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研究结论 

 目前通行的石化路线原料主要是石脑油，但我们分析认为，LPG 相对于石

脑油是一种更优良的裂解原料，具有纯度高、碳链短、裂解收率高的特性。

并且未来随着西气东输二期工程的全面开通和LNG进口项目的不断上马，

未来华东液化气需求将逐步萎缩；而 LPG 的供给则会随着炼厂的扩能有

30%以上的增长。因此我们预测未来几年石脑油和 LPG 将保持 2500 元/

吨左右的价差。 

 LPG 在国际上 25%是应用于石化领域，工艺技术已经非常成熟。而在我

国才刚刚起步，目前实业界已发现了其中蕴藏的巨大商机，众多企业都已

公告投产 LPG 深加工项目。在这些项目中，我们较为关注海越股份（未

评级）的 138 万吨 LPG 深加工项目。 

 我们分析海越股份的大石化项目具有产品结构好（预计丙烯收率 60%、

乙烯收率 15%）、成本低（LPG 每吨成本比石脑油少 2500 元）、项目稀

缺性强，不可复制的三大特点。因此我们关注未来大石化项目的前景和盈

利能力。 

 我们初步预测公司一期项目如果如期达产，2014 年预计将给公司贡献 7.3

亿元的净利润、二期项目如果达产，2016 年大石化预计将给公司总体贡

献 15 亿元的净利润。 

投资策略和建议： 

 如上文分析，我们认为未来几年 LPG 深加工行业将有良好的应用前景，

必然会获得广阔的发展计划，考虑到海越股份大石化项目的诸多优势，我

们关注公司未来的发展。 

风险因素： 

 原料风险，公司原料的充分供应尚有一定的不确定性 

 技术风险：LPG 石化深加工为较为新颖的石化工艺，存在一定技术风险  

 其他风险：公司投产期较长，中间还存在着诸多其他风险，如石化景气下

降、投产时间和盈利能力不达预期等等 
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行业表现 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 股价 2010E 2011E 2012E 目标价

中国石化 8.5 0.77 0.86 0.97   16.2

沈阳化工 10 0.34 0.6 0.93    14

辽通化工 11.59 0.18 0.9 1.04   14.5

齐翔腾达 67 1.81 3.5 3.8     88

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1. 我国 LPG 石化深加工大有可为 
目前通行的石油化工路线主要原料为石脑油，其根本原因在于石油化工发展之初，为了更多的生产

汽柴油，副产了大量的石脑油。由于原料的易得性，近几十年来，主体石化工艺都是以石脑油为原

料加工下游以乙烯、丙烯为主的石化产品。 

但近些年来，随着工艺的进步，以 LPG（液化气）为原料加工下游石化产品受到了越来越多的关

注。在世界范围内，LPG 用作化工原料已经非常普遍，据 CMAI 统计，2009 年用作化工原料的

LPG 已占世界 LPG 总消费量的 23.9%。而相比之下，截止 06 年我国 LPG 占石化生产原料比例尚

不足 0.5%，市场潜力很大。我们分析认为，因为 LPG 深加工具有裂解收率高，成本低的特性，

未来我国 LPG 深加工行业将大有可为！ 

图表 1 2009 年国际 LPG 下游需求占比分布        
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资料来源：东方证券研究所整理 

1.1 LPG 相比石脑油是更优良的石化原料 
石脑油是目前最重要的石化原料，其主体成分为：烷烃 55.4%、单环烷烃 30.3%、双环烷烃

2.4%、烷基苯 11.7%、苯 0.1%、茚满和萘满 0.1%。整体上说，石脑油成分较为复杂，为

C4-C6 的石油馏分混合物，且环烷烃比例较高。相比之下 LPG 成分就更为简单，基本以 C3、

C4 等直链烷烃或烯烃为主，且纯度一般较高。 

因为 LPG 组分碳链更短，且直链比例高，因此相比石脑油是更好的石化裂解原料。从目前较为成

熟的工艺看，同等质量的液化气与石脑油相比，液化气的芳烃产率稍低但烯烃产率则远高于石脑油。

另外使用 LPG 作为石化原料比石脑油能耗更低，一般可以降低 20-30%。随着我国节能减排标准

的日趋严格，未来 LPG 作为裂解原料的优势有望得到进一步的凸显 

 

 



 

 

