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表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 48,943 46,188 32,507 28,639 25,133 

  增长率 49.8% -5.6% -29.6% -11.9% -12.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 1,078 1,104 1,235 1,547 1,652 

  增长率 1.5% 2.4% 11.8% 25.3% 6.7% 

每股收益（元） 0.65 0.67 0.75 0.94 1.00 

市盈率(倍) 13.6 13.3 11.9 9.5 8.9 

 

 剥离贸易后公司将成为纯粹的 PDH、PP 及氢能源利用企业，公司

产能领先且稳步扩张。公司现拥有 PDH产能 126万吨（国内第一），

PP 产能 80 万吨（民企第一）。在建的宁波 66 万吨 PDH+80 万吨

PP 项目预计 2020Q3 投产，茂名 200 万吨 PDH+200 万吨 PP 项目预

计 2023 年投产，届时公司将拥有合计 392 万吨 PDH+360 万吨 PP

产能。后续公司在茂名仍有二三期规划。 

 我们不仅看好短期防疫需求带来的行业景气，也认为长期 PP 需

求和丙烯周期有望超预期。 

 PP 角度，短期口罩、防护服带动 PP 需求短期大幅增长，长期我

国 PP 仍存结构性发展机会。2020年 1-4 月我国 PP 产量同比增长

12%，增量完全由纤维料贡献。同时由于企业积极转产纤维料，

其他 PP 产品市场也基本平衡。长期看，以塑代钢、外卖餐盒、

3D 打印、卫生健康等需求领域有望快速增长，带来注塑料和纤维

料的结构性机会。 

 丙烯角度，三大因素导致本轮丙烯周期的强度和持续性或将高于

以往。包括：乙烷裂解成为乙烯主流工艺、蒸汽裂解原料正构烷

烃比例提高、催化裂化部分被加氢裂化取代。这些因素使得丙烯

产量相对减少。 

 仍然看好 PDH 利润表现。PDH 占丙烯产能仍然较小决定了丙烯仍

然由炼厂产能边际定价，由此 PDH 可以同时受益于丙烯价格相对

较强（价格端）和低价丙烷（成本端）。在中性假设下，我们预

测 2020-2023 年我国丙烯产能年均增速 7.48%，略高于需求增速。

若考虑 PDH 对高成本产能的挤出，则实际产能增速还有望更低。 

 投 资 建 议 ： 我 们 预 测 公 司 2020/21/22 年 归 母 净 利 润

12.35/15.47/16.52 亿元，EPS 0.75/0.94/1.00 元，对应现价

PE 11.9/9.5/8.9 倍。考虑到 Q2 PDH-PP 的高景气度以及公司产

能扩张的确定性，首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 11.2

元，对应 2020 年 15 倍 PE。 

风险提示:PP 需求下滑，项目建设进度不及预期，PDH 竞争激烈程度

高于预期，原油价格大幅波动 
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1、 公司基本情况：国内 PDH+PP 龙头，剥离贸易业务产能稳步扩张 

1.1  从 LPG 贸易龙头到 PDH+PP 龙头 

东华能源成立于 1996 年，以 LPG 贸易起家，通过自建、合作、收购，在民用气、

液化气船、仓储码头等领域建立了较强竞争优势，自 2013 年起一直是国内最大

的 LPG 贸易企业。在 LPG 贸易的基础上，2013 年后公司开始进行 LPG 高附加值

利用的探索，并于 2015 年、2016 年投产张家港、宁波 PDH 项目，现已成为国内

最大的 PDH 生产企业。 

由于 2015 年以来油价和运费波动较大，贸易战后从美国进口能源受限，以及贸

易业务占用资金较重，公司于 2019 年下半年起主动减少 LPG 主动性贸易量，并

于 2020 年 1 月公告剥离贸易类资产。交易完成后公司将成为纯粹的 PDH、PP 及

氢能源利用企业。 

表 2：公司发展历程 

时间 事件 

1996 前身张家港东华优尼科能源有限公司成立 

2000 接卸第一艘冷冻船，进货 2 万吨 

2002 创立“优能火”品牌，开拓民用气市场 

2007 20 万立方米化工仓储项目开工 

2008 上市 

2009 更名为东华能源股份有限公司 

2011 
收购碧辟（无锡）液化石油气有限公司 100%股权和苏州碧辟液化石

油气有限公司 99.11%股权 

2012 扬子江石化 PDH 开工 

2013 福基石化 PDH 开工 

2013 LPG 进口量居国内第一 

2015 
扬子江石化 PDH 和 PP 装置先后打通全部生产流程并成功产出合格，

收购扬子江石化少数股东股权 

2016 福基石化 PDH 装置打通全部生产流程并成功产出合格品 

2020 剥离贸易资产 

2020 东华茂名 PDH 开工 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

公司实控人为王明祥、周一峰夫妇，二人合计持有公司 38.85%股份。 
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图 1：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

