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◼ 本周观点

➢ 本周石脑油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-0.28%；本周丙烯-丙烷价

差缩窄幅度较大，聚丙烯-丙烯价差有较大上涨，周环比22.23%。

➢ 主要原料除石脑油和乙烷价格上涨，液氯价格保持稳定，其余产品价格均下降。

➢ 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21.78%/13.47%/11.87%/21.47%/50.94%。

除环氧乙烷价格不变外，其余产品价格均下降。

➢ 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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◼ 1 每周新闻

图表 每周新闻

资料来源：中国石油和化工网，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

《全球最大煤制EVA项目实现稳运》
2024/3/28

全球最大的煤制乙烯-乙酸乙烯酯共聚物(EVA)项目——宝丰能源年产25万吨EVA项目，自2月初投产以
来，生产稳定，目前产量负荷已提高至90.4%，实现了稳定运行。宝丰能源由此开创了用煤替代石油生

产EVA的行业先例，打通煤基聚烯烃全产业链、全产品链.
据悉，该项目以煤为原料，经粉煤加压气化、变换、净化，采用低压甲醇合成技术生产MTO级甲醇，再

经DMTO装置、烯烃分离生产聚合级乙烯和丙烯，聚合级乙烯和醋酸乙烯共聚生产EVA。

公司
新闻

《卫星化学嘉兴丙烯酸项目签约
》

2024/3/29

日前，卫星化学项目正式签约落户浙江嘉兴南湖区。嘉兴市副市长戴锋，卫星化学股份有限公司董事
长兼总裁杨卫东等出席签约仪式。

此次签约的项目分别为卫星全球营销中心项目、9万吨丙烯酸及10万吨精酸项目。其中，卫星全球营销
中心项目建成后预计新增贸易额200亿元，新增年税收3000万元；9万吨丙烯酸及10万吨精酸项目计划

总投资4.4亿元，项目达产后预计新增年产值13.6亿元，新增年税收1.95亿元。
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◼ 2 国际新闻

图表 国际新闻

资料来源：国际石油网，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

全球石油巨头正在
加大投资开采力度

英国《金融时报》3月23日报道，俄乌冲突爆发后油价飙升，促使世界各地的石油产商在过去两年创造了创纪录的利润。石油巨头企
业埃克森美孚、壳牌、沙特阿美等本周参加在休斯敦举行的年度CERAWeek行业聚会时表示，消费者仍然难以承受发展新能源的昂贵
成本，未来几年将需要更多传统能源来满足人工智能所需数据中心激增引发飙升的电力需求。报道称，相关企业已撤回或削减了其

减少二氧化碳排放的气候目标，并正在加大投资重点发展石油和天然气开采业务。

能源与
资源

伊朗签署该国历史
上最大石油合同

伊通社3月17日报道，伊朗阿扎德甘等6个油田开发合同签约仪式于当日举行，伊朗国家石油公司首席执行官穆赫辛·霍贾斯特迈赫
尔在签约仪式上表示，该份金额达130亿美元的合同已签署。根据该合同，6个油田的产量将增加40万桶/日。伊朗第一副总统穆罕默

德·穆赫贝尔和石油部长贾瓦德·欧吉出席了签约仪式。
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二、主要产品及原料价格情况
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➢ 截至3月29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8223/6900/7700/4519/9296元/吨，除环

氧乙烷价格不变外，其余产品价格均下降。

◼ 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29日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8223/6900元/吨，周环比变化-0.05%/0.00%。
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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29日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为7700/4519元/吨，聚醚大单体和乙二醇价格周环比变化-0.52%/

-0.55%。
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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 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29日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为9296/7161元/吨，周环比变化分别为-1.26%/-0.11%，两者价格均有小幅

下降。
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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29日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6800/9100/7757元/吨，周环比变化4.62%/0.22%/0.09%。

三种产品价格均有所上升，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29日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6800/9100/7757元/吨，周环比变化4.62%/0.22%/0.09%。
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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。

