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聚烯烃扩能周期下的大浪淘沙——PDH 篇 

 

[Table_Rank] 走势评级：       LLDPE/PP：震荡 

报告日期：       2022 年 11 月 25 日 

[Table_Summary] ★扩能周期叠加需求增速低弹性，边际产能逐渐出清 

2020-2026 年之间，中国聚烯烃行业将经历一轮新的扩能周期，

平均每年的产能增速将达到 10%以上，而需求跟进的不足将使

得边际产能逐渐出清。本篇报告详细讨论了 PDH 的产能情况、

下游配置和未来发展格局，以便寻找 PDH 行业中的边际产能。 

★PDH 边际产能初见端倪 

在对近 3 次 PDH 行业的集中检修中可以发现，丙烯富余量高、

丙烯下游产品单一（仅有聚丙烯）、距港口较远或装置较为独立

的 PDH 企业停车时间较长。较弱的抗风险能力以及较高运营成

本或将使得此类 PDH 企业在此轮扩能周期中面临淘汰的风险。 

★PDH 投资浪潮下，丙烯下游赛道拥挤 

未来 5 年内，中国拟新增的 PDH 产能将在 2500 万吨/年以上，

丙烯下游的竞争将愈发激烈。相比于聚丙烯，PDH 企业去布局

环氧丙烷、丁辛醇和丙烯酸等丙烯下游可获得更好的收益，但上

述产品市场规模小、进口量低，若大规模配置除聚丙烯之外的其

他下游，PDH 行业或将会面临更激烈的市场竞争。 

★丙烷供需逐渐偏紧，价格波动风险增加 

2026 年之前，预计全球丙烷的需求增速在亚洲的燃烧和化工的

驱动下将稳定 2%左右。而资本对于油气资源的开支增量的不足

或将使得全球丙烷供应增速下滑至 1%。原料供需逐渐偏紧下，

未来 PDH 企业将面临更高的原料价格波动风险。 

★PDH 企业仍有提高盈利性的潜力 

PDH 副产的氢气具有低成本和低排放的优势，但目前大多以燃

烧的形式利用，收益较低。若将氢气与丙烯串联起来用于化工生

产，PDH 企业的生存能力可得到明显的提升。 

★投资建议 

在需求端和成本端的夹击下，PDH 的低利润或将是常态，对于

较为独立、下游产品仅有 PP 或丙烯且氢气利用价值较低的民营

企业，或将成为国内 PDH 边际产能中的第一梯队。此外，逢高

做空 PDH 利润（空 PP、多 1.2*PG）在长期或是较好的选择。 

★风险提示 

政策干预 PDH 产能的投放。 
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1、扩能周期叠加需求增速低弹性，聚烯烃边际产能逐渐出清 

自 2020 年开始，在中国的民营炼化一体化项目和美国页岩气革命所外溢出的轻烃工艺

的引领下，中国聚烯烃行业进入了新一轮的扩能周期，根据我们的统计，此轮扩能周

期至少持续至 2026 年，期间内中国 PE 和 PP 每年的平均产能增速将达到 11%和 13%。

而相对而言，聚烯烃需求增速弹性较低，除疫情所带来的防疫物资需求以及疫情下

“宅经济”的爆发使得聚烯烃的需求发生了结构性的增量之外，长周期内聚烯烃的需

求更偏向消费，与 GDP 中的第三产业高度相关。对于未来五年，中国经济将从高速增

长转向高质量发展，GDP 的增速也将显著低于 10%的聚烯烃年均产能增速。 

同时，可降解塑料对聚烯烃需求造成的减量也不可忽视。在专题报告《可降解塑料借

政策东风，替代聚烯烃或已开始》中我们提到，虽然以 PBAT 为主的可降解塑料目前

性价比低、应用受限，但在禁塑令的加持和可降解塑料产能不断释放的作用下，我们

预计可降解塑料将在 2023 年开始对聚烯烃的需求产生较为实质性的替代。 

 