公司目前现有张家港和宁波共计 126 万吨 PDH+80 万吨 PP，PDH 产能全国第一，

PP 产能民企第一。在建项目中，宁波 66 万吨 PDH+80 万吨 PP 项目预计 2020Q3

投产，茂名 200 万吨 PDH+200 万吨 PP 项目预计 2023 年投产，届时公司将拥有张

家港、宁波、茂名三大生产基地，合计 392 万吨 PDH+360 万吨 PP 产能。后续公

司在茂名仍有二三期规划，全部建成后在茂名基地将拥有 400 万吨丙烯、300 万

吨 PP、100 万吨乙烯、聚乙烯（规模待定）、10 万吨丁二烯和 20 万吨氢气。 

表 3：公司现有产能及规划 

 
现有产能 在建产能 在建产能 

投产时间 PDH PP PDH PP 

张家港 60 40    

宁波 66 40 66 2*40 2020Q3 

茂名   2*100 4*50 2023 

合计 126 80 266 280  

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

自 2008 年上市以来，公司营收规模稳步扩张，净利润每年均保持增长。其中，

2015 年前公司业务只有贸易（包括液化气销售、仓储物流、汽车燃气设备改装

等），随着 PDH和 PP 项目投产，丙烯+聚丙烯营收和毛利贡献逐步提高，2018 年

后已成为主要盈利来源。 

 

 

图 2：公司营业收入  图 3：公司归母净利润 
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数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

图 4：公司营收构成（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

图 5：公司毛利构成（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

1.2  公司 PDH+PP 基地具有较大规模化优势 

（1）公用工程降低原料成本 

PDH 虽然有完整工艺包可购买，但项目仍在公用工程上有较大建设壁垒。具体来
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说，原料 LPG 具有燃料属性，价格季节波动较大，且需要海运进口。拥有（或靠

近）良港码头和运输管道是 PDH 项目的必要条件，而拥有低温储罐和洞库则能根

据 LPG 价格波动进行采购，节省原料成本。若企业生产规模较小，则一般不会建

设完整的配套公用工程。 

公司 LPG 贸易规模和每个基地的 PDH 生产规模均国内领先，因此公司建设了完整

的公用工程，原料成本优势大。公司在张家港拥保税区拥有 5.4 万吨液化气码头

及丙丁烷储罐，在宁波大榭开发区拥有 5 万吨级和 5 千吨级液化气专用码头及丙

丁烷地下洞库，在茂名也规划建设 2*5 万吨液化烃专用码头及仓储罐区。截至

2019 年底，公司共拥有 89.93 万立方米的烷烃仓储能力，年周转能力超过 500

万吨，储罐、运输设备、洞库固定资产期末余额合计 12.21 亿元。 

表 4：公司公用工程完善，储运能力强 

基地 储存方式 
仓储能力 

容积（立方米） 质量（吨） 

张家港库区 储罐 224000 110880 

太仓库区 储罐 68300 33808 

宁波库区 洞库 520000 257400 

钦州库区 储罐 87000 43065 

合计 899300 445153 

数据来源：信评报告，财通证券研究所 

（2）对氢气和乙烷的富集利用 

PDH 产物可大致分为：丙烯（含微量丙烷、乙烷）、C4+（主要为丁烷）、富氢气

体（主要为氢气、甲烷）、PSA 尾气（主要为氢气、甲烷）、脱乙烷塔顶气（主要

为乙烷）、其他废气及损失。每生产 10 万吨丙烯可副产氢气 0.38 万吨、富乙烷

气 1 万吨（其中乙烷约 0.89 万吨）（UOP 技术）。由于副产物较少，企业应用较

难，一般氢气直接外售，富乙烷气作为燃料内部循环。 

公司已成为国内 PDH 产能最大企业，尤其是茂名基地远期产能规划 400 万吨，三

个基地形成了辐射长三江+珠三角的布局，区域内规模优势巨大，有利于对氢气

和乙烷的富集利用。 

氢气方面，公司积极参与长三角、珠三角地区氢能源产业链的建设。2019 年 7

月，公司加入长三角氢能基础设施产业联盟并成为副理事长单位，在高纯度氢气

供应、氢气储运系统研发、加氢站建设等方面发挥重要作用。其中，江苏东华港

城氢能源科技有限公司建设的江苏地区首个氢燃料电池汽车加氢站实现了商业

化运营，为氢能源公交车、物流车提供加氢服务。在大湾区，公司以茂名产业基

地为支撑，推动《茂名市氢能产业发展规划》落地，支持茂名市由“油城”向“氢

城”的战略转变，并逐步扩大氢能源产业在大湾区的发展，加速融入大湾区氢能

源产业链。 
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乙烷方面，公司茂名基地规划全部投产后预计年产 40 万吨富乙烷气，按照公司