表格 1 各主要炼油工艺副产炼厂气组分比较 

项目 催化裂化 催化裂解 高温热解 延迟焦化 催化重整 

原料 减压馏分 轻油 轻油 

反应温度 480～530 750～900 ～500 

氢气 0.16  0.5  0.8  0.66  83.32（体积分数，%）

甲烷 4.21  7  15.3  26.61  8.55（体积分数，%） 

乙烷 1.03  4.3  3.75  21.23  3.76（体积分数，%） 

乙烯 7.86  8.8  29.8  3.97  — 

丙烷 11.04  6.6  0.25  18.09  2.37（体积分数，%） 

丙烯 27.64  37.6  14.1  10.55  — 

正丁烷 4.37  1.8  —  —  0.48（体积分数，%） 

异丁烷 18.43  4.5  9.3  —  0.68（体积分数，%） 

丁烯 23.75  29 

（C4  馏

分） 7.53  — 

气体组成（质

量分数）% 

C4  以上及其它  1.51  0  26.65  0.58  0 

资料来源：东方证券研究所整理 

1.2 LPG 相比石脑油有更强的成本优势 
我国 LPG 作为石化原料的普及慢于国际水平，除了工艺落后以外，还有一个重要的原因就是成本

问题：05 年以前,国内石脑油出厂价是按照盯住 90 号汽油出厂价确定(约为其 90%)。这样的定价

方式导致当时我国石脑油价格被人为低估，与国际价格有一定的差价。因此 LPG 与之相比当时并

没有明显的价格优势，限制了其推广。 

图表 2 2001—2005 年国内石脑油、国际石脑油及液化气价格示意图（元/吨）        
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资料来源：东方证券统计 

 

 



 

 

但从 05 年开始，我国石脑油出厂价采用与国际接轨的市场化定价方式,即根据东南亚上月平均到岸

价格（CIF 价）加上增值税确定。新的定价机制出台后，国内石脑油价格显著升高，与国际价格水

平迅速靠拢。并且 09 年开始，对外售石脑油征收每吨 1385 元的消费税，更是人为的提高了我国

石脑油的成本，因此在我国 LPG 代替石脑油成为制烯烃原料的经济优势变得非常明显，近四年的

价差稳定在 1500 元/吨左右。 

图表 3 2007-2011 年石脑油及液化气价格示意图（元/吨） 
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资料来源：东方证券统计 

1.3 未来 LPG 有供过于求的趋势 
作为天然气的替代能源，我国LPG的消费量受天然气的压制非常明显。随着05年“西气东输”一

期工程的全线贯通，华东地区的天然气输送能力有了质的提升。由于天然气相对于炼厂气有相当明

显的成本优势（目前调价后的天然气出厂基准价也仅为1155元/吨，远远低于LPG动辄5、6千元/

吨的价格）。因此05年后我国LPG需求萎缩就非常明显，06-09年基本没有任何增长，显著低于之

前接近10%的年复合增长率。尤其是华东地区，从进口量分析，基本只有西气东输前的一半左右。 

表格 2 2003—2010 年我国 LPG 产量、进口量、消费量统计（万吨） 

年份（万吨） 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

产量 1,320 1,472 1,611 1,745 1,934 1,860 1,792 2,110

进口量 638 641 617 388 408 245 404 324

消费量 1,958 2,113 2,228 2,133 2,342 2,105 2,196 2,434

增速  8% 5% -4% 10% -10% 4% 11%

资料来源：东方证券研究所整理 

而展望未来，天然气对华东液化气销售的压制就更为明显，2010年，从土库曼斯坦进口的约50亿

立方米管道天然气将经由西气东输二线供应上海、广州等十多个城市，2012-2013年进口量将增至



 

 

400亿立方米；此外，年输量为120亿立方米的“川气东送”项目也已投产。即使进口气价格相对

较高，但依照我们的测算，进口天然气上海门站价也仅有为11.3美元/MMbtu，仍然显著低于液化

气目前接近20美元/MMbtu的价格（国内天然气门站价更是只有4.6美元/MMbtu）。 

 

