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n 本周观点

Ø 本周乙烷价格上涨，截至5月29日为1147元/吨，周环比+1.21%。

Ø 本周石脑油、乙烷价格上涨，周环比+0.27%/+1.21%，天然气、丙烷价格持平，原油、液氯、丙烯、乙烯价格回落，周环

比-3.24%/-5.66%/-0.42%/-1.43%。

Ø 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 / 丙 烯 酸 历 史 分 位 分 别 为

17.97%/23.83%/39.75%/26.36%/27.82%/34.86%，整体处于中低分位区间。

Ø 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。

Ø 我们持续推荐轻烃化工领先企业卫星化学，乙烷价格下行，公司景气修复叠加新项目投产空间巨大。

Ø 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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n 1 每周新闻

图表 1 每周新闻

资料来源：国际石油网、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
塔里木120万吨/年二期

乙烯项目中交
2026/5/25

5月21日，中国石油独山子石化塔里木120万吨/年二期乙烯及配套绿色低碳示范工程顺利中交，项目主体工程全面完
工，转入生产准备阶段。项目位于新疆库尔勒上库石化产业园，核心装备国产化率超98%，10套主要装置采用国内自
主技术。项目首次将三大核心机组由汽轮机驱动改为电机驱动，并应用CO₂ 捕集、急冷水热泵工艺等多项创新技术，
实现碳减排。项目构建了“绿电直连+碳捕集+蓝氢+蓝氨-绿色化肥”全链条低碳技术体系，全厂每年可减少碳排放
137万吨。项目建成后将释放塔里木油田资源优势，打造全球首个乙烯裂解炉碳循环利用标杆。

行业新闻
辽宁：到2030年，绿色
石化及精细化工产业集
群营收达1.2万亿元

2026/5/26

5月20日，辽宁省委副书记、省长王新伟在“开局起步‘十五五’”辽宁省专题新闻发布会上表示，“十五五”期间，
辽宁将依托现有产业集群，打造装备、石化、冶金、消费品四个万亿级“压舱石”产业，加快推动提质升级。
《辽宁省国民经济和社会发展第十五个五年规划纲要》（以下简称《纲要》）提出，加快石化和精细化工产业结构优
化。坚持减油、增化、提质，提升高品质基础化工原料供给能力，大力发展精细化学品和化工新材料。加快传统炼厂
转型升级，调整炼化装置与产品结构，降低“油化比”，提高炼化一体化水平，增强高端产品自给能力。持续推进化
工园区规范化建设，建成一批具有竞争优势的化工园区。加快推进化工老旧装置淘汰退出和更新改造，提升行业本质
安全水平。辽宁将打造世界级绿色石化及精细化工产业集群。《纲要》要求，科学化、规模化推动优质炼油产能进一
步优化整合、提质升级，延伸产业链条。支持在辽炼化央企提质增效、转型升级。推进大连、盘锦、抚顺、辽阳等地
区进一步优化石化产业结构，提升基础化工原料供给能力，保障化工产业链延伸发展。到2030年，化工精细化率达到
60%以上，集群营收规模达到1.2万亿元。做实绿氢产业方面，辽宁省将推进氢能在高速公路等场景应用，完善基础设
施建设，推动绿色氢氨醇制储运加用”示范应用和全链条发展，打造绿色氢能及氢基能源中心，加快形成产业集聚效
应。

行业新闻
我国海上最大规模浅层
岩性油田一期开发项目

投产
2026/5/28

中国海油5月27日宣布，我国海上最大规模浅层岩性油田——垦利10-2油田群开发项目（一期）全面投产，完成全部7
9口开发井作业任务，其中24口热采井完成首轮注热作业，原油日产量超2800吨。垦利10-2油田位于渤海南部海域，
探明地质储量超1亿吨。垦利10-2油田一期开发项目于2025年7月投产，主要生产设施包括新建的1座中心处理平台和2
座无人井口平台。目前，垦利10-2油田设计33口冷采井和24口热采井均已顺利完成启泵作业，标志着该油田一期开发
项目全面建成投产。据悉，垦利10-2油田是枝蔓状稠油油藏，油气储存在窄长弯曲的砂体中，不同砂体相互交织，如
同树枝在地面上的影子呈现“枝蔓状”，其储量分布具有“散、窄、薄、杂”的特点。针对油田钻完井作业存在井型
多、层系多、开发方式多的“三多”特点，项目组采用“一砂一藏一井网”策略，实行“一井一策”方案，打造“一
体化”开发亿吨级大油田模式，保证完井即见产、交井即“变现”。
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n 2 国际新闻

