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◼ 本周观点

➢ 本周乙烯和乙烷价格小幅上涨，乙烷裂解制乙烯盈利降低。本周乙烷裂解价差缩小，周环比-0.06%；本周丙烯-丙烷价差

缩窄，聚丙烯-丙烯价差有较大上涨，周环比7.58%；苯乙烯-纯苯-乙烯价差缩窄，周环比-5.19%。

➢ 本周主要原料除丙烯、丙烷价格略有下降，液氯价格保持稳定外，其余主要原料价格均有所上升。

➢ C2/C3下游主要产品聚乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙二醇/苯乙烯价格历史分位22.13%/13.50%/16.05%/22.29%/53.68%。

除乙二醇和聚醚大单体价格略有下降外，其余产品价格小幅上涨。

➢ 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，整体价格维持低位。下游需求端仍有修复空间。

➢ 我们持续推荐轻烃化工龙头企业卫星化学，公司景气修复叠加新材料存在空间。

➢ 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、国内外新闻及最新专利

证券研究报告
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新闻
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◼ 1 每周新闻

图表 每周新闻

资料来源：国际石油网，华安证券研究所

每周新闻

分类 标题 发布时间 事件内容

行业
新闻

《4343亿元！2023年海洋化工业增加值比
上年增长10%》 2024/3/22

自然资源部3月20日发布的数据显示，2023年海洋经济复苏强劲，量质齐升，全国海洋生产总值99097
亿元，比上年增长6.0%；占国内生产总值比重为7.9%，比上年增加0.1个百分点。

从三次产业看，海洋第一产业增加值4622亿元，第二产业增加值35506亿元，第三产业增加值58968亿
元，分别占海洋生产总值的4.7%、35.8%和59.5%。

公司
新闻

《广西华谊聚烯烃中试项目通过审批》 2024/3/22

广西华谊能源化工有限公司HOPENE项目拟在钦州港经济技术开发区建设聚烯烃中试装置及配套设施，
总投资17855万，其中包括环保设施投资约220万。该项目是华谊钦州化工新材料一体化基地的一部分，
旨在生产甲醇、醋酸、乙二醇等化工产品。华谊钦州化工新材料一体化基地还包括二期和三期工程，

总投资约550亿元。
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◼ 2 国际新闻

图表 国际新闻

资料来源：国际石油网，路透社，华安证券研究所

国际新闻

分类 事件概要 事件内容

能源与
资源

对供应紧缺的担忧
持续 欧美原油期
货涨至近五个月来

最高

乌克兰无人机继续袭击俄罗斯炼油厂，沙特阿拉伯和伊拉克原油出口量减少，估计上周美国原油和成品油库存下降，中国经济增长，
对供应紧缺的担忧持续，欧美 原油期货涨至近五个月来最高。周二(3月19日)纽约商品期货交易所西得克萨斯轻质原油2024年4月期
货结算价每桶83.47美元，比前一交易日上涨0.75美元，涨幅0.91%，交易区间82.39-83.85美元；伦敦洲际交易所布伦特原油2024年

5月期货结算价每桶87.38美元，比前一交易日上涨0.49美元，涨幅0.56%，交易区间86.48-87.70美元。

能源与
资源

哥伦比亚对华石油
及天然气管道管启
动反倾销日落复审

调查

2024年2月16日，哥伦比亚贸工旅游部在官方日报发布第032号公告，决定应哥伦比亚企业TENARIS TUBOCARIBE LTDA.申请，对原产
于中国的石油及天然气管道管启动反倾销日落复审调查，涉案产品的哥伦比亚海关编码为7304.19.00.00和7306.19.00.00。案件调
查期间，现行反倾销税持续有效。公告自发布于哥伦比亚官方日报次日起生效。利益相关方应于公告发布之日起30个工作日内进行

应诉登记、提交案件评述意见及证据材料。
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二、主要产品及原料价格情况

证券研究报告
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➢ 截至3月22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8227/6900/7740/4544/9414元/吨，除乙

