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油服机会有望持续，关注轻烃深加工产业链 

报告摘要： 

[Table_Summary] OPEC +意欲减产 140 万桶/天，布油有望维持在 55-70 美元：受美国

对伊朗制裁不及预期影响，油价开启下行通道，低至 59 美元/桶。

OPEC +因此表示将会考虑减产100-140万桶/日以缓解当前油价的跌

势，但目前来看俄罗斯的态度较为含混——但即便 2019 年如期实施

减产，在北美原油大量产出且 2019H2 出口瓶颈大幅缓解的背景下，

我们预计这对于油价的影响较为有限。我们预计在财政压力下，

OPEC +有望推动这一减产成为事实，但影响有限，预计 2019 年布

油在 55-70 美元/桶震荡。 

中油价下资本开支同比增长，油服机会有望持续：2017 年上游勘探

开发投资开始复苏，北美页岩油资本支出领先：据 IHS 的数据，2018

年全球上游勘探开发投资有望同比上涨 10%，达到 4220 亿美元；

全球海上勘探和开发支出在 2017 年增长 5.0%的基础上，2018 年

将增长 6.0%至 1726 亿美元。油价上涨对应三桶油利润直接改善，

资本开支叠加能源安全战略，国营油服企业有望直接受益。 

天然气行业供需错配，关注“海气上岸”标的：天然气行业进口依

赖度逐渐增大，未来的新增供给增量主要集中在东南沿海 LNG 接收

站。2018 年上半年淡季不淡，天然气价格维持较高水平，下半年随

着接收站的投产，供应过剩情况有一定缓解。长期看，拥有 LNG 接

收站资源的标的公司有望持续受益。广汇能源接收站二期于 2018 年

11 月投产，2019 年周转量有望达到 150 万吨，盈利有望进一步增长，

享受天然气行业发展红利。 

轻烃深加工产业链仍值得关注：轻烃深加工产业链主要指乙丙烷的

深加工利用。轻烃深加工产业链相较于传统原油石脑油路线有一定

的技术优势，具体的技术为丙烷脱氢（PDH）与乙烷裂解技术（EC）。

我们回溯了历史后认为，60 美元以上 PDH 相较石脑油路线有持续的

竞争力。乙烷裂解项目本质上是对于页岩气革命下，大量廉价乙烷

资源的深层次挖掘。乙烷裂解项目的风险和难点在于全产业链的打

通，包括出口资源、接卸设备、运输船舶、低温码头等。目前国内

实质性推进该项目的仅有卫星石化，建议重点关注。 

重点推荐：广汇能源、卫星石化、荣盛石化。 

风险提示：原油价格大幅下跌、中美贸易摩擦加剧等系统性风险 
 

[Table_CompanyFinance] 重点公司主要财务数据 

重点公司 现价 
EPS PE 

评级 
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

荣盛石化 10.17 0.52 0.46 0.89 22 25 13 增持 

广汇能源 3.97 0.10 0.26 0.34 41 16 12 买入 

卫星石化 9.47 0.88 0.89 1.39 12 12 8 买入 
 

[Table_Invest] 
  

 同步大势 
 上次评级：  同步大势 

   

 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -2.03% -10.10% -12.68% 

相对收益 -4.01% -2.75% 9.92% 
 

[Table_IndustryMarket] 行业数据 

成分股数量（只） 19 

总市值（亿） 8482 

流通市值（亿） 6740 

市盈率（倍） 10.91 

市净率（倍） 0.99 

成分股总营收（亿） 25847 

成分股总净利润（亿） 618 

成分股资产负债率（%） 46.96 
 

[Table_Report] 相关报告 

《天然气需求淡季不淡，接收站促业绩大幅

增长》--20180903 

《2018 年业绩有望持平，乙烷裂解风险总体

无虞》无虞》--20180904 

《H1 业绩略超预期，下半年业绩逐步赶上》

--20180814 

《从自下而上到跨越式发展，C3 龙头扬帆起

航》--20180808 
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1. OPEC +意欲减产维护油价，需求下滑油市持续弱平衡 