图表 2 国际新闻

资料来源：国际石油网、中国石油和化工网，华安证券研究所

国际新闻
分类 标题 发布时间 事件内容

能源与资源

国际能源署：全球
石油投资或“三连
降”，天然气支出

将创十年新高

2026/5/29

5月28日，IEA发布的《世界能源投资报告》指出，在中东冲突引发的供应冲击背景下，尽管油价上涨，但预计2026年石油
投资将连续第三年出现下降，投资额将低于5000亿美元。报告指出，由于油价上涨的持续时间难以预测、项目筹备周期长、
供应链存在限制，加上海上钻井平台供应紧张，上述因素都制约了中东地区以外的石油投资。与石油形成对比，天然气领
域投资出现增长。得益于美国和卡塔尔等地新的液化天然气出口项目上马，报告预计今年天然气投资将达到3300亿美元，
创下十年来的最高水平。报告称，由霍尔木兹海峡事实上关闭所引发的当前能源危机，正在改变市场对风险的认知，并推
动各国进一步寻求能源和运输路线多元化，预计将对未来全球能源投资重点产生长期影响，国际能源署署长法提赫·比罗
尔表示：“我们正处于全球有史以来最大规模的能源安全危机之中。我认为这将重塑全球投资策略。”他同时指出，能源
生产国与消费国正在加快多元化布局，涵盖贸易路线与能源来源。主要能源进口国正在强化本土资源开发，重点集中在可
再生能源、核能以及煤炭等替代选项，以降低对外部供应的依赖。报告预计，2026年对可再生能源项目的投资总额将达到
约6650亿美元，其中仅太阳能领域的投资就将达到3650亿美元。与此同时，2026年，煤炭领域的投资额预计将达到1800亿
美元，创下2012年以来的最高水平。

能源与资源
尼日利亚计划日增
产原油10万桶

2026/5/27

中化新网讯 近日，尼日利亚政府表示，计划在短期内将原油日产量提升10万桶，以抓住市场缺口扩大的窗口期。尼日利亚
上游石油监管委员会数据显示，当前尼日利亚原油总产量为166万桶/日，国有NNPC公司正加大国内资产分配力度，包括向
丹格特炼油厂增加供应，以满足全球市场需求。尼日利亚作为非洲最大产油国，近年来一直受到投资不足、管道盗窃和运
营挑战的困扰，产量长期低于OPEC配额。此次全球原油供应紧张为尼日利亚提供了重启产能的机会。监管机构数据显示，
尽管尼日利亚间歇性产量峰值曾达到约180万桶/日，但结构性问题仍使当前生产能力与雄心勃勃的200万桶/日以上路线图
之间存在差距。政府此次设定10万桶/日的短期增产目标，意在快速响应市场信号，优先利用现有闲置产能和高产资产进行
增量输出。若目标达成，尼日利亚原油总产量将接近176万至180万桶/日区间，显著提升其出口收入。