图表 1：中国 PE 进入了一轮新的扩能周期  图表 2：未来五年中国 PP 产能投放迅猛 
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资料来源：卓创资讯，公开信息整理，东证衍生品研究院  资料来源：隆众资讯，公开信息整理，东证衍生品研究院 
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图表 3：中国 PE 表需与中国 GDP 第三产业高度相关  图表 4：中国 PP 表需与中国 GDP 第三产业高度相关 
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资料来源：Wind，隆众资讯，东证衍生品研究院（取值范围

2000 年-2021 年） 

 资料来源：Wind，隆众资讯，东证衍生品研究院（取值范围

2000 年-2021 年） 

 

高产能投放下，需求跟进的不足将带来上游生产利润的压缩、行业产能利用率的下降

以及聚烯烃新项目的推迟。最终的结果是对外压制进口量，对内逐渐淘汰边际产能，

最终达到供需的再平衡。 

2022 年的能源危机叠加疫情对于需求的打压，各工艺之间的竞争已逐渐白热化。从根

源上看，聚烯烃不同工艺之间的竞争是原料价格上的竞争，但各个聚烯烃生产企业的

原料来源、下游产品分布和地理位置等一系列配置的不同也将给企业的盈利性带来较

大的差异。例如，石脑油工艺的成本曲线虽然偏高，但国内裂解石脑油制聚烯烃的多

为炼化一体化企业，聚烯烃所带来的营收占比较低，聚烯烃作为物料平衡的附属价值

要更高一些。因此，对于炼化一体化企业的聚烯烃装置，其是否为边际产能还要参照

企业整体的盈利性。对于煤制聚烯烃工艺，当原油价格高于 60 美金/桶时，其相较于

油头企业有着较好的经济性，且大部分煤制聚烯烃企业自有煤炭资源。但煤制烯烃的

碳排放强度大，每吨煤制聚烯烃产品比油制聚烯烃产品多排放 5 吨左右的 CO2，若未

来按照每吨 CO2 征收 50 元作为碳排放费用，生产成本将相应增加 250 元/吨。并且煤

化工也存在水资源消耗大、距离主要消费地较远等问题。 
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图表 5：原油价格和中国乙烯的成本关系曲线  图表 6：原油价格和中国丙烯的成本关系曲线 
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资料来源：CNKI，东证衍生品研究院  资料来源：CNKI，东证衍生品研究院 

 

因此，对于寻找聚烯烃的边际产能，不能仅分工艺而一概而论。我们将在今后的系列

深度报告中详细分析聚烯烃各工艺的技术特点、上下游情况和投产周期中的盈利性，

进而在纵向和横向的对比中寻找面临淘汰的聚烯烃产能。 

在此轮的扩能周期中，PDH 的产能增长尤为迅猛，其年平均产能增速将达到 40%，将

成为未来 5 年内国内聚丙烯产能的主要增量来源。在此情况下，本篇报告将详细讨论

PDH 的产能情况、下游产品配置和未来发展格局，以便找出未来所面临淘汰的装置的

共同特点。 

2、PDH 边际产能初见端倪 

2.1、中国 PDH 工艺发展迅猛 

丙烷脱氢（PDH）工艺是指丙烷在催化剂的作用下，在负压或微正压和高温（500℃

~680℃）的环境下脱去一分子氢气而生产丙烯的工艺。目前全球 PDH 工艺有多种，国

内主要采用的是 UOP 公司的 Oleflex 工艺和 Lummus 公司的 Catofin 工艺。相对于炼化

一体化和煤化工几百亿的投资而言，PDH 装置投资门较低槛低，60 万吨/年的 PDH 装

置及配套的下游的总投资仅在 50 亿元左右。同时，PDH 工艺具有进料单一、流程简

单、丙烯选择性高等特点。以 Oleflex 工艺为例，每吨丙烯的典型纯丙烷消耗在

1.170~1.178 吨之间，丙烯选择性达到了 85%左右。 

PDH 工艺在国内发展历史比较短，最早始于 2013 年投产的天津渤化 60 万吨/年 PDH

项目。得益于上述优点和近年来国内丙烯需求的快速增长，PDH 工艺发展迅猛。随着

2022 年的齐翔腾达、江苏斯尔邦、远东科技、鑫泰石化和汇丰石化的投产，目前国内

PDH 总产能已达到 1133 万吨/年。 
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图表 7：PDH 工艺的丙烯选择性较高 
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资料来源：《乙烯、丙烯生产技术及经济分析》，东证衍生品研究院（已对下游产品进行适当简化） 