并且除了天然气外，海外进口的LNG（液化天然气）近几年对LPG的挤压也很明显。2009年LNG

的进口量首次超过LPG，达到500万吨。根据到目前为止已经批准的6个项目的一期工程情况，我

们预计到2012年LNG气化（进口）供应将达260亿立方米/年左右，而这些项目的总设计输送能力

为550亿立方米/年（4000万吨/年）左右。除了已批准项目外，还有11个项目处于待批阶段或一期

阶段。如果所有拟议项目都最终兴建，则这些项目的一期生产能力将为460亿立方米/年（3300万

吨/年），并可能增至700亿立方米/年（5100万吨/年）。 

表格 3 已投入运营\获批的 LNG 气化站（包括二期和三期提案） 

位置 所有人 工期 生产能力（百万吨） 开始运营时间 气源 状态 

一期 3.7 2006 运营中 

二期 7.0 na   大鹏 
中海油/英国石油/深圳

市燃气集团等 
三期 10.0 na  

澳大利亚

NWS 
 

一期 2.6 2009 运营中 
莆田 

中海油/福建省投资开发

集团有限责任公司 二期 5.2 na  

印尼

Tangguh  

一期 3.0 2010 在建 
上海 中海油/申能（集团） 

二期 6.0 na  

马来西亚

Petronas  

一期 3.5 2011 在建 
南通 

中石油/ 江苏国信集团

/RGM International  二期 6.5 na  

澳大利亚

Gorgon  

一期 3.0 2011 在建 
大连 中石油/大连港等 

二期 6.0 na  

澳大利亚

Browse  

一期 3.0 2012  已批准 
宁波 

中海油/浙江省能源集团

/宁波市电力开发公司 二期 6.0 na    

资料来源：东方证券研究所整理 

未来华东主要炼厂“十二五”规划都有炼油扩能的计划。我们预计十二五期间华东地区新增炼油产

能将达到4050万吨，考虑到一些落后产能的淘汰，扩产幅度也接近30%，依照历史统计，炼厂气

收率基本为5%，未来液化气也会同步扩张。因此我们判断未来LPG市场将会面临严重的供过于求

的局面，所以未来LPG的价格涨幅将相当有限，而基于我们对未来油价还将继续上涨的预测，石脑

油基本会与油价呈现同步的涨幅，未来两者的价差将进一步扩大。 

表格 4 2003—2010 年液化气收率统计（万吨） 

年份 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

液化石油气 1,320 1,472 1,611 1,745 1,934 1,711 1,792 2,110

原油加工量 24,255 27,307 28,622 30,651 32,679 34,207 37,460 42,287

液化气收率 5.4% 5.4% 5.6% 5.7% 5.9% 5.0% 4.8% 5.0%

资料来源：东方证券研究所整理 



 

 

表格 5 江浙沪炼油现有和预计扩产产能统计（万吨） 

江浙沪炼厂 现有产能 十二五计划新增产能 

镇海炼化 2500 2000 

上海石化 1400 N.A 

金陵石化 1350 500 

高桥石化 1300 1200 

扬子石化 800 350 

合计 7350 4050 

资料来源：东方证券研究所整理 

随着LPG深加工工艺的成本优势的逐步显现，越来越多的企业捕捉到这一商机，计划上马该领域的

项目，如：江山化工公告计划投资16亿元建设LPG深加工8万吨顺酐项目；天茂集团拟投资3.02亿

元建设年产20万吨的C4烯烃催化裂解制丙烯工程；吉林化工计划投资建设LPG深加工生产20万吨

丙烯项目；山东玉皇计划投资建设20万吨LPG深加工制丙烯项目。 

 

应该说实业界的众多投资已经凸显出利用LPG生产石化产品所蕴藏的巨大商机。在这众多项目中，

我们较为关注的海越股份的138万吨LPG深加工项目，我们预计未来海越股份有望成为我国LPG石

化深加工领域的龙头企业。 

 

2. 海越股份（未评级）有望成为 LPG 深加工领域的龙
头企业 

公司为浙江诸暨上市公司，现有业务主要为收费公路、加油站和商业地产出租这三部分，皆为收费

业务，每年能稳定贡献 6000-7000 万元的净利润。由于传统业务市场发展空间有限，公司一直在

筹划战略转型，近期公司公告将投资建设 138 万吨 LPG 深加工项目生产下游石化产品，我们认为

这标志着公司战略转型的正式启动，未来公司有望发展成为华东地区最大的民营石化企业！ 

我们预计公司的大石化将分两期建设，一期主要产品预计为聚乙烯、聚丙烯及 C4 下游的产品，如

叔丁醇等，预计应于于 2013 年底建成，总投资 35-40 亿元；而二期主要产品预计将侧重为一期产

品的深加工，如乙丙橡胶、MMA 等，总投资规模会略小于一期，在 20-30 亿元左右，预计应于 15

年底建成投产。 

2.1 国际主流 LPG 加工工艺介绍 
目前国际范围内，LPG 下游用途中有 25%是用作石化原料，成为了 LPG 一个重要的下游应用领域。

经过近十几年的发展，LPG 石化深加工的技术已经日趋成熟。目前主流的技术路线有 Atofina 和

UOP 公司的 OCP 工艺和 KBR 公司的 Superflex 技术。这两种工艺目前都经历过工业化的过程，

工艺路线非常成熟，我们将在下文分别展开介绍： 

 