能源与资源
硫黄价高量紧冲击

全球磷肥生产 
2026/5/29

霍尔木兹海峡航运中断，导致硫黄供应出现巨大缺口，从而冲击全球磷肥生产。由于电池金属加工等其他行业对硫黄的需
求不断增长，磷酸盐市场供应本就已经紧张。咨询公司CRU的市场情报和定价副总裁Chris Lawson表示，磷酸盐供应形势非
常严峻，所有主要的磷酸盐供应来源都同时面临压力。总部位于美国的美盛公司是全球最大的化肥生产商之一，由于硫黄
成本飙升影响了其盈利能力，该公司已减少了在巴西和美国的磷酸盐产量。全球最大磷酸盐出口商OCP集团也因提前对部分
工厂进行维护而减少了产量。化肥贸易商Hexagon集团总裁Christian Wendel表示，硫黄已完全断货。该商品价格从一年前
的每吨150至180美元飙升至每吨850至900美元，部分地区的到岸价甚至接近每吨1000美元。CRU化肥主管Willis Thomas则
指出，即使磷肥生产商能够获得硫黄供应，但在硫黄价格如此高昂的情况下，他们的盈利能力也难以维持。一些生产商仅
硫黄的投入成本就导致磷肥业务的利润为负，这还不包括加工成本。沙特阿拉伯的化肥生产商正试图通过卡车将磷肥运往
红海港口，以维持出口。
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Ø 截至5月29日，聚乙烯/环氧乙烷/聚醚大单体/乙二醇/苯乙烯最新周度平均价格分别为8268/7611/7650/4769/9117元/吨，

周环比变化为-1.75%/0.00%/-5.44%/-4.38%/-3.87%。其中聚乙烯、环氧乙烷、聚醚大单体、乙二醇、苯乙烯价格回落。

n 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 3 C2主要产品历史价格分位

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：聚醚大单体从2020年起，其余产品从2021年起。

单位：元/吨 2026/5/29周环比 月环比 2024年初以来 较2023年同比 2026/5/29 2026/5/22 2026/5/15 2026/5/8

C2
产品

聚乙烯 8268 -1.75% -1.73% 0.25% 11.35% 17.97% 19.86% 23.09% 25.66%
环氧乙烷 7611 0.00% -15.54% 18.92% 17.09% 23.83% 23.86% 23.89% 23.93%
聚醚大单体 7650 -5.44% -20.81% 7.29% 5.37% 39.75% 44.41% 45.75% 46.80%
乙二醇 4769 -4.38% -7.03% 8.92% 5.22% 26.36% 28.00% 31.77% 33.28%
苯乙烯 9117 -3.87% -7.65% 7.20% 12.43% 27.82% 31.20% 32.57% 37.96%
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n 2.1 C2主要产品价格情况
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图表 4 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 5 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

Ø 截至5月29日，聚乙烯/环氧乙烷最新周度平均价格分别为8268/7611元/吨，周环比变化为-1.75%/0.00%。聚乙烯、环氧

乙烷价格回落。
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图表 6 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 7 乙二醇价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

Ø 截至5月29日，聚醚大单体/乙二醇最新周度平均价格分别为7650/4769元/吨，周环比变化为-5.44%/-4.38%。聚醚大单体

价格回落，乙二醇价格回落。
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n 2.1 C2主要产品价格情况
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图表 8 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 9 乙烯价格走势图（元/吨） 

资料来源：wind，华安证券研究所

Ø 截至5月29日，苯乙烯/乙烯最新周度平均价格分别为9117/7801元/吨，周环比变化为-3.87%/-9.19%。苯乙烯、乙烯价格

回落。
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图表 10 C3主要产品历史价格分位

资料来源：同花顺，Choice，华安证券研究所

注：资料起始：丙烯酸丁酯从2013年起，聚丙烯从2014年起，其余产品从2021年起。

Ø 截至5月29日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新周度平均价格分别为8300/8492/9749元/吨，周环比变化为-0.48%/+1.94%/
-0.02%。其中丙烯酸丁酯价格上涨，丙烯酸、聚丙烯价格回落。

单位：元/吨 2026/5/29 周环比 月环比 2024年初以来 较2023年同比 2026/5/29 2026/5/22 2026/5/15 2026/5/8

C3
产品

丙烯酸 8300 -0.48% -27.83% 33.87% 7.24% 34.86% 39.37% 39.97% 40.02%
丙烯酸丁酯 8492 1.94% -12.55% -8.20% 4.51% 29.88% 29.05% 29.53% 34.69%
聚丙烯 9749 -0.02% 4.12% 27.79% 31.42% 18.30% 17.71% 17.42% 16.98%

仅供内部参考，请勿外传！
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图表 11 丙烯酸价格走势图（元/吨） 

