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◼ 本周观点

➢ 本周乙烷价格小幅上涨，乙烷裂解制乙烯盈利收窄。截至10月13日，乙烷价格来到28.5美分/加仑，较高点60美分/加仑下

跌52.50%。本周乙烷裂解、PDH价差均收窄，周环比-0.45%/-29.58%。

➢ 本周原油、石脑油价格均小幅下跌，周环比分别为 -8.39%/-2.03%，天然气、乙烷、丙烷价格上涨，周环比分别

+11.41%/+1.05%/+0.84%，液氯、乙烯价格与上周持平, 丙烯价格下跌，周环比-1.77%。

➢ 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21.66%/7.65%/3.07%/10.74%/39.90%，产

品价差历史分位42.43%/12.35%/0.51%/10.56%/4.55%。环氧乙烷、聚醚大单体价格环比持平，其余产品价格均小幅下跌。

➢ 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
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◼ 1 每周新闻

图表 1 每周新闻

资料来源：中国石油与化工网，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

《东华能源40万吨PP、60万吨PDH装置试
产成功》

2023/10/07

日前，东华能源发布公告称，东华能源(茂名)烷资源综合利用项目一期(I)，包括1套设计产能为60万
吨/年的丙烷脱氢装置、1套40万吨/年的聚丙烯装置、公用工程及配套设施，于2023年9月15日取得危

险化学品建设项目试生产(使用)备案，目前已生产出合格聚丙烯产品，装置运行平稳。
PDH产能将达452万吨/年

据了解，东华能源是中国最大的PDH生产企业，在全国拥有3个生产基地，分别是东华能源宁波福基石
化66万吨/年装置，东华能源二期66万吨/年装置，东华能源张家港石化60万吨/年，总计PDH生产能力

达到192万吨/年。
东华能源在茂名在建200万吨/年装置，计划在2026年建成，以及在张家港二期PDH装置在建60万吨/年。
如果这两套装置全部建成，东华能源PDH总计生产能力将会达到452万吨/年，将在未来继续占据中国PD

H产业规模最大的位置。

行业
新闻

《总投资55.36亿，50万吨/年轻烃深加工
项落地》

2023/10/12

近日，新疆东明塑胶有限公司年产80万吨煤制烯烃项目报批。该项目位于新疆维吾尔自治区准东经济
技术开发区现代煤化工产业示范区，由新疆东明塑胶有限公司投资建设。项目以煤为原料生产甲醇，
再经MTO装置、烯烃分离，生产乙烯和丙烯，再生产聚烯烃产品，部分乙烯、丙烯与外购二烯烃聚合生
产三元乙丙橡胶。建设规模为220万吨/年甲醇（折纯）（含空分、气化、变换、净化）、80万吨/年甲
醇制烯烃（含烯烃分离）、40万吨/年聚丙烯、40万吨/年聚乙烯。装置除主产品PP、PE、三元乙丙橡
胶外，还同时副产硫磺、液化石油气、重C4+等产品。
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◼ 2 国际新闻

图表 2 国际新闻

资料来源：中国石油与化工网，同花顺，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

OPEC上调全球石油需
求展望

石油输出国组织(OPEC)在年度展望中上调了对全球中长期石油需求的预估，并表示即使可再生燃料使用量增长，且电动汽车越来越
多，仍需要14万亿美元的投资来满足这一需求。

OPEC在周一发布的《2023年世界石油展望》中提出的观点，与包括国际能源署(IEA)在内的其他预测机构的观点形成鲜明对比，后
者认为需求可能在本十年见顶。

石油消费增长再持续10年或更长时间将会对OPEC产生提振作用，该组织的13个成员国都依赖石油收入。该组织表示，石油应该成为
能源转型的一部分，并引用了一些政府和公司减缓退出化石燃料的决定。OPEC秘书长盖斯在报告的前言中写道:“最近的事态发展
促使OPEC团队重新评估每种能源，重点关注务实和现实的选择以及解决方案。”他补充说:“停止投资新石油项目的呼声是错误的，