 



 

 

2.1.1 UOP 的 OCP 技术 

环球油品公司（UOP）是目前世界上最大的分子筛生产商和供货商，在国际炼油、石油化工、气

体加工和化工技术领域久负盛名。其与 Atofina 共同研发的 OCP 技术又称为 Atofina-UOP 工艺，

是一种用于轻烯烃（C4-C8 烯烃）催化裂解生产丙烯和乙烯的新工艺。 

该工艺的特点是反应压力低，反应温度高，原料中不需加稀释气（如水蒸气），操作空速较高，因

此需求的反应器体积小，节约了设备投资成本。该工艺采用固定床反应器和 ZSM-5 分子筛催化剂，

在 500-600 度、0.1-0.5MPa、较高空速下进行催化裂解反应、丙烯和乙烯收率分别为 60%和 15%，

丙烯与乙烯质量比为 4：1，并副产较多异辛烷。 

该工艺已于 1998 年在比利时 Antwerp 地区运行了该工艺的示范装置，并于 2003 年后进行商业化，

目前已有多家石化企业采用 OCP 工艺进行了工业化生产。 

2.1.2 KBR 的 Superflex 技术 

KBR 在流化催化裂化技术领域一直处于行业领先地位，曾参与 1942 年在路易斯安那州 Baton 

Rouge 为埃克森美孚建的全球第一套 FCC 装置项目。截止 2008 年，全球共有 122 套 KBR 授权

并运行的 FCC 装置。KBR 的 Superflex 工艺正是基于其丰富的设计经验，采用成熟的 FCC 硬件

配置，能够用于大量的丙烯生产。 

KBR 的 SUPERFLEX™ 技术属于流化催化裂化（FCC）工艺，采用与传统炼油 FCC 装置类似的

工艺配置。但相比之下，SUPERFLEX 工艺能在更高的温度下操作，并且烷烃和其它组分的转化

率更高。该工艺允许全循环操作，并最终得到更高的烯烃综合收率和原料的利用率，无需排出未转

化的原料。此外，由于催化剂可连续再生，SUPERFLEX 工艺对进料的杂质限制要求较低，通常

情况下不需要原料预处理。其工艺主要原料也为轻烯烃（C4-C8 烯烃），反应条件为 500-700 度、

0.1-0.2MPa。丙烯和乙烯收率分别为 48.2%和 22.5%，丙烯与乙烯质量比为 2：1。 

第一套工业应用的 SUPERFLEX 装置位于南非的萨索尔，该装置于 2006 年开车，将高烯烃含量

的 C6/C7 物料转化为丙烯和乙烯，其中丙烯产量约为 25 万吨/年。我国的吉林化工是第二个获得

SUPERFLEX 技术专利授权的厂家，该装置使用 C4/C5 原料，丙烯设计年产量为 20 万吨。 

2.1.3 总结 

综上所述，无论是 OCP 还是 Superflex 都是高产丙烯的成熟工艺，有着极好的经济性和应用前景。

我们综合评估下来，OCP 的丙烯收率更高且工艺更为成熟，因此我们预测公司一期项目有可能会

采用此项技术，而 Superflex 则更有可能在二期中得到应用。 

2.2 海越石化项目的核心竞争力 
我们关注公司大石化项目的发展前景，分析认为其具有以下三大优势：1. 产品结构好（丙烯收率

极高）；2. 成本低（LPG 价格显著低于石脑油价格）；3. 项目有很强的稀缺性，在东南沿海极难

复制。 

 

 



 

 

2.2.1 产品结构好 

根据前文的分析，我们预计公司在一期项目将采用丙烯收率更好的 OCP 技术。由此依照 138 万吨

的进料量，我们推测公司的主要产物为：83 万吨丙烯、21 万吨乙烯、10 几万吨的异辛烷、甲乙

酮和叔丁醇等。 

在我们近期发表的两篇行业报告《丙烯系产品盈利向好 看好海越股份、沈阳化工》和《以“乙烯”