 

2.2、下游产品单一，PDH 边际产能初见端倪 

国内大部分 PDH 企业的下游产品较为单一，主要为聚丙烯粒料和聚丙烯粉料，二者消

耗了国内 PDH 丙烯产量的 60%，部分企业丙烯外放量较高，仅有少部分 PDH 企业配

备了环氧丙烷、丙烯酸、丙烯腈和丁辛醇等液体化工品。 

在此情况下，国内 PDH 工艺的经济性主要决定于丙烷和聚丙烯以及丙烯之间的价差。

从过去的情况也可以看出，国内 PDH 装置的开工率和 PDH 制聚丙烯和丙烯的利润相

关性较高，因原料采购周期以及停车成本等因素，PDH 制聚丙烯和丙烯的利润一般领

先 PDH 的开工率 1-2 个月左右。 

自 2013 年国内第一套 PDH 上线以来，除了在冬季因丙烷燃烧需求的上升而使得 PDH

的利润季节性走弱之外，其余时间内 PDH 始终维持着较好的利润。而在 2021 年春季

检修结束后，在中国高速释放的 PDH 产能和亚洲清洁燃料的双轮驱动下，丙烷需求强

劲，但中东和美国的供给在温和修复的上游油气产量下释放得相对克制，丙烷价格中

枢不断上移。与此同时，国内供应相对充裕丙烯和聚丙烯难以传导丙烷的成本，PDH

企业在亏损的压力下检修接踵而来，开工率的重心不断下行，这也是国内 PDH 行业首

次由亏损导致的大规模停工。 
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图表 8：国内已投产 PDH 装置及配套的丙烯下游装置统计（单位：万吨/年） 

国内已投产 PDH 配套丙烯下游 丙烯 

余量 公司名称 产能 PP PP 粉 PO 丙烯酸 丙烯腈 正丁醇 辛醇 苯酚/丙酮 2 

天津渤化 60 
  

15 
  

17 28  18 

宁波金发 60 
       

 60 

卫星化学一期 45 
 

30 
     

 15 

绍兴三圆石化 45 50 
      

 -5 

东华能源（张家港） 60 40 
      

 20 

万华化学 1 75 30 
 

54 30 
 

26 
 

 / 

海伟石化 50 30 
      

 20 

东华能源（宁波一期） 66 40 
      

 26 

卫星化学二期 45 
 

15 
 

66 
   

 -18 

东莞巨正源一期 60 60 
      

 0 

浙江华泓一期 45 
 

48 
 

32 
   

 -26 

浙江石化 1 60 180 
   

52 
  

80 / 

福建美得 66 130 
      

 -64 

东华能源（宁波二期） 66 80 
      

 -14 

青岛金能 90 45 
      

 45 

宁夏润丰 30 
 

30 
     

 0 

齐翔腾达 70 
  

30 8 13 
  

 26 

江苏斯尔邦 1 70     78    / 

濮阳远东科技 15         15 

鑫泰石化 1 30         / 

汇丰石化 1 25  15       / 

合计 1133 685 138 99 136 143 43 28 80 
 

资料来源：隆众资讯，网络公开资料，东证衍生品研究院(注：1.炼化一体化或地炼企业，未计算理

论丙烯富余量。2.产能以苯酚计算) 
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图表 9：中国 PDH 盈利性逐渐受到挑战  图表 10：美国丙烷/丙烯周度需求 
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资料来源：Wind，隆众资讯，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