资料来源：Choice，华安证券研究所

图表 12 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 13 聚丙烯价格走势图（元/吨） 

资料来源：Choice，华安证券研究所

Ø 截至5月29日，丙烯酸/丙烯酸丁酯/聚丙烯最新周度平均价格分别为8300/8492/9749元/吨，周环比变化为-0.48%/+1.94%/
-0.02%。其中丙烯酸丁酯价格上涨，丙烯酸、聚丙烯价格回落。
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图表 14 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。

Ø 本周石脑油、乙烷价格上涨，周环比+0.76%/+1.21%，原油、天然气、液氯、丙烯、乙烯、丙烷价格回落，周环比

      -10.53%/-0.26%/-13.69%/-1.38%/-9.19%/-1.78%。

单位：元/吨 2026/5/29 周环比 月环比 2024年初以来 较2023年同比 2026/5/29 2026/5/22 2026/5/15 2026/5/8

原料

布伦特原油 96.67 -10.53% -13.82% 25.21% 50.69% 49.73% 46.33% 44.93% 46.06%
天然气 3.10 -0.26% 16.63% 16.63% 2.99% 79.52% 82.95% 83.46% 84.91%
液氯 242 -13.69% -56.06% -2670.92% -293.80% 12.00% 13.30% 6.01% 4.44%

石脑油 7607 0.76% 3.49% -2.48% -0.74% 77.52% 77.23% 78.93% 80.24%
丙烯 9034 -1.38% -2.50% 35.88% 37.46% 19.54% 29.02% 30.00% 24.16%
乙烯 7801 -9.19% -24.02% 7.79% 29.88% 58.64% 58.72% 62.66% 72.09%
乙烷 1147 1.21% 1.02% 8.82% -12.11% 74.86% 77.49% 79.86% 77.83%
丙烷 7367 -1.78% 0.50% 31.39% 47.05% 30.86% 24.19% 22.65% 24.35%

仅供内部参考，请勿外传！
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图表 15 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 16 丙烷价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

Ø 截至5月29日，原油/丙烷最新周度平均价格分别为97（美元/桶）/7367（元/吨），周环比变化为-10.53%/-1.78%。原油、

丙烷价格回落。
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图表 17 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 18 乙烷价格走势图（元/吨） 

资料来源：Bloomberg，华安证券研究所

Ø 截至5月29日，天然气/乙烷最新周度平均价格分别为3（美元/百万英热）/1147（元/吨），周环比变化为-0.26%/+1.21%。

天然气价格回落，乙烷价格上涨。
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图表 21 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 22 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 23 纯苯价格走势图（元/吨） 

资料来源：同花顺，华安证券研究所

Ø 截至5月29日，石脑油/丙烯/纯苯最新周度平均价格分别为7607（元/吨）/9034（元/吨）/7978（元/吨），周环比变化为

+0.76%/-1.38%/-4.77%。

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

20
12
-01
-06

20
13
-01
-06

20
14
-01
-06

20
15
-01
-06

20
16
-01
-06

20
17
-01
-06

20
18
-01
-06

20
19
-01
-06

20
20
-01
-06

20
21
-01
-06

20
22
-01
-06

20
23
-01
-06

20
24
-01
-06

20
25
-01
-06

20
26
-01
-06

石脑油

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

20
12
-01
-06

20
13
-01
-06

20
14
-01
-06

20
15
-01
-06

20
16
-01
-06

20
17
-01
-06

20
18
-01
-06

20
19
-01
-06

20
20
-01
-06

20
21
-01
-06

20
22
-01
-06

20
23
-01
-06

20
24
-01
-06

20
25
-01
-06

20
26
-01
-06

丙烯

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2020-06-26 2021-06-26 2022-06-26 2023-06-26 2024-06-26 2025-06-26

纯苯

仅供内部参考，请勿外传！



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

18

n 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 19 天然气钻机数量（部） 

资料来源：EIA，华安证券研究所

图表 20 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

Ø 截至5月15日，天然气钻机数为128部，周环比-0.78%；天然气总需求量为100十亿立方英尺，周环比-26.09%，同比       
-36.35%。
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图表 24 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。