实际情况，我们认为公司可建立 100 万吨轻烃（乙烷+丙烷）裂解项目（类似新

浦化学），由此可继续向乙烯下游延伸。 

（3）PP 牌号多样性 

PP 有近十种生产工艺，在反应器、反应条件和牌号上各不相同。公司目前两套

40万吨PP分别为Unipol和Innovene工艺，生产多种牌号PP，其中Y381H、S2040、

S2025 可用于口罩和防护服生产，在本次疫情中体现了先发优势。随着公司 PP

产能增长，预计 PP 牌号也将不断增多，市场反应程度和利润稳定性也将更高。 

表5：公司目前生产的PP牌号 

牌号 类型 MI 具体应用 

Grace-Unipol 工艺  

T30H 拉丝 3 安全绳、BOPP膜、编织袋、地毯基布、集装袋、篷布、绳子 

M120H 注塑 12 包装箱、水杯、工具箱、文具、凳子、椅子、玩具、家具 

M251H 注塑 25 塑料桶、盆、包装箱、收纳箱、周转箱、电视外壳、小家电外壳 

M15H 注塑 16.4 小家电、塑料容器 

Y381H 纤维 38 无纺布、婴儿用品、医用卫材、保暖材料、过滤材料 

Ienos-Innovene 工艺  

S1003 纤维 3 编织袋、彩条布、地毯基布、集装袋、篷布、绳子 

S2015 注塑 15 包装箱、工具箱、文具、家具 

S2025 纤维 25 短纤维、无纺布、功能面料、手提袋 

S2040 纤维 40 无纺布、婴儿用品、医用卫材 

K2760 薄膜 60 一次性快餐盒、饮水杯、湿巾盒、化妆品瓶、化妆品盒 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

1.3  贸易剥离保证股东利益，富余公用工程带来稳定现金流 

公司在剥离贸易业务时充分考虑了现有合同和公用工程的处理，保证股东利益，

且富余公用工程可带来每年超过 1 亿的现金流。具体安排包括： 

（1）将贸易类资产出售给关联方马森能源（新加坡）有限公司。包括广西天盛

港务有限公司、宁波优嘉清洁能源供应链有限公司、钦州东华能源有限公司 100%

股权。 

（2）退出 LPG 国际和国内贸易。退出后，目前尚未到期的北美长约按采购成本

价格加 5‰转售给马森能源；生产所需的 LPG 原料由公司自主在国际市场上采购

与销售，每年从马森能源采购的丙烷量不超过其全年实际需求的 30%。 

（3）退出 LPG 国际和国内贸易业务后，公司所拥有的的码头、库区、储罐等资

源富余。为实现资产效益最大化，公司拟与马森能源签订《液化石油气仓储转运

协议》，为马森能源到港/到库的内外贸液化石油气提供卸船、仓储保管、装车发
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运等服务。其中张家港库区、太仓码头库区仓储服务费用为人民币 9000 万元/

年，按季度结算，每年结算数量不超过 150 万吨，超出部分按照人民币 80 元/

吨进行结算；宁波码头库区仓储服务费用为人民币 80 元/吨，按月结算。 

 

2、 疫情加速我国 PP升级，结构机会犹存 

从丙烯到 PP 生产流程短、利润较薄，历来市场重视程度较低，仅作为消化丙烯

的普通环节，但本次疫情对无纺布的需求让 PP 成为热点产品。我们认为，PP 的

多牌号和非标准化是区别于其他丙烯下游的关键，即使不考虑防疫需求，PP 也

是丙烯下游极具发展空间的品种。 

2.1  全球角度，PP 在丙烯下游的地位仍在提高，行业供需平衡 

我们统计了全球 2009-2017 年丙烯各下游产品的需求占比。尽管体量已经很大，

但与 2009 年相比 PP 占比增长最多（从 64%增长至 66%，丙烯腈和丙烯酸也有小

幅增长）。我们认为出现这一局面的原因是：虽然环丙、丙烯酸的主要下游（聚

氨酯、涂料、胶黏剂）也有较快增长，且其除主要下游外也有不断扩展的其他应

用领域，但仍不及 PP 在工业和生活各领域广泛替代钢铁以及其他塑料所带来的

需求空间。在这一过程中，PP 的产品结构和品质均有了大幅变化，这恰恰是其

他标准化化工品所不具备的。 

图 6：全球丙烯下游需求占比 

 