从 2021 年下半年至 2022 年 5 月，PDH 企业在低利润下共有 3 次集中的停车检修，分

别为 2021 年 7-10 月、2021 年 11-1 月以及 2022 年 2-5 月。我们统计了在这三段时间内

各企业的 PDH 装置和下游 PP 装置的停车天数，以探寻抗风险能力较弱的企业的共同

特点。 

从结果来看，卫星化学、东华能源、万华化学和浙江石化在这 3 段时间内表现相对较

好。卫星化学乙烯、丙烯下游产品丰富，化工品产能的周期性决定了其盈利的周期

性，广泛的下游产品分布有利于平滑企业的利润。东华能源作为全球最大的 PDH 生产

商，其自身拥有 LPG 贸易、仓储和分销业务，能保证原料的话语权和定价权。万华化

学和浙江石化作为炼化一体化企业，除了丙烯下游布局较为广泛之外，原料丙烷也可

以不同程度上的自供。其次，对于炼化一体化企业，企业更看重的是整体的物料平衡

和稳定性，PDH 装置单独的盈利性并不是最重要的。最后，部分企业国有的性质也决

定了盈利不是其唯一目的，肩负的社会责任也使得其对利润敏感度下降。 

对于在这 3 段时间内停车时间较长的 PDH 企业，其均有丙烯富余量高、丙烯下游产品

单一（仅有聚丙烯）、距港口较远或装置较小且独立等特点。较高运营成本以及较弱的

抗风险能力或将使得此类 PDH 企业在此轮扩能周期中面临较高的淘汰风险。 
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图表 11：中国部分 PDH 企业的停车统计（单位：万吨/年） 

生产企业 装置 产能 2021 年 7-10 月停车天数 2021 年 11-1 月停车天数 2022 年 2-5 月停车天数 

天津渤化 PDH 60 
 

20 15 

卫星化学一期 
PDH 45 

 
29 

 
PP 30 

   
宁波金发 PDH 60 

 
35 35 

绍兴三圆 
PDH 45 

 
19 

 
PP 50 2 22 6 

东华能源（张家港） 
PDH 60 4 

 
7 

PP 40 
  

7 

万华化学 
PDH 75 

   
PP 30 

   

海伟石化 
PDH 50 13 10 89 

PP 30 26 35 98 

东华能源（宁波一期） 
PDH 66 29 

  
PP 40 45 

  

卫星化学二期 
PDH 45 24 

  
PP 15 

   

东莞巨正源 
PDH 60 12 27 

 
PP 60 19 26 6 

浙江石化 
PDH 60 

   
PP 90 15 10 49 

浙江华泓 
PDH 45 26 

 
9 

PP 48 12 * * 

福建美得 
PDH 66 

  
60 

PP 70 2 
 

51 

东华能源（宁波二期） 
PDH 66 28 

  
PP 80 47 

  

青岛金能 
PDH 90 ** 

 
58 

PP 45 ** 2 82 

宁夏润丰 
PDH 30 34 27 42 

PP 30 
  

35 

资料来源：隆众资讯，卓创资讯，东证衍生品研究院（*长期低负荷运行，**未投产） 

 

3、PDH 投资浪潮下，丙烯下游赛道拥挤 

3.1、PDH 项目不受“双碳”政策制约 

在“双碳”发展背景下，2021 年 10 月 24 日、2021 年 10 月 26 日，中共中央、国务院

连续发布了落实“双碳”目标的纲领性文件，分别为《中共中央、国务院关于完整准

确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》和《2030 年前碳达峰行动方
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案》。上述文件中，与聚烯烃相关的主要精神如下：“严控新增炼油和传统煤化工生产

能力，稳妥有序发展现代煤化工。未纳入国家有关领域产业规划的，一律不得新建改

扩建炼油和新建乙烯、对二甲苯、煤制烯烃项目”。 

 

图表 12：目前中国在建以及拟建的 PDH 装置及其下游配套装置(单位：万吨/年) 