 

地缘政治主导 2018 年油价，制裁力度放松油价一泻千里：国际油价方面，受到国

际形势的影响，原油价格在 2018 年初至今出现较大幅度的波动。2018 年前 9 个

月国际原油价格总体呈现稳步上升的趋势，4 月始英法联军打击叙利亚、5 月美退

出伊朗核协议，欲制裁伊朗使得布伦特原油从上半年低点 62 美元/桶持续上行，而

后伊朗原油出口大幅下降叠加沙特、俄罗斯拒绝增产引发供应担忧，布油涨至 10

月初的 86.29 美元/桶的高位。10 月后，原油主要供给国产量达到历史高位，而对未

来经济不景气的预期下，原油需求预计也将下滑，短期内美国制裁伊朗的不及预期

也促进油价的下跌，布伦特原油从高位持续急剧下跌至 60 美元/桶以下，油市步入

技术性熊市。 

 

图 1：2018 年以来地缘政治主导油价 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

OPEC 意欲减产抬升油价，但进度恐滞后预期：OPEC +于 6 月底在维也纳召开年度

例行工作会议，会议声明宣布减产协议将继续履行至今 2018 年年底，但将放松执

行力度，会议决定在今年余下的时间将名义减产履约率恢复到 100%， 并从 7 月 1 

日起生效。各国增产份额将按照一定比例加以确定。按协议，2018 年下半年将是

减产协议逐步退出的时期，其前提是伊朗石油出口持续下降——然而，在美对伊放

松制裁的背景下，减产已经不具备继续退出的可能性。尽管沙特提议减产抬升油价，

但俄罗斯目前并未表态支持，沙特也一再表示沙特不能也不会单独减产，因此如何

协调各国利益成为横亘在沙特面前的最大难题。 

 

OPEC 话语权减弱，即便如期减产效果恐有限：就目前原油供应市场看，OPEC 的

话语权地位趋弱，沙特、美国和俄罗斯三大产油巨头的地位增强。10 月以来，三方

博弈的情况仍然持续，其中尤以美国话语权提升最为明显——受到美国页岩油产量

快速增长的影响，美国在博弈中的话语权，快速提高，而 2019 年下半年美国管输
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问题解决后，美国的话语权将进一步提升。EIA 预计，2018 年美国原油产量将达到 

1090 万桶/日，比去年同期增加约 150 万桶，美国原油产量将稳固增加到本世纪中

叶，2030 年将增加至 1500 万桶/日，2050 年则增加至 1900 万桶/日。OPEC 及俄

罗斯方面，沙特 11 月产量接近 1100 万桶/日的历史记录，俄罗斯产量一度触及

1150 万桶/天。因此我们预计整体上，OPEC 话语权趋弱，减产 100-140 万桶/天并不

能真正改变油价现状，反而会遭遇囚徒困境。 

 

预计 2019 年油市维持弱平衡，维持 55-70 美元/桶判断： 

考虑到油市未来供需失衡的状态——供给的过剩并不能通过 OPEC 减产完全消除，

叠加中美贸易战下，全球原油需求增速放缓，我们预计 2019 年油市将维持弱平衡

状态，布油的运行区间在 55-70 美元/桶。 

 

2. 中油价下资本开支同比增长，油服机会有望持续 

 

我们认为油服行业在 2019 年的投资机会有望得到延续，主要是基于两点判断： 

1） 得益于 2018 年油价中枢的提升，2018 年国内三桶油的净利润大幅增长，三桶油

本身有意愿增加资本开支，在布油油价回调至 60 美元之后，再大幅深跌的可能

性不大。 

2） 油气的勘探开发事关能源安全，中央已作出重要批示，因此油服的投资机会不

限于短期的投机——油价的大幅回调使得油服企业的估值重回买入区间。 

 