数据来源：彭博，财通证券研究所 

 

表 6：PP五大应用领域 

应用领域 应用场景 分类 

拉丝 编织袋、打包带、绳索  

注塑 汽车、家电、医疗器械、包装容器 均聚、抗冲共聚、无规共聚 

薄膜 平膜、热封膜、包装膜、保鲜膜、农膜 取向膜(BOPP)、非取向膜 

纤维 医疗卫生用品、清洁用品、保暖用品 长丝、短纤、无纺布 

管材 冷热水输送管道、采暖管道 均聚管、共聚管、无规管 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

其他 异丙醇 异丙苯 丙烯酸 

丙烯腈 环氧丙烷 聚丙烯 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                     10 

 

证券研究报告 深度报告 

数据来源：财通证券研究所 

2018 年全球 PP 产能 7940 万吨，产量 7112 万吨，消费量 7062 万吨。行业整体

开工率 90%，需求保持 3%以上增速。行业供需非常平衡。 

图 7：全球 PP 产能、产量、消费量及需求增速 

 
数据来源：彭博，财通证券研究所 

 

2.2  我国 PP 结构低端，仍有供给缺口 

我国 PP 以拉丝料为主，与国外相比偏低端。拉丝料占我国 PP 产能 35%-40%（不

同年份有所浮动），煤制丙烯仍主要建设拉丝料产能。PP拉丝料主要用于编织袋、

打包带等塑编场景，相对比较低端。在高端 PP 尤其是高端注塑料上，我国仍有

供给缺口，每年进口 PP 约 300-400 万吨。 

图 8：全球 PP 下游构成  图 9：中国 PP 下游构成 

 

 

 
数据来源：卓创资讯，财通证券研究所  数据来源：卓创资讯，财通证券研究所 

 

 

 

图 10：中国 PP 产能、产量及消费量及需求增速 
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数据来源：彭博，财通证券研究所 

 

2.3  疫情带动 PP整体需求，注塑料和纤维料仍存结构性发展机会 

疫情下纤维料价格大幅上涨。由于口罩、防护服需要大量无纺布（不仅是熔喷布），

4 月以来纤维料价格大幅上涨。虽近期价格有所回落，但价差仍显著提高。 

图 11：各牌号 PP 价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

图 12：各牌号 PP 价差（单位：元/吨）（不含税） 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

由于 4 月中旬 PP 价格曾经历过炒作性大幅上涨，市场或对 PP 需求与价格持续性

存疑。我们通过分析数据及草根调研认为，目前 PP 市场仍处于平衡状态，价格
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反应供需情况。 

（1）防疫需求确实增加了全社会 PP 总需求。2020 年 1-4 月我国 PP 产量同比增

长 12%，而拉丝、低熔共聚产量同比下滑 6%、5%，增量完全由纤维料贡献。 

图 13：中国月度 PP产量 

 

数据来源：PEC，财通证券研究所 

（2）目前企业积极转产纤维料，其他产品市场基本平衡。与过去数年价差情况

对比，拉丝、注塑、薄膜料虽然需求下滑较大，但价差仅有小幅下降。可见由于

企业转产纤维料后，除纤维料外的其他产品市场也基本平衡。 

表 7：各牌号 PP 价差（单位：元/吨）（不含税） 

 T30S（拉丝） M2600R（注塑） F280Z（薄膜） S2040（纤维） 

2012 911 1088 1643 1234 

2013 901 1230 1340 1126 

2014 1145 1816 1992 1297 

2015 1521 2229 2446 1775 

2016 1322 2280 2108 1544 

2017 1090 1613 1947 1357 

2018 1006 1508 1515 1110 

2019 1328 1714 2178 1401 

2020 1-5 1299 1542 1871 2014 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

我国注塑料和纤维料仍存结构性发展机会。注塑料方面：①汽车、家电等需求持

续增长，而 PP 替代钢材、ABS 等材料仍存空间；②外卖餐盒带来 70 万吨（2019

年）、每年增速超过 10%的薄壁注塑料需求；③目前 3D 打印用塑料主要包括 ABS、

PLA、PC、PA，由于存在粘附性较差、翘曲等问题，PP 应用仍不算广。但随着适

合 3D 打印的改性 PP 的研发以及 3D 打印方法的改进，PP 这一性能极佳、应用广

泛的通用塑料也将逐步扩大在 3D 打印中的应用。纤维料方面：①疫情结束后，

对高熔指专用料的需求也将远高于以往；②湿巾、纸尿裤等卫生需求增速较快。 
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3、 三大因素导致本轮丙烯周期不同于以往 