计划投产 PDH 装置 下游配套装置 

公司名称 产能 拟投产时间 聚丙烯 环氧丙烷 丙烯酸（及酯） 丁辛醇 苯酚/丙酮 

滨华新材料 60 2022 年 
 

30 
   

山东海益 25 2022 年 
     

瑞恒新材料 60 2022 年 
 

40 
  

65 

宁波台塑 60 2022 年 
     

中景石化 120 2023 年 120 
    

东莞巨正源二期 60 2023 年 60 
    

延长中燃一期 60 2023 年 30 
    

国亨化学一期 66 2023 年 45 30 
   

华谊钦州化工 75 2023 年 
  

40 30 28 

东华茂名一期（I） 60 2023 年 40 
    

东华茂名一期（II） 60 2023 年 80 
    

浙江圆锦(一期) 75 2023 年 70 30 
   

宁波金发(一期) 60 2023 年 80 
    

四川能投 75 2024 年 70 
   

26 

青岛金能(二期) 90 2024 年 90 
    

利华益维远 60 2024 年 40 
   

20 

万华化学 90 2024 年 30 40 34 
  

广西桐昆石化 60 2024 年 40 30 
   

泉州宝牛 50 2024 年 15 20 
   

卫星化学三期 80 2024 年  40 18 80  

东华茂名一期（III） 200 2025 年 200 
    

巨正源三期 90 2025 年 60 
    

曹妃甸石化 75 2025 年 60 
   

50 

宁波金发(二期) 60 2025 年 40 
    

万景石化 180 2025 年 180 
    

东华能源（宁波） 100 2025 年 80 
    

开金蓝天能源(一期) 90 2025 年 90 
    

锦国投 180 2026 年 180 
    

福建永荣一期 90 2026 年 80 
    

合计 2411 
 

1780 260 92 110 189 

资料来源：网络公开资料，东证衍生品研究院 
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上述规定意味着在未来聚烯烃的发展中，煤制和油制路线的发展将被纳入国家监管，

而 PDH 项目因其相对于油基、煤基工艺有着明显的低碳优势而不受政策制约，叠加较

低的投资门槛、较短的建设周期和前期盈利状况较好的背景，PDH 行业掀起了新一轮

的投资热潮。据我们的不完全统计，2022 年至 2026 年之间，中国拟新增的 PDH 产能

在 2500 万吨/年以上，PDH 工艺将成为未来 5 年内国内丙烯供应的主要增量来源。 

 

3.2、PDH 企业将面临丙烯下游全面过剩的困局 

目前国内丙烯自给率已达到 95%左右，丙烯作为气态的化工品中间体，其自身没有终

端应用，丙烯的竞争压力终将向聚丙烯、环氧丙烷、丙烯酸和丙烯腈等丙烯下游转

移。 

 

图表 13：中国丙烯自给率已达到 95%  图表 14：PDH 将成为中国丙烯的主要供应增量来源 
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资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院  资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 

 

若以丙烯为起点来计算下游产品的利润，则生产聚丙烯在长期处于盈亏平衡线附近，

而环氧丙烷、丁辛醇和丙烯酸等产品在大部分时间内有着更好的利润。理论上 PDH 企

业布局上述液体化工产品可提升企业整体的盈利性。 

但从市场规模角度来看，除聚丙烯之外，丙烯其他下游产品市场规模小、净进口量

低，若 PDH 企业大规模配置除聚丙烯之外的其他丙烯下游，其将会面临更加激烈的市

场竞争。因此，在大部分未来拟新增的 PDH 项目中，配套的丙烯下游产品仍以聚丙烯

为主，消耗了未来 PDH 七成以上的丙烯产能。在此困局下，我们认为未来 PDH 装置

实际投产率将会有明显的下降。 
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图表 15：丙烯下游产品利润 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 16：除聚丙烯外，丙烯其它下游市场规模较小 