可能会导致能源和经济混乱。”他预计到2045年，石油行业所需投资约为14万亿美元，高于去年估计的12.1万亿美元。

能源与
资源

EIA：美上半年LNG出
口全球居首

近日，美国能源信息署(EIA)公布的统计数据显示，2023年上半年，美国液化天然气(LNG)的出口量排名全球第一。
上半年，美国LNG日均出口116亿立方英尺，同比增长4%；澳大利亚日均出口106亿立方英尺居美国之后，排名第二；卡塔尔日均出
口104亿立方英尺，排名第三。
美国LNG出口目的地以欧洲地区居首，占到出口总额的67%，其中荷兰、英国、法国、西班牙和德国的进口量最大。亚洲地区的主要
出口目的地为日本、韩国、印度和中国。
今年4月，美国的LNG出口创下月度新高日均124亿立方英尺。EIA将出口量的增加归因于得克萨斯州浮式液化天然气装置(FLNG)产量
的增加，以及芬兰、德国、意大利和西班牙新液化天然气接收站的投入运营。EIA指出，今年上半年，欧洲和英国LNG的海运进口量
首次超过了管道进口量。
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二、主要产品及原料价格情况
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➢ 截至10月13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8274/6800/7800/4113/8683元/吨，环氧

乙烷、聚醚大单体价格保持稳定，聚乙烯、乙二醇、苯乙烯价格均小幅下跌。当前C2下游产品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 4 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 5 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 6 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10月13日，聚乙烯/环氧乙烷最新含税价格分别为8274/6800元/吨，周环比变化-1.95%/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
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图表 7 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 8 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10月13日，聚醚大单体/乙二醇最新含税价格分别为7800/4113元/吨，聚醚大单体和乙二醇价格周环比变化0.00%/

-1.67%。
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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 9 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 10 乙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

➢ 截至10月13日，苯乙烯/乙烯最新含税价格分别为8683/6853元/吨，周环比变化分别为-5.44%/+0.00%，苯乙烯价格小幅

下跌，乙烯价格不变。
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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 11 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10月13日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6600/9410/7816元/吨，周环比变化-8.33%/-7.29%/-

2.04%。丙烯酸、丙烯酸丁酯、聚丙烯价格均有所下降，当前丙烯酸、聚丙烯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 12 丙烯酸价格走势图（元/吨）

资料来源：Choice，华安证券研究所

图表 13 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 14 聚丙烯价格走势图（元/吨）

资料来源：Choice，华安证券研究所

➢ 截至10月13日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新含税价格分别为6600/9410/7816元/吨，周环比变化-8.33%/-7.29%/-

2.04% 。C3主要产品价格均有所下降。
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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 15 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。

➢ 本周布伦特原油、石脑油、丙烯、乙烷价格小幅下跌，天然气、丙烷价格上涨。液氯、乙烯价格则保持稳定。除了布伦特

原油、石脑油、乙烷保持在较高历史分位外，其余原料均处于历史较低分位。截至10月13日，最新原油价格86.44美元/桶，

周环比-8.39%，天然气价格为3.24美元/百万英热单位，周环比+11.41%。美国乙烷最新价格1611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 16 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 17 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10月13日，最新原油价格86.44美元/桶，周环比-8.39%，位于68.29%的历史分位水平。丙烷价格小幅上涨，周环比

+0.84%。
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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 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 19 乙烷价格走势图（元/吨）

资料来源：Bloomberg，华安证券研究所

➢ 截至10月13日，最新天然气价格为3.24美元/百万英热单位，周环比+11.41%，价格上涨。乙烷最新价格1611元/吨，周环

比1.05%，价格小幅上升。
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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 20 天然气钻机数量（部）

资料来源：EIA，华安证券研究所

图表 21 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10月13日，天然气钻机数量为117部，环比-0.85%，相较于2022年同比-25.48%。截止10月13日，天然气总需求量

为95.8十亿立方英尺，周环比+1.48%，相较于2022年同比+6.80%。
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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 22 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 23 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 24 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10月13日，石脑油/丙烯/纯苯最新含税价格为8269/7271/8172元/吨，周环比变化-2.03%/-1.77%/-3.87%。石脑油、