二醇和聚醚大单体价格小幅下降，其他产品价格均小幅上升。

◼ 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 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 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 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22日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8227/6900元/吨，周环比变化0.32%/0.88%。
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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 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 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22日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为7740/4544元/吨，聚醚大单体和乙二醇价格周环比变化-0.77%/

-1.18%。

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000
聚醚大单体

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000 乙二醇



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

11

◼ 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 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 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22日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为9414/7168元/吨，周环比变化分别为0.26%/0.11%，两者价格均有小幅上

升。
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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 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22日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6500/9080/7750元/吨，周环比变化0.00%/-0.44%/0.52%。

丙烯酸丁酯价格小幅下降，聚丙烯价格小幅上涨，当前C3主要产品价格仍处于较低历史分位。
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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 丙烯酸价格走势图（元/吨）

资料来源：Choice，华安证券研究所

图表 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 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22日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6500/9080/7750元/吨，周环比变化0.00%/-0.44%/0.52% 。
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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 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。

➢ 本周主要原料原油、天然气、石脑油、乙烯和乙烷价格上涨，丙烯、丙烷价格有所下跌，液氯价格保持稳定。截至3月22

日，最新原油价格86.16美元/桶，天然气价格为1.55美元/百万英热单位。乙烷最新价格1009元/吨，周环比0.89%。
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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 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 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22日，最新原油价格86.16美元/桶，与上周相比略有上涨。丙烷最新价格5182元/吨，与上周相比略有下降。
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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 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 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22日，最新天然气价格为1.55美元/百万英热单位，周环比10.57%。乙烷最新价格1009元/吨，周环比0.89%，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

证券研究报告

图表 天然气钻机数量（部）

资料来源：EIA，华安证券研究所

图表 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22日，天然气钻机数量为112部，与上周相比减少4部。截止3月22日，天然气总需求量为107.7十亿立方英尺，周

环比1.03%，相较于2023年同比-5.61%。
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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 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 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 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22日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为8356/6949/8544元/吨，周环比变化为0.81%/-0.24%/0.81%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000 纯苯

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000
丙烯

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000
石脑油



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

19

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
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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 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22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+5873/+243/+1452/+987/+1059/+586元/吨，周环比变化分别为-0.06%/-19.54%/3.87%/-10.83%/1.79%/-5.19%。本周

除环氧乙烷-乙烯及聚乙烯-乙烯价差扩大外，其余产品价差均缩小。其中，乙二醇-乙烯价差缩小19.54%。
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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 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 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22日，乙烷裂解和聚醚大单体-环氧乙烷裂解价差缩窄，周环比-0.06%/-10.83%。
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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 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 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 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22日，苯乙烯-纯苯-乙烯价差缩小，周环比为-5.19%；环氧乙烷-乙烯价差有小幅上涨，乙二醇-乙烯价差缩窄，

周环比-19.54%。
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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 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22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+731/+1496/+5180/+801元/吨，周

环比变化分别为-0.60%/0.80%/-0.77%/7.58%。
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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
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图表  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 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22日，PDH价差缩窄，周环比-0.6%。丙烯酸-丙烯价差扩大，周环比0.8%.
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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
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图表 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 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22日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差+5180元/吨，周环比-0.77%；聚丙烯-丙烯价差+801元/吨，价差扩大，周环比         

7.58%。
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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



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

27

◼ 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
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图表 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22日，乙烯-石脑油价差缩窄，周环比-5.26%，月环比-34.78%，相较2024年初变化-0.76%，MTO路线价差为

4639元/吨，周环比0.37%。
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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

证券研究报告

图表 现金成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 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；近期乙烷价格上升，乙烷裂解与其他路线成本优势缩小。
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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 现金成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 完全成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 丙烯方面，CTO目前盈利不佳，但仍处于相对低位，完全成本未显示出较为明显的优势。
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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 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2024/3/22收盘价
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◼ 风险提示

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

➢ 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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