单位:万吨 2021 年表观消费 2021 年净进口量 

丙烯 4390 240 

聚丙烯 3,797 341 

环氧丙烷 405 43 

丙烯酸丁酯 143 -40 

丙烯腈 254 -1 

正丁醇 231 10 

辛醇 240 1 

丙酮 255 56 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

3.3、多数 PDH 的聚丙烯产品相对低端 

综上，无论过去还是将来，聚丙烯都是大部分 PDH 装置的主要产品。雪上加霜的是，

PDH 装置的高丙烯选择性限制了其聚丙烯产品的多样性。目前国内均聚聚丙烯的供应
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已较为饱和，同质化现象日趋严重，产品溢价低，并且均聚制品透明性和低温抗冲击

性能差，限制了其在包装、医用、透明等领域的应用。而低熔、中熔、高熔共聚聚丙

烯以及透明料等高端聚丙烯在生产的过程中需要添加乙烯作为共聚单体，因此除了配

套石化装置的浙江石化和万华化学以及如临近石化园区、可通过管道购买乙烯的东华

能源宁波一期之外，其余 PDH 装置的 PP 产品多以拉丝、均聚注塑、纤维等中低端均

聚聚丙烯为主，部分企业增产薄壁注塑以提升产品价值。 

对于较为独立的 PDH 企业而言，若想以外采乙烯的方式来生产共聚聚丙烯，因乙烯的

沸点较低、长途运输困难，企业需要承担低温液态乙烯较高的运输和仓储成本，进而

限制了共聚聚丙烯的生产能力，同时也在边际上削弱产品的竞争力。 

 

图表 17：拉丝、均聚注塑、纤维等均聚 PP 产量较高  图表 18：均聚 PP 的附加值相对较低 
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资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

4、丙烷供需逐渐偏紧，价格波动风险增加 

4.1、原料海外依赖度高 

全球丙烷主要来源于美国的页岩气、中东的传统油气资源和中国炼厂副产，但中国炼

厂副产液化石油气品质低、资源分布分散、运输成本高，且 Oleflex 工艺采用的铂系催

化剂也对丙烷纯度有较高的要求。在此情况下，国内 PDH 企业仅有斯尔邦、浙江石

化、宁夏润丰、齐翔腾达和鑫泰石化可自产丙烷或采用国产丙烷，其余 80%以上的丙

烷需求以进口来满足，基本采取长约为主，结合现货为辅的模式。在未来 PDH 高投产

的预期下，丙烷的供需格局将在更大程度上影响着 PDH 企业的盈利性。 
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图表 19：PDH 所用丙烷典型规格（单位：μg/g） 

组分 规格 组分 规格  

丙烷 95%(最小) 二氧化碳 ≤10 

乙烷 1% (最小) 总氧化物 ≤100 

丁烷 2% (最小) 甲醇 ≤30 

戊烷及以上 无 氨和胺 ≤10 

水 ≤30 硫总量 ≤50 

硫 ≤30 H₂S ≤5 

金属 ≤0.02 汞 ≤0.001 

烯烃系列 ≤1000 卤化物 ≤1.0 

二烯和炔烃 ≤50   

资料来源：《乙烯、丙烯生产技术及经济分析》 

 

图表 20：全球丙烷产量来源及供应增速 
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资料来源：隆众资讯，卓创资讯，东证衍生品研究院 

 

4.2、化工原料和燃烧驱动下，丙烷需求维持稳定 

丙烷作为 LPG 中的重要组成部分，民用燃烧是其在全球最主要的需求，化工原料为其

次。目前丙烷流入地集中于亚洲区域，中国、印度、日本、韩国和印尼五国的丙烷流

入量合计占全球的一半左右。 
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图表 21：化工和燃烧是全球丙烷需求主要增长点  图表 22：全球丙烷需求主要由亚洲所驱动 
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资料来源：隆众资讯，卓创资讯，东证衍生品研究院  资料来源：隆众资讯，卓创资讯，东证衍生品研究院 

 