Ø 截至5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6330/88/1682/191/466/552元/吨，周环比变化为-11.31%/+152.60%/+55.47%/-69.72%/+364.81%/+47.50%。

单位：元/吨 2026/5/29 周环比 月环比 2024年初以来 较2023年同比 2026/5/29 2026/5/22 2026/5/15 2026/5/8

C2
产品

乙烯-乙烷 6330 -11.31% -28.16% 7.56% 46.10% 55.18% 54.06% 53.60% 60.21%

乙二醇-乙烯 88 152.60% 108.54% 144.21% -90.52% 30.45% 33.55% 35.06% 28.03%

环氧乙烷-乙烯 1682 55.47% 39.28% 86.98% -13.07% 32.84% 32.88% 31.46% 23.36%

聚醚大单体-环氧乙烷 191 -69.72% -76.95% -77.73% -78.53% 26.42% 28.01% 32.93% 36.66%

聚乙烯-乙烯 466 364.81% 125.14% -53.80% -67.13% 35.90% 38.88% 39.46% 34.31%

苯乙烯-纯苯-乙烯 552 47.50% 368.72% -10.75% -69.07% 74.43% 63.96% 39.73% 19.60%

仅供内部参考，请勿外传！
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图表 25 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 26 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

Ø 截至5月29日，乙烯-乙烷最新价差为6330元/吨，周环比变化-11.31%，价差同比收窄;聚醚大单体-环氧乙烷最新价差为

     191元/吨，周环比变化-69.72%，价差同比收窄。
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图表 27 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 28 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 29 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

Ø 截至5月29日，乙二醇-乙烯最新价差为88元/吨，周环比变化+152.60%，价差同比扩大;环氧乙烷-乙烯最新价差为1682
     元/吨，周环比变化+55.47%，价差同比扩大;苯乙烯-纯苯-乙烯最新价差为552元/吨，周环比变化+47.50%，价差同比扩大。
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图表 30 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。

Ø 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194/1795/3512/715元/吨，周环比变化为+20.71%
/+2.94%/+5.58%/+21.18%。

单位：元/吨 2026/5/29 周环比 月环比 2024年初以来 较2023年同比 2026/5/29 2026/5/22 2026/5/15 2026/5/8

C3
产品

丙烯-丙烷 194 20.71% -58.62% 344.91% -65.34% 65.91% 75.16% 75.72% 71.75%

丙烯酸-丙烯 1795 2.94% -62.82% 27.06% -40.31% 42.78% 47.70% 49.66% 51.21%

丙烯酸丁酯-丙烯酸 3512 5.58% 24.97% 14.47% 0.88% 33.33% 25.65% 24.37% 30.84%

聚丙烯-丙烯 715 21.18% 631.61% -27.07% -15.53% 8.13% 8.13% 8.13% 8.13%

仅供内部参考，请勿外传！
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n 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 31 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 32 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

Ø 截至5月29日，丙烯-丙烷最新价差为194元/吨，周环比变化+20.71%，价差同比扩大;丙烯酸-丙烯最新价差为1795元/吨，

周环比变化+2.94%，价差同比扩大。
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n 3.2 C3产品价差情况
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图表 33 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 34 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

Ø 截至5月29日，丙烯酸丁酯-丙烯酸最新价差为3512元/吨，周环比变化+5.58%，价差同比扩大;聚丙烯-丙烯最新价差为

715元/吨，周环比变化+21.18%，价差同比扩大。
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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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n 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 35 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

Ø 截至5月29日乙烯-石脑油价差为195元/吨，周环比-81.30%，月环比-93.32%；MTO路线价差为6652元/吨，周环比-1.94%，

     月环比-15.97%。

单位：元/吨 2026/5/29 周环比 月环比 2024年初以来 较2023年同比 2026/5/29 2026/5/22 2026/5/15 2026/5/8

