使用价值和应用前景。

一种有机磷改性的丙烯酸浆料
及其制备方法和应用

CN115387118A 2022.09.16 2022.11.25

本发明提供一种有机磷改性的丙烯酸浆料及其制备方法和应用，涉及纺织技术领域。所述有机磷改性
的丙烯酸浆料为有机磷单体、丙烯酸酯单体、疏水改性单体、亲水单体、蜡、链转移剂等通过自由基
聚合，在水中分散而得到。本发明克服了现有技术的不足，通过有机磷单体赋予浆料良好的附着力、
耐磨性和抗静电性；通过疏水改性单体赋予浆料良好的柔韧性，且耐磨性好、不吸湿发粘、抗静电效
果持久，可不添加或者少添加助剂即可满足严苛环境中的使用。

一种丙烯酸水溶液精制的方法 CN115448834A 2022.09.16 2022.12.09

本发明提供一种丙烯酸水溶液精制方法，涉及丙烯酸提纯加工技术领域。所述丙烯酸水溶液精制方法
主要包括用萃取剂1对丙烯酸水溶液进行萃取、分离得到萃取相1和萃余相1；对上述萃取相1先精馏脱
水，再精馏得到酯化级的丙烯酸和萃取剂1，塔底高沸物送去裂解；对萃余相1用萃取剂2进行常温萃
取、分离得到低COD的废水和萃取相2，萃取相2用氨水进行反萃，得到的萃余相3去焚烧。本发明克服
了现有技术的不足，具有能耗低、废水COD低、丙烯酸和萃取剂损耗小的优点。
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➢ 截至3月10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8359/7120/8620/4272/8533元/吨，聚乙

烯、环氧乙烷和聚醚大单体价格均小幅上涨。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。

单位：元吨/ 2023/3/10 2023 2023/3/10 2023/3/3 2023/2/24 2023/2/17周环比 月环比 较2022年同比年初以来

C2
8359 21.78% 21.30% 20.30% 21.03%

7120 12.00% 9.27% 4.13% 3.96%

8620 20.73% 18.40% 18.51% 14.90%

4272 10.97% 11.34% 10.49% 10.00%

8533 34.30% 34.53% 33.73% 31.37%

产品

价格历

史分位

聚乙烯
环氧乙烷
聚醚大单体
乙二醇
苯乙烯

0.19% 0.02% 0.81%

2.30% 8.21% 10.67%

0.23% 4.87% 14.02%

4.86%

1.07% 4.90%

-8.29%

-13.17%

-14.14%

-0.89% -0.16% -21.45%

-0.33% -14.32%

华安证券研究所 2023-03-10
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◼ 2.1 C2主要产品价格情况
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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3月10日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8359/7120元/吨，周环比变化+0.19%/+2.30%。聚乙烯与环氧乙烷价

格均小幅上升。
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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3月10日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为8620/4272元/吨，聚醚大单体价格小幅上涨，乙二醇周环比变化-

0.89%，价格小幅下降。
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◼ 2.1 C2主要产品价格情况
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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：wind，华安证券研究所

➢ 截至3月10日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为8533/7391元/吨，周环比变化分别为-0.33%/0.00%，苯乙烯价格小幅下

降，乙烯价格不变。
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◼ 2.2 C3主要产品价格情况
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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3月10日，丙烯酸 /丙烯酸丁酯 /聚丙烯最新含税价格分别为8500/10140/7962元 /吨，周环比变化+3.66%/-

1.55%/+0.25%。

单位：元吨/ 2023/3/10 2023 2023/3/10 2023/3/3 2023/2/24 2023/2/17周环比 月环比 较2022年同比年初以来

C3 8500 36.88% 30.12% 30.17% 30.22%

10140 55.59% 56.86% 56.39% 58.64%

7962 21.86% 20.21% 18.33% 17.94%

产品

价格历

史分位

丙烯酸

丙烯酸丁酯

聚丙烯

3.66% 10.39% 25.00%

10.82%

0.25% 0.29% 1.57%

-47.98%

-1.55% -4.43% -35.82%

-14.21%

华安证券研究所 2023-03-10
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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
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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3月10日，丙烯酸 /丙烯酸丁酯 /聚丙烯最新含税价格分别为8500/10140/7962元 /吨，周环比变化+3.66%/-

1.55%/+0.25%。丙烯酸、聚丙烯价格小幅上升，丙烯酸丁酯价格小幅下降。
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◼ 2.3 主要原料价格情况
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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。