图 2：三桶油资本开支与油价总体呈现同向变动  图 3：2018 年三桶油勘探资本支出预计增长 20% 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

我们预计 2019 年由于供需矛盾的持续存在，油价处于弱复苏状态。由于油服企业

分为国营油服企业和民营油服企业，我们认为在 2019 年国营油服的投资机会会更

好一些，主要原因在于盈利改善的确定性（直接受益三桶油资本开支回暖与国家能

源安全的要求）。 

 

3. 天然气行业供需错配，关注“海气上岸”标的 

 

一直以来，国内天然气都处于供不应求的状态：国内产量增速持续低于消费量增速，

致使进口依赖度持续攀升，2018 年达到 39.91%。2017 年，天然气行业的供需矛盾

尤甚，主要是两个原因：1）“煤改气”政策的出台，推升了国内天然气，尤其是民
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用天然气的需求。2）国内管道进口气的主要来源国——土库曼斯坦中断部分供气、

坐地起价，导致国内天然气呈阶段性极度紧缺的状态。 

 

图 4：国内天然气产量消费量情况（亿方）  图 5：国内进口气来源分布（万吨） 
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进口数量:液化天然气(LNG) 进口数量:管道天然气(气态天然气)
 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

管道气（PNG）和液化天然气（LNG）平分天下，LNG 进口量增速更胜一筹：国

内的进口气分为两种：管道压缩天然气（PNG）和液化天然气（LNG），分别通过

管道输入和接收站接驳流入市场。PNG 的进口特点是：管道少，单根管道进口量大，

总体数量较为稳定，管道气多连入供气管网。LNG 进口的特点是：接收站数量众多

且增长迅速，常配备下游电厂作为接收大户，剩余部分以槽车或管道输运至消费地。 

 

 

图 6：国内管道天然气进口路线  图 7：中亚天然气管线 A/B/C/D 线 

 

 

 

数据来源：东北证券，公开资料整理  数据来源：东北证券，公开资料整理 

 

 

表 2：管道天然气的进口现状 

管线名称 管线全场（km） 年输运量（亿方） 状态 投产日期 与国内连接的管道 

中亚天然气管道 A 线  1830 150 投产 2009 年 西气东输二线 

中亚天然气管道 B 线  1830 150 投产 2010 年 西气东输二线 

中亚天然气管道 C 线  1830 250 投产 2014 年 西气东输三线 

中亚天然气管道 D 线  1000 300 在建 2020 年 西气东输五线 

中缅天然气管道  2520 120 投产 2013 年 中贵线、西气东输二线，广南支线 
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中俄东线天然气管道  3371 380 在建 2019 年 中俄管道境内部分 

中俄西线天然气管道  2800 300 延期 未定 西气东输管道 

数据来源：东北证券，公开资料整理 

 

2018 年 LNG 进口接收站进口能力大幅提升，民营企业参与踊跃：国内 LNG 通过

东南沿海的 LNG 接收站接驳入港，因此接收站的数量以及周转效率直接决定了进

口 LNG 的数量。截至 2017 年，我国已投产的 LNG 接收站有 17 座，合计进口能力

达到 5450 万吨/年，受国内旺盛需求的刺激，在建的 LNG 接收站多达 10 座，2018

年我国新增 6 座 LNG 接气站，天津 LNG 300 万吨、新奥舟山 LNG 300 万吨、深燃

LNG 80 万吨，广汇二期 115 万吨、深圳 LNG400 万吨和和广西防城港 60 万吨，合

计总进口能力增加 1255 万吨，同比增长 23.03%。全部建成后，我国合计 LNG 进口

能力将达到 7905 万吨/年。LNG 接收站早期主要为由中石油、中石化、中海油三大

油公司所建。随着国家对上游气源放开管制，鼓励民营企业参与进口 LNG，广汇能

源、新奥集团和九丰能源等民企也逐步参与其中，这也带来了一定的投资机会。 

 