为代表研判未来大石化周期走势——石化企业将全面受益景气向上，业绩增长可期》，分别对丙烯

和乙烯未来的供需做出深入的研究。我们的研究结论为，未来几年石化周期将震荡向上，开工率逐

步回升，并将于 13 年后全面进入高景气阶段。并且丙烯系受益于现有石化乙烯丙烯联产工艺的产

品结构限制（丙烯产量为乙烯一半），未来几年有望享受超越石化行业平均水平的更高景气。而公

司一期项目达产后，就将成为所有 A 股上市公司中烯烃尤其是丙烯弹性最大的企业，以目前市值

衡量，其每万元市值的烯烃产能为 2.1 吨；丙烯产能为 1.66 吨，远大于所有可比上市公司。 

表格 6 2005—2014 年全球石化企业乙烯开工率统计（百万吨） 

产能统计 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

上年产能 111.3 115.7 120.5 125.2 129.9 132.7 143.5 153.6 156.4 160.4

新增产能 4.4 4.8 4.8 4.7 2.8 9.3 7.2 0.2 1.7 1.3

总产能 115.7 120.5 125.2 129.9 132.7 142.0 150.7 153.8 158.1 161.6

开工率 90% 90% 91% 83% 83% 82% 82% 84% 86% 87%

资料来源：东方证券研究所整理 

表格 7 2005—2013 年世界聚丙烯产能、产量及开工率统计（万吨） 

年份 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

产能 4283 4645 4698 5168 5600 5980 6250 6258 6321

增速  8% 1% 10% 8% 7% 5% 0.1% 1%

产量 3992.4 4230.3 4462.2 4536.1 5460 5700 5928 6106 6289 

增速  6% 5% 2% 20% 4% 3% 3% 3%

开工率 93% 91% 95% 88% 98% 95% 95% 98% 99%

资料来源：东方证券研究所整理 

表格 8 上市石化企业每万元市值烯烃产能及丙烯产能统计（吨） 

  万元市值烯烃产能 万元市值丙烯产能 

中国石化 0.11 0.04 

辽通化工 0.5 0.17 

沈阳化工 0.45 0.26 

S 上石化（未评级） 0.2 0.07 

海越股份（未评级） 2.1 1.66 

资料来源：东方证券研究所整理 

 



 

 