➢ 本周原料天然气价格小幅下降，布伦特原油、石脑油、乙烷价格小幅上升，丙烯、丙烷价格小幅下跌，液氯、乙烯价格维

持，除乙烯、丙烯、天然气外其他原料价格仍保持在较高历史分位。截至3月10日，最新原油价格83.91美元/桶，周环比

+0.52%，天然气价格为2.51美元/百万英热单位，周环比-3.32%。乙烷最新价格1382元/吨，周环比+2.48%。

单位：元吨/ 2023/3/10 2023 2023/3/10 2023/3/3 2023/2/24 2023/2/17周环比 月环比 较2022年同比年初以来

原料价

格历史

分位

布伦特原油

天然气

液氯

石脑油

丙烯

乙烯

乙烷

丙烷

83.91 65.41% 65.35% 63.91% 66.78%

2.51 22.08% 24.69% 13.05% 18.93%

1200 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 72.18% 72.31% 72.45% 72.58%

8345 95.03% 93.65% 90.72% 89.50%

7403 35.10% 38.25% 43.47% 37.86%

7391 0.00% 44.00% 44.08% 40.20% 33.73%

1382 52.22% 49.57% 45.36% 50.08%

5854 67.13% 79.57% 82.97% 85.00%

0.52% 1.29% 2.83%

7.27%

1.11% 5.17% 14.50%

2.12%

10.71% 11.87%

2.48%

4.84%

-28.86%

-3.32% -30.79% -46.71%

-14.98%

-1.22% -3.01% -19.75%

-23.11%

-2.83% -12.59% -36.59%

-3.83% -6.12% -22.62%

华安证券研究所 2023-03-10
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◼ 2.3 主要原料价格情况
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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3月10日，最新原油价格83.91美元/桶，周环比+0.52%，仍保持在三分之二历史分位水平。丙烷价格小幅下降，周环

比-3.83%，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
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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3月10日，最新天然气价格为2.51美元/百万英热单位，周环比-3.32%，价格小幅下降。乙烷最新价格1382元/吨，周

环比+2.48%，价格小幅上涨。
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◼ 2.3 原材料供需情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 18 天然气钻机数量（部）

资料来源：EIA，华安证券研究所

图表 19 天然气总需求量（十亿立方英尺）

资料来源：EIA，华安证券研究所

➢ 截止3月10日，天然气钻机数量为153部，周环比-0.65%，相较于2022年同比+13.33%。截止3月8日，天然气总需求量为

110.9十亿立方英尺，周环比-5.29%，相较于2022年同比+3.07%。
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◼ 2.3 主要原料价格情况
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图表 20 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 21 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 22 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3月10日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为8345/7403/7261元/吨，周环比变化+1.11%/-1.22%/+1.87%。石脑油、

纯苯价格均小幅上升，丙烯价格小幅下跌。
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三、主要产品价差情况

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

价差



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

21

◼ 3.1 C2产品价差情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 23 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3月10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+5619/-163/+1503/+1642/+968/+654元/吨，周环比变化分别为-0.76%/-30.72%/+11.92%/-15.54%/+1.68%/-16.97%。

本周环氧乙烷-乙烯/聚乙烯-乙烯价差小幅扩大，乙烯-乙烷价差小幅收窄，乙二醇-乙烯/聚醚大单体-环氧乙烷/苯乙烯-纯苯

-乙烯价差均中幅收窄。乙二醇-乙烯/环氧乙烷-乙烯/苯乙烯-纯苯-乙烯价差均处于极低历史分位段。

单位：元吨/ 2023/3/10 2023 2022 2023/3/10 2023/3/3 2023/2/24 2023/2/17周环比 月环比 年初以来 较 年同比

C2

- 5619 43.32% 44.42% 41.92% 32.87%

- -163 6.33% 6.68% 6.87% 9.46%

- 1503 8.21% 4.97% 3.78% 7.22%

- 1642 16.36% 32.31% 48.46% 33.95%

- 968 29.62% 28.64% 31.95% 42.68%

- - 654 9.41% 12.86% 14.26% 18.07%

产品

价差历

史分位

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

-0.76% -17.58%

-30.72% -159.80% -248.79%

-0.24%

-15.54% -7.29% -18.04%

-42.45% -42.57%

-16.97% -36.14% -26.54%

15.81% 22.71%

50.49%

11.92% 6.40% 68.04%

30.83%

1.68% 293.95%

180.84%



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

22

◼ 3.1 C2产品价差情况
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图表 24 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 25 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3月10日，乙烷裂解价差小幅缩紧，周环比-0.76%；聚醚大单体-环氧乙烷价差中幅下降，周环比-15.54%。
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◼ 3.1 C2产品价差情况
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图表 26 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 27 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 28 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3月10日，乙二醇-乙烯/苯乙烯-纯苯-乙烯价差小幅缩紧，周环比分别为-30.72%/-16.97%，下游需求仍薄弱。环氧乙

烷-乙烯价差小幅扩大，周环比+11.92%
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◼ 3.2 C3产品价差情况
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图表 29 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3月10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+378/+3170/+5040/+558元/吨，周