图 8：国内各行业天然气消费量（亿方）  图 9：2016 年国内各行业天然气消费分布 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

天然气消费：十几年来，我们国家的天然气需求基本呈稳定增长的态势，经历了十

年左右的成长期后，在 2014-2015 进入瓶颈期，2016 年开始又重回增长轨道，国内

天然需求构成主要以制造业、电力煤气及水生产和供应业、生活消费为主，其中制

造业对天然气的需求最多，随着工业煤改气的推进，供应能源由煤炭转向天然气，

2016 年制造业对天然气的需求占总需求的 37.10% 。随着城镇化的推进，居民用气

人数进一步增长，加之“煤改气”等政策推进，生活消费、电力供应、交通运输等

也成了消耗天然气的主要动力。 

 

4. 比较优势下，强烈建议关注轻烃深加工产业链 

 

页岩油革命带来的不仅仅是美国能源的独立，也带来了大量的轻烃资源——这给轻

烃深加工产业链带来了机会。具体而言，目前主要的两种轻烃深加工路线分别是丙

烷脱氢（PDH）制丙烯与乙烷裂解制乙烯。 

 

表 3. 五种丙烯制取工艺比较 
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工艺名称 丙烯产物类型 工艺特点 成本特点 成本核算 

石脑油蒸汽裂解 副产物，占比 15% 主要是中石油中石化采

取该工艺； 

乙烯为主产物，丙烯为副

产物，受乙烷裂解制乙烯

影响，未来产能增长有

限； 

与原油相关性高； 单耗：1.3-1.4 吨石脑油 

加工费：450 元左右 

催化裂化（FCC） 副产物，占比不

固定 

主要用于生产汽油，丙烯

占比可调节； 

未来产能增长有限 

原料多为渣油、重油等，

成本低廉； 

成本整体波动较小； 

采用收益分摊法核算成本； 

加工费：450 元左右 

煤制烯烃 /丙烯

（CTO/CTP） 

主产物，占比 33% CTO 产能靠近煤产地； 

常配套下游聚烯烃装臵； 

污染较大 

原材料仅占总成本 20%； 

固定投资成本高； 

运输费用较高 

单耗：7 吨坑口煤 

加工费：3000 元 

运费：0.5-0.6 元/吨公里 

甲醇制烯烃 /丙

烯（MTO/MTP） 

主产物，占比 33% 产能靠近沿海地区； 

 

受甲醇价格影响大； 单耗：2.7-2.8 吨甲醇 

加工费：700 元左右 

丙烷脱氢制丙烯

（PDH） 

主产物，占比 95%

以上 

下游配套更为多样化； 与原油相关性中等； 

盈利呈季节性； 

与丙烷价格相关性强 

单耗：1.18 吨丙烷 

加工费：1200 元左右 

数据来源：东北证券，CNKI，公开资料整理 

 

PDH 单吨净利润保持在 1200 元左右：研究表明，就盈利能力而言，目前 CTO 和

FCC 最强，PDH 次之，轻烃裂解（石脑油蒸汽裂解）再次之。综合来看，CTO 受

限于固定资产投入过大（折旧高）、炼厂催化裂化（FCC）受限于整体炼厂产能的

投放致使新增产能有限。在目前的油价背景下，PDH 的综合盈利能力最强，单吨净

利润保持在 1200 元左右。 

 

图 10：五种烯烃生产工艺毛利对比  图 11：油价波折反复，PDH 盈利始终良好 
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数据来源：东北证券，公开资料整理  数据来源：东北证券，wind 

 