2.2.2 成本低 

由前面的分析，我们可以看出 LPG 是相对于石脑油更优良的石化原料，具有成分单纯，碳链短，

烯烃收率高的特点。并且未来随着原油价格的提升，石脑油价格有望同步上涨。但 LPG 价格则受

制于天然气和 LNG 的双重压制及炼厂扩能造成的供给放量，而在华东地区出现较为严重的供过于

求的状况。因此我们判断未来几年 LPG 价格的上涨幅度将远远小于同期油价的涨幅。依照我们对

国际油价未来走势的判断，我们预测未来几年石脑油、LPG 价差将会保持在 2500 元/吨以上。 

表格 9 2010—2013 年石脑油及液化气价格统计及预测 

2010A 2011 2012 2013

原油价格（美元/桶） 80 95 100  105 

同比增长  19% 5% 5%

石脑油价格（元/吨） 7,000 8,260 8,673 9,107

同比增长  18% 5% 5%

液化气价格（元/吨） 5,100 5610 5778  5952 

同比增长 10% 3% 3%

价差 1,900 2650 2895  3155 

资料来源：东方证券研究所整理 

2.2.3 大石化项目稀缺性强，基本不可复制 

众所周知，大石化项目对原料、选址、综合配套等要求极为严格，故而进入壁垒极高。目前现有的

石化原料都是依托原油，除中石化、中石油等央企巨头外，其他石化公司如辽通、沈化等也是拥有

原油的供应才得以发展。但海越的 LPG 路线另辟蹊径，跳过了原油束缚，得以进入大石化这个高

盈利能力的行业，发展前景将非常光明。 

我们综合判断公司的大石化项目占尽天时、地利、人和，是华东地区不可多的项目，未来盈利能力

将相当可观。 

1. 选址优势：公司的项目位于宁波经济技术开发区，该园区是国家级的经济技术开发区，配套设

施完善。作为大石化项目，三废及排污能够得到集中化处理，可以极大的降低综合成本。并且

公司地处石化消费大省浙江，下游销售半径在 300 公里以内，这将极大的降低销售成本。最

后，在宁波寸土寸金的化工园区，公司总体规划用地为 1200 万亩，我们判断这是公司最不可

多得的核心竞争优势，未来想在华东靠近大炼厂的周围，建设这样一个项目基本是不可想象的！ 

2. 码头优势：公司公告未来将拥有自己的液体化工品码头，宁波作为天然的深水良港，其沿岸的

码头资源非常稀缺。公司对面的大榭岛码头，每年的利税就有 80 亿元，远远高于其他同等规

模码头的盈利能力。而从可比化工仓储上市公司来看，东华能源 5 万吨码头，23 亿市值；保

税科技 7 万吨，30 亿市值。对于化工仓储类公司最重要的资产就是码头资源。因此公司未来

如果能够获得 5 万吨的码头的话，仅是这部分资源的价值就应该相当的可观！ 

3. 原料易得优势：公司紧邻宁波最大的炼油企业镇海炼化，镇海炼化现有 LPG 产量 100 万吨左

右，其中大部分对外销售。并且未来镇海炼油产能还有可能扩产到 4000 万吨以上，液化气产

量有望增长到 200 万吨左右。如果未来从镇海采购原料的话，可以采用管道运输，成本将相



 

 

当较低。而且宁波地区周边的炼厂的液化气产量也很丰富，如：浙江天禄能源 8 万吨 LPG、

宁波科元塑胶 30 万吨 LPG、舟山和邦 50 万吨 LPG，和有可能建设的台州石化 1000 万吨炼

油也会副产 80 万吨以上的 LPG。并且考虑到公司拥有液体化工品码头，还可以从海外进口。

因此公司在原料上，可选路径较多，这样即分散了风险，也提高了充分供应的可能。 

2.2.4 盈利展望 

对于公司公告的 LPG 项目，我们对盈利做出如下展望： 

1. 产量：仅考虑一期工程，各主要产品的理论产量为，聚丙烯产量应为 83 万吨，聚乙烯产量应

为 21 万吨，其他应该还有一些高辛烷值汽油等副产品，总量应在 12-16 万吨左右。我们假设

2014 年能够顺利完工，开工率达到 85%， 

2. 毛利率：因为公司产品结构与辽通化工的石化部门非常相似，基本上都是以聚乙烯和聚丙烯为

主。辽通石化板块 2010 年的毛利率为 13%，但考虑公司成本每吨基本比石油路线低 2500 元

左右，并且折旧成本相对也较小，我们预测公司的综合毛利率应该达到 25%左右，其净利率

应在 12%以上。 

3. 净利润：综合以上分析我们预测，2014 年项目实施后，总收入将达到 122 亿元，净利润为 14.5

亿元，可为公司贡献净利润为 7.3 个亿元（按 51%控股项目计算）。 

4. 未来如果二期达产的话，我们认为由于主要是侧重下游产品，则毛利率相应要高于一期，我们

如果假设收入还是 120 亿元，净利率为 14%的话，则如果 16 年二期完全达产，则净利润应

该达到 30 亿以上，预期可为公司贡献净利润为 15 亿元（按 51%控股项目计算） 

表格 10 2010—2014 年海越石化项目各主要基本假设 

2010A 2011 2012 2013 2014

原油价格（美元/桶） 80 95 100  105 110 

同比增长  19% 5% 5% 5%

聚丙烯价格（元/吨） 11,000 12,870 13,514 14,189 14,899

同比增长  17% 5% 5% 5%

收入（万元）   920022 

聚乙烯价格（元/吨） 10,500 12,075 12,558 13,060 13,583

同比增长  15% 4% 4% 4%

收入（万元）   207224 

其他价格（元/吨） 8,000 8,960 9,229 9,506 9,791

同比增长  12% 3% 3% 3%

收入（万元）     92469 

总收入（亿元）     12,197

资料来源：东方证券研究所整理 

 



 

 

3. 风险提示 
因为公司投产期限相对较长，具有较多不确定性，我们分析认为公司有以下几点风险： 

 原料风险，公司原料的充分供应尚有一定的不确定性 

 技术风险：LPG 石化深加工为较为新颖的石化工艺，存在一定的技术风险  

 其他风险：公司投产期较长，中间还存在着诸多其他风险，如石化景气下降、投产时间和盈利

能力不达预期等 



 

 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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