从历史规律来看，乙烯和丙烯的相对价格体现为约五年一轮周期。由于 2014 年

后北美和中东大量投资乙烷裂解项目，2019 年下半年后丙烯价格就持续强于乙

烯，近期 PP 需求的强势进一步强化了这一趋势。此外，我们认为近几年石化行

业出现了不同于以往的三大因素，这些因素使得本轮丙烯周期的强度和持续性或

将高于以往。 

图 14：乙烯和丙烯的相对价格历史上以五年为一个周期 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

3.1  乙烷裂解成为乙烯主流工艺 

乙烷裂解成为乙烯主流工艺，丙烯产量相对减少。由于美国乙烷大量过剩，同时

2014 年后乙烯盈利较好，乙烷裂解产能迅速扩张。据 IHS 预测，2020 年乙烷裂

解将超过石脑油蒸汽裂解，成为全球乙烯最主要的来源。而乙烷裂解主要生产乙

烯，仅生产微量丙烯。这一路线成为主流意味着丙烯产量相对减少。 

图 15：2010 年后乙烷裂解占乙烯生产路线的比例逐渐升高，而石脑油裂解逐渐降低 

 

数据来源：IHS，财通证券研究所 

 

3.2  蒸汽裂解原料正构烷烃比例提高 

正异构烷烃分离利用符合分子炼油理念。其中，正构烷烃乙烯收率高，适合作为
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裂解原料；异构烷烃辛烷值高，适合调油。因此，先进炼厂均建有 C5/C6 正异构

分离装置，提高综合利用率。 

表 8：浙石化乙烯原料中，来自 C5 正异构分离装置的富正构 C5占比最多 

 消耗量（万吨） 占比 来源 

丁烷 1 50.63 12.60% C3/C4 分离装置 

丁烷 2 10.46 2.60% 烷基化装置 

富正构碳五 85.19 21.20% C5 正异构分离装置 

加氢拔头油 42.35 10.54% 石脑油加氢装置 

芳烃抽余油 80.51 20.04% 芳烃抽提装置 

加氢焦化石脑油 43.97 10.94% 柴油加氢裂解装置 

富乙烯气 5.76 1.43% C1/C2 分离装置 

富乙烷气 30.35 7.55%  

轻烃 5.65 1.41%  

加氢裂化尾油 39.68 9.88% 蜡油加氢裂化装置 

PP 装置循环气 0.79 0.20% PP 装置 

丙烷脱氢装置返回 5.21 1.30% 丙烷脱氢装置 

丁二烯抽提装置返回 1.07 0.27% 丁二烯抽提装置 

裂解汽油加氢装置返回 0.15 0.04% 裂解汽油加氢装置 

合计 401.77   

数据来源：浙石化环评，财通证券研究所 

但蒸汽裂解原料正构烷烃比例提高却意味着丙烯收率的略微下降，若与乙烯收率

相比，则相对下降更多。 

图 16：随着正构烷烃比例提高，三烯总收率提高，但丙烯和丁二烯收率略有下降 

 
数据来源：《正构烷烃含量对裂解烯烃收率的影响及乙烯裂解的原料调配》，财通证券研究所 

 

3.3  催化裂化部分被加氢裂化取代 

由于油品过剩严重，全球新建炼厂以多产化工品为目标。这需要把蜡油、渣油重

质馏分油转化为轻质产物，并提高 H/C 比，常用工艺包括催化裂化、加氢裂化、

溶剂脱沥青等。与催化裂化（FCC）相比，加氢裂化产成品油较少、石脑油较多，
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从多产化工品角度更加适合，因而新建炼厂中加氢裂化规模占比不断增加，甚至

出现了以恒力石化为代表且成功实践的全加氢工艺。 

FCC 副产约 6%-7%的丙烯，而加氢裂化不产丙烯，由此直接造成丙烯产量的相对

减少。以装置理念较为接近的镇海炼化和浙石化为例（两者分别拥有 180+340 万

吨和 420 万吨 FCC 规模），FCC 丙烯产率约 6%-7%。即一个 350 万吨规模的 FCC 意

味着约 22 万吨的丙烯产能。而加氢裂化不产丙烯，因此直接造成丙烯产量的相

对减少。虽然恒力石化等大型民营炼化能够通过再上一套 PDH 装置来弥补缺失的

丙烯产能，但并不意味着所有炼厂都有条件效仿。 

图 17：镇海炼化 FCC产品分布  图 18：浙石化 FCC产品分布 

 

 

 

数据来源：镇海炼化环评，财通证券研究所  数据来源：浙石化环评，财通证券研究所 

 