PDH 竞争力强于石脑油蒸汽裂解，远胜 MTO：经我们测算，油价在 45 美元以上

时，PDH 的盈利能力就强于石脑油蒸汽裂解工艺，油价继续上行会对石脑油的成本

压缩更为明显，从而使得 PDH 竞争力更为突出。而沿海地区的 MTO 是高油价下的

产物，在油价高于 80 美元/桶时才有经济性可言，因此竞争性弱于石脑油蒸汽裂解，

总体来看，PDH 的竞争力在油价 45 美元/桶以上时盈利性就强于石脑油蒸汽裂解，

一般油价水平（50-80 美元/桶以上）下，PDH 的盈利性是远胜于 MTO 的。 
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图 12：油价在 45 美元以上，PDH 优于蒸汽裂解  图 13：蒸汽裂解竞争力远强于 MTO 

0

20

40

60

80

100

120

(500)

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1
3
-1
1

1
4
-0
2

1
4
-0
5

1
4
-0
8

1
4
-1
1

1
5
-0
2

1
5
-0
5

1
5
-0
8

1
5
-1
1

1
6
-0
2

1
6
-0
5

1
6
-0
8

1
6
-1
1

1
7
-0
2

1
7
-0
5

1
7
-0
8

1
7
-1
1

1
8
-0
2

1
8
-0
5

蒸汽裂解毛利 PDH毛利 WTI期货（右轴）  

 

0

20

40

60

80

100

120

(500)

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1
3
-1
1

1
4
-0
2

1
4
-0
5

1
4
-0
8

1
4
-1
1

1
5
-0
2

1
5
-0
5

1
5
-0
8

1
5
-1
1

1
6
-0
2

1
6
-0
5

1
6
-0
8

1
6
-1
1

1
7
-0
2

1
7
-0
5

1
7
-0
8

1
7
-1
1

1
8
-0
2

1
8
-0
5

蒸汽裂解毛利 MTO毛利 WTI期货（右轴）  

数据来源：东北证券，wind，公开资料整理  数据来源：东北证券，wind，公开资料整理 

 

尽管一体化的 CTO 盈利能力强于 PDH，但原料来源的不同使得两种丙烯产能的覆

盖有着区域性的特点：区域性特点使得 PDH 与 CTO 不构成直接竞争：CTO 的核心

竞争优势来源于丰富的煤炭资源，因此多集中在我国西北地区，而受限于丙烯运输

的成本，CTO 一体化装臵常配有 PE/PP 作为下游，辐射西北华北地区；PDH 的原

料来源于海外进口的丙烷资源，因此下游 PP 多辐射至华东华南沿海地区，从区域

性的角度上去理解，尽管在中高油价水平下 CTO 盈利性强于 PDH，但受限于地域，

两种产能并不构成直接意义上的竞争。 

 

图 14：油价在 60 美元以上，PDH 盈利弱于 CTO  图 15：油价在 50 美元以上，CTO 强于蒸汽裂解 
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数据来源：东北证券，wind，公开资料整理  数据来源：东北证券，wind，公开资料整理 
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5. 推荐公司一：荣盛石化——民营炼化标杆项目腾飞在即 

 