环比变化分别为+99.71%/+13.04%/-6.32%/+24.87%。

单位：元吨/ 2023/3/10 2023 2022 2023/3/10 2023/3/3 2023/2/24 2023/2/17周环比 月环比 年初以来 较 年同比

C3
- 378 21.67% 7.74% 10.63% 2.14%

- 3170 43.10% 34.96% 32.92% 35.08%

- 5040 67.43% 74.71% 72.72% 79.06%

- 558 11.04% 11.06% 11.08% 11.11%

产品

价差历

史分位

丙烯 丙烷

丙烯酸 丙烯

丙烯酸丁酯 丙烯酸

聚丙烯 丙烯

99.71% 152.12% 158.40%

13.04% 43.81% 100.55%

10.82%

24.87% 82.99% 920.60%

-31.04%

-67.32%

-6.32% -15.86% -15.94%

-5.21%



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

25

◼ 3.2 C3产品价差情况
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图表 30 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 31 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3月10日，PDH价差本周大幅上涨，周环比+99.71%，处于21.67%的较低历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周中幅扩大，

周环比+13.04%，目前处于43.10%的较低历史分位。
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◼ 3.2 C3产品价差情况
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图表 32 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 33 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3月10日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差5040元/吨，周环比-6.32%；聚丙烯-丙烯价差+558元/吨，价差大幅扩大，周环比

+24.87%，主要由于聚丙烯价格上升，丙烯价格下降所致。
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四、竞争路线情况及下游需求
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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 34 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3月10日，乙烯-石脑油价差小幅收窄，周环比-10.62%，月环比+24.23%，相较2023年初-39.93%，MTO路线价差为

4634元/吨，周环比-1.98%。

单位：元吨/ 2023/3/10 2023 2022 2023/3/10 2023/3/3 2023/2/24 2023/2/17周环比 月环比 年初以来 较 年同比

乙烯 石脑油- -953 45.62% 45.70% 45.78% 45.86%

MTO 4634 48.71% 48.79% 48.88% 48.96%

-10.62% -39.93% -373.42%

-1.98% -3.58% -32.79%

24.23%

6.20%
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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 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

➢ 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；近期乙烷价格下跌，乙烷裂解与其他路线成本优势拉大。
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◼ 4.2 竞争路线成本情况-丙烯

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 37 现金成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 38 完全成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 丙烯方面，PDH目前盈利不佳，但仍处于相对低位，完全成本为显示出较为明显的优势。
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◼ 4.3 下游需求情况

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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图表 39 汽车销量（万辆）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 40 小家电销量（亿元）

资料来源：奥维罗盘，华安证券研究所

图表 41 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2023年1月31日，汽车销量为146.90万辆，月环比-35.14%，同比-32.80%；小家电销售额为61.02亿

元，月环比+0.20%，同比-21.60%；截至2022年12月31日，房屋竣工面积当月值为30513万平方米，月环比+233.69%，

同比变动-6.57%。
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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 42 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2023/03/10收盘价

板块 相关企业
EPS PE

估值来源
22E 23E 24E 22E 23E 24E

股价

03月10日

轻烃化工

卫星化学 16.06 1.24 2.14 2.78 12.95 7.50 5.78 华安证券研究所

金发科技 9.63 0.67 0.88 1.09 14.37 10.94 8.83 同花顺一致预期

东华能源 8.55 0.24 0.9 1.26 35.63 9.50 6.79 同花顺一致预期

万华化学 98.24 5.51 7.07 8.55 17.83 13.90 11.49 华安证券研究所

9.82 0.32 1.08 1.37 30.69 9.09 7.17 同花顺一致预期

7.16 0.43 0.46 0.55 16.65 15.57 13.02 同花顺iFinD预期

6.80 0.69 0.80 0.98 9.86 8.50 6.94 同花顺iFinD预期

7.01 0.46 0.60 0.79 15.24 11.68 8.87 华安证券研究所

大炼化

16.71 1.05 1.79 2.44 15.91 9.34 6.85 华安证券研究所

12.30 0.61 1.11 1.53 20.16 11.08 8.04 华安证券研究所

14.46 0.27 1.39 1.88 53.56 10.40 7.69 华安证券研究所

7.99 0.3 0.88 1.06 26.63 9.08 7.54 同花顺一致预期

14.75 0.86 1.35 1.82 17.15 10.93 8.10 同花顺一致预期

煤化工 15.41 0.86 1.35 1.82 17.92 11.41 8.47 华安证券研究所

金能科技

齐翔腾达

华谊集团

中化国际

恒力石化

荣盛石化

东方盛虹

恒逸石化

桐昆股份

宝丰能源
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◼ 风险提示

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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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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