化工需求方面，未来新增的 PDH 装置主要集中在中国，在高投产的预期下，未来中国

丙烷需求量将持续增长，若按照丙烷 1.18 吨的单耗、假设未来 50%的 PDH 的产能顺利

投产、平均开工率 80%，再加上裂解装置对丙烷的需求，预计 2026 年中国化工原料方

面对于的丙烷的需求量将达到 2900 万吨/年，年平均需求增速达到 17%。叠加印度民

用燃烧需求的持续增长，预计全球丙烷需求增速在亚洲的驱动下将稳定 2%左右。 

 

图表 23：中国丙烷需求结构  图表 24：中国丙烷化工需求持续增长 
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资料来源：隆众资讯，卓创资讯，东证衍生品研究院  资料来源：隆众资讯，卓创资讯，东证衍生品研究院 

 



 

 
 

 

  

能源化工-LLDPE/PP-深度报告 2023-06-16 
 

18                                             期货研究报告 
 

4.3、资本开支增量不足，丙烷供应增速或逐渐放缓 

供应方面，丙烷作为油田气和炼油气的伴生气，其自身没有独立的产量政策。因此，

资本对于油气资源的开支与丙烷的未来的供应增量有着密切的关系。在过去两年中，

尽管油价的不断回升使得全球头部的石油和天然气公司获取了巨大的利润，但近两年

对能源勘探与生产的投资仅略有上升，油价与上游投资的相关性在下降，能源勘探和

生产的投资与现金流的比例已从 2020 年的 60%下降到 2022 年预计的 29%。 

 

图表 25：油价与上游投资的相关性降低  图表 26：上游投资与现金流的比例下滑至历史新低 
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资料来源：Rystad Energy UCube  资料来源：Rystad Energy UCube 

 

究其原因，疫情下的经济低迷使得石油和天然气公司优先考虑资本回报，把偿还债

务、将现金返还给股东成为当务之急。同时，经济衰退的风险、更加严格的项目审批

以及对于可再生、低碳领域的投资也使得资本对于油气资源的开支也难有明显增量。 

目前全球丙烷市场在 1.7 亿吨左右，资源流出主要集中于北美和中东，两区域合计超过

7 成。中东地区天然气投资相对稳定，丙烷供应量趋稳。从 2010 年以来，北美的页岩

气是全球丙烷供应的主要增量来源。 

然而对于北美市场而言，虽然丙烷仍处于供过于求的局面，但与常规油井不同，页岩

油/气单井产量衰竭速度快、寿命短，单井的有效寿命在 3-5 年。在高衰竭模式下，美

国丙烷的增产依赖资本的持续投入。如前文所述，在油价与上游投资的相关性降低、

资本对于油气资源的开支增量不足的情况下，未来北美丙烷供应增速或将逐渐放缓。 

以 实 际 情 况 举 例 ， 美 国 最 早 的 两 个 页 岩 气 盆 地 ， 巴 奈 特 (Barnett) 和 费 耶 特 维 尔

(Fayetteville)，在最好的一半井被开发后，二者页岩气的产量就开始下滑，目前产量已

比峰值水平下滑了 60%。而贡献了近年来大部分的产量增长马塞勒斯(Marcellus)和海恩

斯维尔(Haynesville)地区，产量也在迅速接近峰值水平，并可能面临同样的风险。因
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此，我们预计在未来的 5 年内，全球丙烷的产量增速将逐渐放缓至 1%左右。 

 

图表 27：美国丙烷产量增速的重心在降低  图表 28：美国主要页岩气盆地的产量逐步接近峰值 
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资料来源：EIA，东证衍生品研究院  资料来源：EIA 

 