丙烯、纯苯价格均小幅下跌。
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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
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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 25 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10月13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+4785/+2/+1592/+1136/+1421/+490元/吨，周环比变化分别为-0.45%/-97.76%/0.00%/0.00%/-10.38%/-33.76%。本周

乙烯-乙烷、乙二醇-乙烯、聚乙烯-乙烯、苯乙烯-纯苯-乙烯价差缩窄，环氧乙烷-乙烯、聚醚大单体-环氧乙烷价差不变。

目前除聚乙烯-乙烯价差已回到较高分位之外，其余C2下游产品价差仍处于较低历史分位段。
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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 26 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 27 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10月13日，乙烷裂解价差收窄，聚醚大单体-环氧乙烷裂解价差不变，周环比-0.45%/0.00%。
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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 28 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 29 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 30 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10月13日，乙二醇 -乙烯、苯乙烯 -纯苯 -乙烯价差缩小，环氧乙烷 -乙烯价差不变，周环比分别为 -97.76%/-

33.76%/0.00% 。
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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 31 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10月13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+440/+1458/+5450/+674元/吨，

周环比变化分别为-29.58%/-25.81%/-6.52%/-4.78%。
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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 32 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 33 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10月13日，PDH价差本周收窄，周环比-29.58%，处于21.83%的较低历史分位；丙烯酸-丙烯价差本周缩小，周环比

-25.81%，目前处于3.14%的历史分位。

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0
2

0
-0

6
-1

9

2
0
2

0
-0

7
-1

9

2
0
2

0
-0

8
-1

9

2
0
2

0
-0

9
-1

9

2
0
2

0
-1

0
-1

9

2
0
2

0
-1

1
-1

9

2
0
2

0
-1

2
-1

9

2
0
2

1
-0

1
-1

9

2
0
2

1
-0

2
-1

9

2
0
2

1
-0

3
-1

9

2
0
2

1
-0

4
-1

9

2
0
2

1
-0

5
-1

9

2
0
2

1
-0

6
-1

9

2
0
2

1
-0

7
-1

9

2
0
2

1
-0

8
-1

9

2
0
2

1
-0

9
-1

9

2
0
2

1
-1

0
-1

9

2
0
2

1
-1

1
-1

9

2
0
2

1
-1

2
-1

9

2
0
2

2
-0

1
-1

9

2
0
2

2
-0

2
-1

9

2
0
2

2
-0

3
-1

9

2
0
2

2
-0

4
-1

9

2
0
2

2
-0

5
-1

9

2
0
2

2
-0

6
-1

9

2
0
2

2
-0

7
-1

9

2
0
2

2
-0

8
-1

9

2
0
2

2
-0

9
-1

9

2
0
2

2
-1

0
-1

9

2
0
2

2
-1

1
-1

9

2
0
2

2
-1

2
-1

9

2
0
2

3
-0

1
-1

9

2
0
2

3
-0

2
-1

9

2
0
2

3
-0

3
-1

9

2
0
2

3
-0

4
-1

9

2
0
2

3
-0

5
-1

9

2
0
2

3
-0

6
-1

9

2
0
2

3
-0

7
-1

9

2
0
2

3
-0

8
-1

9

2
0
2

3
-0

9
-1

9

丙烯-丙烷

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

丙烯酸-丙烯



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

敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

图表 34 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 35 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10月13日，丙烯酸丁酯-丙烯酸价差+5450元/吨，周环比-6.52%；聚丙烯-丙烯价差+674元/吨，价差缩小，周环比         

-4.78%。
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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 36 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10月13日，乙烯-石脑油价差扩大，周环比+11.86%，月环比+29.78%，相较2023年初-83.21%，MTO路线价差为

4532元/吨，周环比-3.02%。
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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 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

➢ 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

证券研究报告

图表 39 现金成本（美元/吨）

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 40 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

证券研究报告

图表 43 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2023/10/13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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华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对
这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应
考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投
资银行服务或其他服务。
本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他
人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进
行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的
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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