➢ 本周主要原料除石脑油和乙烷价格上涨，液氯价格保持稳定，其余产品价格均下降。截至3月29日，最新原油价格85.79

美元/桶，天然气价格为1.48美元/百万英热单位。乙烷最新价格1016元/吨，周环比0.66%。
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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29日，最新原油价格85.79美元/桶，与上周相比略有下降。丙烷最新价格5177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29日，最新天然气价格为1.48美元/百万英热单位，周环比-4.40%。乙烷最新价格1016元/吨，周环比0.66%，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29日，天然气钻机数量为112部，与上周相同。截止3月29日，天然气总需求量为113.0十亿立方英尺，周环比

4.92%，相较于2023年同比-3.17%。
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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29日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为8393/6779/8454元/吨，周环比变化为0.45%/-2.46%/-1.06%
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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
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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29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+5857/+222/+1458/+938/+1062/+541元/吨，周环比变化分别为-0.28%/-8.40%/0.40%/-4.09%/0.32%/-7.65%。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8.40%。
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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29日，乙烷裂解和聚醚大单体-环氧乙烷裂解价差缩窄，周环比-0.28%/-4.09%。
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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29日，苯乙烯-纯苯-乙烯价差缩小，周环比为-7.65%；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-8.40%。
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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29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+567/+1919/+5020/+979元/吨，周

环比变化分别为-22.47%/28.27%/-3.09%/22.23%。
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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  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29日，PDH价差缩窄剧烈，周环比-22.47%。丙烯酸-丙烯价差扩大，周环比28.27%.
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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 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29日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差+5020元/吨，周环比-3.09%；聚丙烯-丙烯价差+979元/吨，价差扩大，周环比         

22.23%。
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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 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29日，乙烯-石脑油价差缩窄，周环比-3.81%，月环比-40.09%，相较2024年初变化-4.59%，MTO路线价差为

4695元/吨，周环比0.92%。
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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。

 -400

 -200

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

 1,800

2
0

1
3

/0
1

2
0

1
3

/0
5

2
0

1
3

/0
9

2
0

1
4

/0
1

2
0

1
4

/0
5

2
0

1
4

/0
9

2
0

1
5

/0
1

2
0

1
5

/0
5

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
5

2
0

1
6

/0
9

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
5

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
9

2
0

2
0

/0
1

2
0

2
0

/0
5

2
0

2
0

/0
9

2
0

2
1

/0
1

2
0

2
1

/0
5

2
0

2
1

/0
9

2
0

2
2

/0
1

2
0

2
2

/0
5

2
0

2
2

/0
9

2
0

2
3

/0
1

2
0

2
3

/0
5

2
0

2
3

/0
9

2
0

2
4

/0
1

石脑油制烯烃 MTO CTO

乙烷裂解 混合进料乙烷/丙烷=60/40 混合进料乙烷/丙烷=40/60

 -500

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

2
0

1
3

/0
1

2
0

1
3

/0
5

2
0

1
3

/0
9

2
0

1
4

/0
1

2
0

1
4

/0
5

2
0

1
4

/0
9

2
0

1
5

/0
1

2
0

1
5

/0
5

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
5

2
0

1
6

/0
9

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
5

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
5

2
0

1
9

/0
9

2
0

2
0

/0
1

2
0

2
0

/0
5

2
0

2
0

/0
9

2
0

2
1

/0
1

2
0

2
1

/0
5

2
0

2
1

/0
9

2
0

2
2

/0
1

2
0

2
2

/0
5

2
0

2
2

/0
9

2
0

2
3

/0
1

2
0

2
3

/0
5

2
0

2
3

/0
9

2
0

2
4

/0
1

石脑油制烯烃 MTO CTO

乙烷裂解 混合进料乙烷/丙烷=60/40 混合进料乙烷/丙烷=40/60



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

29

◼ 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



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

31

◼ 5 相关企业估值

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

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2024/3/29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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权利。

投资评级说明
以本报告发布之日起6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：
行业评级体系
增持：未来6个月的投资收益率领先沪深300指数5%以上；
中性：未来6个月的投资收益率与沪深300指数的变动幅度相差-5%至5%;
减持：未来6个月的投资收益率落后沪深300指数5%以上;
公司评级体系
买入：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；
增持：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；
中性：未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；
减持：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%至15%；
卖出：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上
无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深300指数。
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