常减压 10 月具备联动试车条件，乙烯明年正式开车，芳烃 19 H2 贡献业绩：浙石

化一期 2000 万吨炼油项目常减压装臵目前推进有序，预计 10 月具备联动试车条件，

这意味着届时常减压/轻烃回收/硫磺装臵都将具备开车能力。乙烯设备上，目前桩

基已完成了 95%，包括乙烯联合和轻烃的装臵，乙烯压缩机目前已经就位，裂解炉

9 月中旬到位，整体来看，乙烯装臵预计明年正式开车。此外，按照目前计划与进

度，重整（芳烃）设备预计在明年 3-4 月正式安装完毕，因此芳烃的装臵开车在 5-6

月，也就是说 2019 年下半年芳烃会逐步贡献业绩。 

成品油：国内销售与国际出口同步推进。国内销售：已与浙江省石油股份有限公司

（简称浙江石油）进行协商，以浙江石油为平台，进行成品油分销库和加油站的布

局；浙江石油已在浙江省 11 各地级市注册了 11 个分公司，今年将开发 300 座加油

站，明年和后年各 200 座。国际出口：已和国家发改委、商务部进行密切沟通，正

在按其要求积极做好各种准备。运输方面：由于成品油运输管线的铺设流程复杂，

管线建设目前仍在规划论证阶段，一期成品油运输将主要靠船运汽运为主，配合各

地油储罐的建设。 

2019Q3 满负荷生产，一期盈利中枢保守预计 100 亿：预计 2019 年三季度项目一期

实现满负荷生产，公司口径预计项目一期满负荷生产后，年化净利润在 100 亿，据

我们测算，满负荷生产情况下，一期的盈利有望在 100-120 亿的水平，也即浙石化

一期将贡献 50-60 亿的业绩增量。 

 

盈利预测：我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 28.63/55.67/57.43 亿元，对应

PE 分别为 25/13/10 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：汇兑损失、油价大幅下行、项目进度不及预期。 

 

 

 

 

财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 45,501 70,531 77,363 122,471 155,073 

(+/-)% 58.69% 55.01% 9.69% 58.31% 26.62% 

归属母公司净利润 1,921 2,001 2,863 5,567 5,743 

(+/-)% 445.44% 4.20% 43.07% 94.42% 3.16% 

每股收益（元） 0.50 0.52 0.46 0.88 0.91 

市盈率 22.64 21.77 24.87 12.79 12.40 

市净率 1.62 1.68 2.28 1.93 1.66 

净资产收益率 (%) 13.52% 14.04% 14.56% 22.07% 18.54% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 2,544 3,816 6,291 6,291 6,291 
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6. 推荐公司二：广汇能源——布局天然气产业链，尽享时代红利 

 

2019Q3 满负荷生产，一期盈利中枢保守预计 100 亿：预计 2019 年三季度项目一期

实现满负荷生产，公司口径预计项目一期满负荷生产后，年化净利润在 100 亿，据

我们测算，满负荷生产情况下，一期的盈利有望在 100-120 亿的水平，也即浙石化

一期将贡献 50-60 亿的业绩增量。 

天然气版图持续扩张，未来业绩增量有保障：公司目前天然气销售是最主要业务，

启东接收站项目的持续扩张不仅提升了码头的周转效率，也为公司利润的增长贡献

了力量。2018 年 11 月接收站二期投产，预计 2019 年接卸量有望达到 150 万吨甚至

以上。2019 年底 2#16 万立储罐投产，届时年周转量可达 300 万吨以上。长期看，

启通天然气管线项目的修建与省管网相连，实现了液进气出，大幅缓解了槽车运输

的压力，也保障了 LNG 接收站的高周转。 

红淖三铁路年底试运行，为动力/提质煤、化工品的分销提供助力：红淖三铁路将

于 2018 年 12 月试运行，预计 2019 年将运送动力煤 500 万吨，提质煤 400 万吨，

液体危化 300 万吨的运输能力将于 2019 年下半年形成。红淖三铁路扩大了煤化工

产品的销售半径、降低了销售成本，有望形成更好的产业协同。2018 年 11 月，公

司与乌鲁木齐铁路局签订协议，未来铁路将由乌局统一运营，此举保障了铁路的高

效、安全运营，预计红淖三铁路的开通将使公司能源各个版图之间的协同作用上升

至新的台阶。 

新项目建设有条不紊，能源版图持续扩大：公司的 1000 万吨煤炭分级提质项目预

计将于年底全面试运行，项目有 510 万吨半焦、160 万吨煤焦油的生产能力。同时，

煤焦油加氢项目、硫化工项目也在稳步推进，公司能源版图持续扩大，有望持续贡

献业绩增量。 

斋桑勘探项目进度落后于预期，预计后续进程有望加快：斋桑油气田的石油勘探项

目目前进度略滞后于预期，我们分析可能是资金和技术上的综合原因所致。恒大入

主广汇集团一定程度上缓解了公司资金方面的压力，我们预计后续项目进程有望加

快，贡献正向收益。 

 