4、 仍然看好 PDH 利润表现 

4.1  PDH 价差 3 月后快速恢复，相比其他路线竞争力强 

由于冬季丙烷价格一般较高，叠加需求较弱，PDH 价差在 2019 年 Q4 有所下滑，

疫情前已降至较低水平。但 3 月后随着油价下跌、丙烷价格大幅下降以及下游需

求带动，PDH 价差快速恢复。2012 年至今，PDH 价差整体表现较好，在我国与其

他丙烯路线相比具有长期成本优势，尤其是在低油价情况下。 

图 19：PDH价差情况 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图 20：中国各丙烯路线完全成本（单位：元/吨） 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

注：不含增值税；含财务费用和折旧 

 

4.2  PDH 利润较强的原因：产能占比小不影响边际定价，同时受益成本与价格 

与乙烯不同，丙烯主要来源是炼厂的石脑油蒸汽裂解和 FCC，PDH 产能占比仍然

较小（全球 12%、中国 17%）。虽然页岩油气也副产了大量低价丙烷，但并未直接

影响到丙烯价格，即丙烯仍然由炼厂产能边际定价。因此 PDH 一方面受益于前文

所说的丙烯大周期（价格端），另一方面受益于低价丙烷（成本端）。这一红利预

计将持续到 PDH 产能具有规模、能较大程度影响丙烯产能时。 

图21：全球PDH产能占比不足15% 

 

数据来源：IHS，财通证券研究所 

图22：中国PDH产能占比约17%（2019年） 

 

数据来源：百川盈孚，财通证券研究所 
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图 23：美国丙烷出口随页岩油气开采逐渐增多 

 

数据来源：EIA，财通证券研究所 

 

4.3  测算我国 PDH产能扩张对丙烯的影响 

2019 年后 PDH 进入产能扩张周期。由于利润表现较强、工艺流程短，我国 PDH

产能自 2019 年加速扩张。据我们统计，截至 2019 年底我国 PDH 产能共 723.5 万

吨（含混烷脱氢），而在建及规划、预期 2020-2023 年投产的产能达到 807 万吨。 

表 9：中国 PDH 现有及规划产能 

装置 产能（万吨） 投产时间 装置 产能（万吨） 投产时间 

渤海石化 60 2013 美得石化 66 2020 

卫星石化一期 45 2014 华宏新材料 45 2020 

宁波海越 60 2014 东华宁波二期 66 2020 

绍兴三圆 45 2014 金能科技一期 90 2021 

东华连云港 60 2015 鹏尊能源 45 2021 

京博石化 13 2015 滨华新材料 60 2021 

万华化学 75 2015 齐翔腾达 45 2022 

神驰化工 20 2015 汇丰石化 25 2022 

海伟石化 50 2016 斯尔邦石化 70 2022 

齐翔腾达 10 2016 天弘化学 45 2022 

东华宁波一期 66 2016 瑞恒新材料 60 2022 

东明石化 9.5 2017 东华茂名一期 100 2023 

卫星石化二期 45 2018 瑞泽化工 30 2023 

恒力石化 45 2019 宁波台塑 60 2023 

浙石化 60 2019    

巨正源 60 2019    

合计 723.5  规划合计 807  
数据来源：财通证券研究所 

注：含混烷脱氢 

虽然PDH产能未来4年内增长较多，但对丙烯的影响仍需考虑全部路线。整体看，
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2019 年我国丙烯产能 4312 万吨，产量 3312 万吨，消费量 3400 万吨，需求增速

维持在 6%以上。开工率较低（77%）主要因占丙烯产能主流的炼厂和 CTO/MTO 整

体开工率不高。 

图 24：中国丙烯产能、产量及消费量及需求增速 

 

数据来源：彭博，财通证券研究所 

我们综合考虑 PDH、煤制、油制丙烯，中性假设下预测 2020-2023 年我国丙烯产

能增长 1443 万吨，总产能达到 5755 万吨，CAGR=7.48%，略高于需求增速。若考

虑 PDH 对高成本产能（地炼 FCC、MTO/CTO）的挤出，则实际产能增速还有望更

低。 

【假设：2020-2021 煤制、油制丙烯产能增长仍然较快，2022-2023 年增长趋缓；

2020 年 PDH 正常投产，2021 年后按规划产能 80%投产。假设主要考虑：炼厂产

能审批趋严以及 PDH 配套公用工程要求较高，产能投产进度常低于预期。】 

表 10：中国丙烯新增产能及预测（单位：万吨） 

 丙烯新增 PDH 新增 煤制烯烃新增（假设丙烯占 60%） 油制丙烯新增 

2013 216 60 54 102 

2014 405 150 224 31 

2015 328 168 119 41 

2016 437 126 152 159 

2017 156 10 90 57 

2018 346 45 35 266 

2019 544 165 132 247 

2020E 387 177 90 120 

2021E 406 166 90 150 

2022E 348 208 60 80 

2023E 302 162 60 80 

2020-2023 合计 1443 713 300 430 

数据来源：彭博，百川盈孚，财通证券研究所 
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5、 盈利预测及投资结论 