乙烯-石脑油 195 -81.30% -93.32% 134.60% 111.76% 35.54% 35.54% 35.54% 35.54%

MTO 6652 -1.94% -15.97% 42.08% 54.20% 37.93% 37.93% 37.93% 37.93%

仅供内部参考，请勿外传！
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n 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 36 现金成本（美元/吨） 

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 37 完全成本（美元/吨） 

资料来源：wind，华安证券研究所

Ø 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。

-400

-200

-

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

20
13
/0
1

20
13
/0
6

20
13
/1
1

20
14
/0
4

20
14
/0
9

20
15
/0
2

20
15
/0
7

20
15
/1
2

20
16
/0
5

20
16
/1
0

20
17
/0
3

20
17
/0
8

20
18
/0
1

20
18
/0
6

20
18
/1
1

20
19
/0
4

20
19
/0
9

20
20
/0
2

20
20
/0
7

20
20
/1
2

20
21
/0
5

20
21
/1
0

20
22
/0
3

20
22
/0
8

20
23
/0
1

20
23
/0
6

20
23
/1
1

20
24
/0
4

20
24
/0
9

20
25
/0
2

20
25
/0
7

20
25
/1
2

石脑油制烯烃 MTO CTO

-500

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

20
13
/0
1

20
13
/0
6

20
13
/1
1

20
14
/0
4

20
14
/0
9

20
15
/0
2

20
15
/0
7

20
15
/1
2

20
16
/0
5

20
16
/1
0

20
17
/0
3

20
17
/0
8

20
18
/0
1

20
18
/0
6

20
18
/1
1

20
19
/0
4

20
19
/0
9

20
20
/0
2

20
20
/0
7

20
20
/1
2

20
21
/0
5

20
21
/1
0

20
22
/0
3

20
22
/0
8

20
23
/0
1

20
23
/0
6

20
23
/1
1

20
24
/0
4

20
24
/0
9

20
25
/0
2

20
25
/0
7

20
25
/1
2

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

仅供内部参考，请勿外传！



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

29

n 4.2 竞争路线成本情况-丙烯
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图表 38 现金成本（美元/吨） 

资料来源：wind，华安证券研究所

图表 39 完全成本（美元/吨） 

资料来源：wind，华安证券研究所

Ø 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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n 4.3 下游需求情况
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图表 40 汽车销量（万辆） 

资料来源：wind，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

Ø 截至4月30日，汽车销量252.6万辆，月环比-12.87%；房地产竣工面积2096.48万平方米，月环比-39.56%。
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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
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n 5 相关企业估值
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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2026/05/29收盘价

股价 EPS PE
估值来源

5月29日 25A 26E 27E 25A 26E 27E

23.27 1.58 2.26 2.73 11.41 10.30 8.52 华安证券研究所

16.91 0.45 0.69 0.88 27.63 24.64 19.22 同花顺一致预期
6.34 -0.58 0.23 0.49 33.70 27.18 12.94 同花顺一致预期
73.45 3.99 5.50 6.19 19.34 13.35 11.87 华安证券研究所
5.14 0.03 0.19 0.24 -82.49 26.59 21.42 同花顺一致预期
5.10 -0.20 0.32 0.58 451.38 16.19 8.79 同花顺一致预期
8.74 0.26 0.69 0.73 16.38 12.67 11.97 同花顺一致预期
5.38 -0.62 -0.10 0.17 -5.23 -56.63 31.65 华安证券研究所
17.19 1.01 1.75 2.10 19.19 9.82 8.19 华安证券研究所
11.26 0.09 0.78 0.93 55.71 14.44 12.11 华安证券研究所
12.05 0.02 0.53 0.66 23.43 22.74 18.26 华安证券研究所
12.85 0.08 1.16 1.26 98.42 11.06 10.18 同花顺一致预期
19.08 0.86 2.08 2.38 23.67 9.16 8.03 同花顺一致预期
24.00 1.56 2.08 2.26 12.12 11.54 10.62 华安证券研究所
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n 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

Ø 项目投产进度不及预期；

Ø 行业竞争加剧；

Ø 原材料及主要产品波动引起的各项风险；

Ø 装置不可抗力的风险；

Ø 国家及行业政策变动风险。
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