盈利预测:预计公司 2018-2020 年归母净利润 17.36/23.01/25.74 亿元，对应 PE 分别

为 16/12/10，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：项目建设不及预期，天然气价格下滑、甲醇价格下跌 

 

 [Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,194 8,137 11,256 14,976 18,903 

(+/-)% -13.07% 94.01% 38.32% 33.05% 26.22% 

归属母公司净利润 206 655 1,736 2,301 2,574 

(+/-)% -17.23% 218.77% 164.90% 32.53% 11.89% 

每股收益（元） 0.03 0.10 0.26 0.34 0.38 

市盈率 131.40 41.22 15.56 11.74 10.49 

市净率 2.08 1.89 1.55 1.37 1.21 

净资产收益率 (%) 1.85% 5.64% 11.76% 13.48% 13.11% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 6,737 6,737 6,737 6,737 6,737 
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7. 推荐公司三：卫星石化——轻烃深加工领域小巨头扬帆起航 

 

丙烷供应市场竞争仍在持续，PDH 竞争力长期存在：从丙烷的供应市场来看，自

2016 年 6 月巴拿马运河开通以来，北美货与中东货在远东市场展开了更为激烈的竞

争：在油价上行、丙烷运输费用保持稳定的背景下，CP/(CP-MB)持续上行，意味着

CP 与 MB 价格之差咬的很紧。丙烷供应市场的充裕是廉价丙烷的基础，预计未来

低价丙烷基础上，PDH 竞争力仍将持续存在。卫星石化 PDH 二期目前根据核心设

备交付的进度，将于 2018 年年底投料试车，比预期提前 1 个月，这样 PDH 业务 2019

年将贡献至少 9 亿利润。 

乙烷受贸易量限制，未来仍将以热值定价为主：乙烷美国是目前唯一能实现乙烷规

模化出口的国家。2014 年前以管输至加拿大为主，2014 年后，海运市场逐渐兴起；

2016 年 11 月，第一艘 VLEC 船的交付宣告乙烷贸易时代的来临。但目前来看，VLEC

订单数不及预期，未来乙烷的贸易量也将受到一定限制。从乙烷的定价机制上分析，

我们认为尽管目前化工原料属性渐显，但未来乙烷仍将以热值定价为主，因而其价

格大幅上行乃至大幅挤压乙烷裂解利润的可能性不大。 

乙烷裂解项目建设正常推进，乙烷出口设施、VLEC 皆有保障：从目前项目进度上

来看，卫星的乙烷项目主装臵区、低温罐区进度皆有条不紊地推进，液体散货码头

稍慢于预期，但岸线也已报至交通部，项目建设得到了地方政府全力支持；此外乙

烷出口资源通过 ORBIT 锁定、VLEC 运输船队与韩国三星重工和现代重工分别签

署 3 艘 9.7 万立 VLEC 船订单协议，应该说都有切实的保障。整体项目推进符合预

期，项目预计 2020 年 10 月试生产，我们倾向于认为，项目的如期投产问题不大。 

 

盈利预测:根据最新研究，我们调整 2018-2020 年归母净利润 9.45/14.81/17.56 亿元，

对应 PE 分别为 12/8/7 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：原油价格大幅下跌，中美贸易战加剧、丙烷价格波动、项目建设不及预

期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,355 8,188 8,524 13,015 16,597 

(+/-)% 27.88% 52.91% 4.11% 52.68% 27.52% 

归属母公司净利润 312 942 945 1,481 1,756 

(+/-)% 171.38% 202.49% 0.27% 56.69% 18.61% 

每股收益（元） 0.39 1.04 0.89 1.39 1.65 

市盈率 24.08 9.03 12.23 7.81 6.58 

市净率 2.23 1.39 1.42 1.20 1.02 

净资产收益率 (%) 9.23% 13.09% 11.61% 15.39% 15.43% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 804 1,064 1,066 1,066 1,066 
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