我们对公司主营业务进行如下假设： 

（1）LPG 贸易业务下半年剥离，贸易量逐年减少 40%，保留约 200 万吨的贸易量

作为生产周转所需。 

（2）2020Q3 宁波 66 万吨 PDH+80 万吨 PP 投产，转固、业绩贡献主要在 2021 年。 

（3）仓储业务为剥离贸易业务后向马森能源租赁的公用工程，由于为自有仓库，

毛利率较高。 

表 11：公司主营业务预测 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

合计 

营收(百万元) 48942.86  46187.62  32507.06  28639.37  25133.02  

YOY 49.77% -5.63% -29.62% -11.90% -12.24% 

成本(百万元) 46513.07  43737.08  30020.92  25646.89  22017.10  

毛利(百万元) 2429.80  2450.54  2486.14  2992.48  3115.92  

毛利率 4.96% 5.31% 7.65% 10.45% 12.40% 

LPG 贸易 

营收(百万元) 36595.34  36035.37  21621.22  12972.73  7783.64  

YOY 54.67% -1.53% -40.00% -40.00% -40.00% 

成本(百万元) 35571.07  35267.24  21080.69  12648.42  7589.05  

毛利(百万元) 1024.27  768.13  540.53  324.32  194.59  

毛利率 2.80% 2.13% 2.50% 2.50% 2.50% 

化工品销售 

营收(百万元) 11837.12  9314.17  9915.85  14518.65  16104.60  

YOY 37.79% -21.31% 6.46% 46.42% 10.92% 

成本(百万元) 10377.68  7684.11  8068.24  12006.89  13344.51  

毛利(百万元) 1459.44  1630.05  1847.62  2511.77  2760.09  

毛利率 12.33% 17.50% 18.63% 17.30% 17.14% 

仓储 

营收(百万元)   90.00  180.00  180.00  

YOY    100.00% 0.00% 

成本(百万元)   36.00  72.00  72.00  

毛利(百万元)   54.00  108.00  108.00  

毛利率   60.00% 60.00% 60.00% 

其他 

营收(百万元) 510.40  838.08  879.99  967.99  1064.78  

YOY 19.20% 64.20% 5.00% 10.00% 10.00% 

成本(百万元) 564.31  785.73  835.99  919.59  1011.54  

毛利(百万元) -53.91  52.36  44.00  48.40  53.24  
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毛利率 -10.56% 6.25% 5.00% 5.00% 5.00% 

数据来源：财通证券研究所 

我们预测公司 2020/21/22 年归母净利润 12.35/15.47/16.52 亿元，EPS 

0.75/0.94/1.00 元，对应现价 PE 11.9/9.5/8.9 倍。考虑到 Q2 PDH-PP 的高景

气度以及公司产能扩张的确定性，首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 11.2

元，对应 2020 年 15 倍 PE。 

图25：公司历史PE-BAND 

 
数据来源：Wind,财通证券研究所 

图 26：公司历史 PB-BAND 

 

数据来源：Wind,财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 48,943 46,188 32,507 28,639 25,133  成长性      

减:营业成本 46,513 43,737 30,021 25,647 22,017  营业收入增长率 49.8% -5.6% -29.6% -11.9% -12.2% 

 营业税费 73 78 36 32 28  营业利润增长率 -8.7% 10.1% 14.6% 25.8% 6.8% 

   销售费用 260 195 195 215 214  净利润增长率 1.5% 2.4% 11.8% 25.3% 6.7% 

   管理费用 324 298 309 344 327  EBITDA 增长率 0.9% 8.0% 6.6% 20.8% 7.8% 

   财务费用 553 680 389 437 447  EBIT 增长率 -3.8% 9.9% 1.9% 23.2% 6.0% 

  资产减值损失 79 - - - -  NOPLAT 增长率 -3.6% 12.1% -4.2% 23.2% 6.0% 

加 :公允价值变动收益 -43 -11 - - -  投资资本增长率 -14.9% 13.7% -6.6% 20.8% 4.9% 

 投资和汇兑收益 105 60 20 20 20  净资产增长率 10.0% 10.9% 14.8% 10.9% 10.5% 

营业利润 1,251 1,377 1,578 1,986 2,121  利润率      

加:营业外净收支 130 63 28 28 28  毛利率 5.0% 5.3% 7.6% 10.4% 12.4% 

利润总额 1,381 1,440 1,606 2,014 2,149  营业利润率 2.6% 3.0% 4.9% 6.9% 8.4% 

减:所得税 301 333 369 463 494  净利润率 2.2% 2.4% 3.8% 5.4% 6.6% 

净利润 1,078 1,104 1,235 1,547 1,652  EBITDA/营业收入 4.8% 5.5% 8.4% 11.5% 14.1% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 3.6% 4.2% 6.0% 8.5% 10.2% 

货币资金 8,496 8,526 4,876 4,296 3,770  运营效率      

交易性金融资产 2 724 724 724 724  固定资产周转天数 61 61 88 109 133 

应收帐款 1,200 2,776 23 2,443 1,082  流动营业资本周转天数 33 26 29 37 59 

应收票据 575 325 308 250 240  流动资产周转天数 108 130 144 142 174 

预付帐款 484 706 111 587 12  应收帐款周转天数 11 15 15 15 25 

存货 2,085 2,069 782 1,654 438  存货周转天数 13 16 16 15 15 

其他流动资产 3,786 1,707 2,390 3,346 4,684  总资产周转天数 181 214 273 297 358 

可供出售金融资产 2 - - - -  投资资本周转天数 99 103 151 183 233 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 10 11 11 11 11  ROE 12.9% 11.8% 11.5% 13.0% 12.6% 

投资性房地产 12 11 11 11 11  ROA 4.0% 3.9% 5.8% 6.0% 6.9% 

固定资产 8,099 7,600 8,350 8,996 9,536  ROIC 9.7% 12.8% 10.7% 14.2% 12.4% 

在建工程 621 2,210 2,226 2,236 2,241  费用率      

无形资产 821 992 947 902 858  销售费用率 0.5% 0.4% 0.6% 0.8% 0.9% 

其他非流动资产 594 424 548 499 461  管理费用率 0.7% 0.6% 1.0% 1.2% 1.3% 

资产总额 26,787 28,081 21,307 25,955 24,068  财务费用率 1.1% 1.5% 1.2% 1.5% 1.8% 

短期债务 7,920 9,564 4,335 6,957 6,006  三费/营业收入 2.3% 2.5% 2.7% 3.5% 3.9% 

应付帐款 804 779 344 585 212  偿债能力      

应付票据 2,013 3,080 416 2,570 1,282  资产负债率 68.6% 66.7% 49.7% 54.2% 45.5% 

其他流动负债 3,015 2,765 3,280 3,434 3,080  负债权益比 218.1% 200.6% 98.8% 118.4% 83.4% 

长期借款 2,209 1,735 - 83 -  流动比率 1.21 1.04 1.10 0.98 1.03 

其他非流动负债 2,404 819 2,212 442 361  速动比率 1.06 0.91 1.01 0.86 0.99 

负债总额 18,365 18,741 10,587 14,071 10,942  利息保障倍数 3.18 2.84 5.06 5.55 5.75 

少数股东权益 33 14 15 18 22  分红指标      

股本 1,650 1,650 1,650 1,650 1,650  DPS(元) 0.04 0.21 0.19 0.23 0.25 

留存收益 7,094 8,129 9,055 10,216 11,454  分红比率 5.7% 31.5% 25.0% 25.0% 25.0% 

股东权益 8,422 9,340 10,720 11,884 13,126  股息收益率 0.4% 2.4% 2.1% 2.6% 2.8% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 1,080 1,107 1,235 1,547 1,652  EPS(元) 0.65 0.67 0.75 0.94 1.00 

加:折旧和摊销 621 637 756 866 977  BVPS(元) 5.08 5.65 6.49 7.19 7.94 

  资产减值准备 79 11 23 22 23  PE(X) 13.6 13.3 11.9 9.5 8.9 

公允价值变动损失 43 11 - - -  PB(X) 1.7 1.6 1.4 1.2 1.1 

   财务费用 524 708 389 437 447  P/FCF 3.3 19.2 -4.0 -59.6 -95.2 

   投资收益 -105 -60 -20 -20 -20  P/S 0.3 0.3 0.5 0.5 0.6 

 少数股东损益 1 3 2 3 3  EV/EBITDA 7.9 7.6 6.3 5.7 5.1 

 营运资金的变动 2,536 -967 1,521 -2,075 -233  CAGR(%) 12.8% 14.3% 4.5% 12.8% 14.3% 

经营活动产生现金流量 2,403 1,178 3,904 781 2,848  PEG 1.1 0.9 2.6 0.7 0.6 

投资活动产生现金流量 415 344 -1,480 -1,480 -1,480  ROIC/WACC 1.2 1.5 1.3 1.7 1.5 

融资活动产生现金流量 316 -872 -6,074 119 -1,894  REP 1.3 0.9 1.0 0.7 0.7              
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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