目前中国仍有 40%左右的进口丙烷流向民用燃烧，这部分需求可较好的被 LNG、丁

烷、二甲醚等替代，所以暂可不必担忧 PDH 企业将会面临丙烷供应短缺的局面。但随

着丙烷供应增长的放缓和需求的持续增加，我们预计未来的 5 年内丙烷的供需将逐渐

转为偏紧的格局，丙烷价格的弹性也将发生变化。随着 PDH 装置的不断增加，丙烷化

工原料属性将会进一步增强，其价格季节性规律或被打破。因此，随着 PDH 产能规模

的不断释放，未来 PDH 企业或需要面对更高的原料价格波动风险。 

5、PDH 企业仍有提高盈利性的潜力 

随着中国“双碳”目标的全面推进，国内对氢能应用逐步重视。2022 年 3 月，国家发

改委和国家能源局印发《氢能产业发展中长期规划（2021-2035 年）》，明确氢能是未来

国家能源体系的组成部分和战略性新兴产业的重点方向，并提出分阶段的氢能产业发

展目标，规划至 2035 年形成氢能产业体系，构建涵盖交通、储能、工业等领域的多元

氢能应用生态。 

5.1、PDH 副产的氢气具有低成本和低碳排放优势 

目前国内的氢气生产中大约有 59%来自煤制氢，20%来焦化副产，16%来自于炼厂或天

然气干气，其余来自于甲醇、烧碱、轻烃等副产。按照制取过程中的碳排放强度，氢

气可被分为灰氢、蓝氢和绿氢。灰氢是指由化石燃料重整制得的氢气，生产过程中碳

排放强度高，但其技术成熟、成本优势显著，是全球氢气的最大来源。蓝氢包括加装

碳捕集与封存（CCS）技术的化石能源制氢和工业副产氢，在灰氢的基础上碳排放量大

幅降低。绿氢是利用可再生能源（光伏、风电等）发电后的再通过电解工序制取的氢

气，无直接碳排放。 
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PDH 装置生成一吨的丙烯的同时大约副产 33 公斤的氢气，除了能耗排放以外，其生产

过程中基本不产生过程排放，从定义上属于蓝氢，在排放意义上明显好于化石原料产

生的灰氢。相较于绿氢，如果考虑到可再生能源设备制造过程中的能耗，PDH 所副产

的氢气在碳排放上仍具有优势。 

成本方面，由于氢气属于 PDH 的副产品，业内对其并无统一的成本或定价公式。但因

PDH 副产的氢气杂质含量少，再净化投入相对较少，企业内部核算成本大约在 3300-

11500 元/吨（0.3-1.0 元/标方），位于制氢成本曲线的最左侧。相较于华东市场 3 万元/

吨（2.8 元/标方）左右的价格，PDH 的氢气价值仍有提升的空间。 

 

 

图表 29：中国氢气生产原料构成  图表 30：PDH 副产氢气在成本和碳排放上极具优势 
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资料来源：《碳中和背景下工业副产氢气能源化利用前景浅析》  资料来源：《氢能工业现状、技术进展、挑战及前景》，东证

衍生品研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

  

能源化工-LLDPE/PP-深度报告 2023-06-16 
 

21                                             期货研究报告 
 

图表 31：华东氢气市场价格 
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资料来源：隆众资讯（1 公斤氢气=11.2 标方） 

 

图表 32：主要含氢工业副产气组分表 

副产气类别 典型组成（体积分数）/% 

PDH 尾气 H2: 80~92, C2H6: 1~2, C3H8: 0.5~1, N2 : 1~2 

烧碱尾气 H2: 98.5, CH4 : O2 : 1, N2 : 0.5, 其他 

焦炉煤气 H2: 57, CH4 : 25.5, CO: 6.5, CnHm: 2.5, CO2 : 2, N2 : 4 

炼厂气 H2: 14~90, CH4 : 3~25, C2+: 15~30 

合成氨尾气 H2: 20~70, CH4: 7~18, Ar:3~8, N2: 7~25 

甲醇驰放气 H2: 60~75, CH4: 5~11, CO: 5~7, CO2: 2~13, N2: 0.5~20 

兰炭尾气 H2: 26~30, CH4: 7~8.5, CO: 12~16, CO2: 6~9, N2 : 35~39 

资料来源：《碳中和背景下工业副产气制氢技术研究与应用》，东证衍生品研究院 

 

5.2、化工品仍将是氢气应用的主要方向 

目前我国氢能产业仍处于发展初期，氢气的应用场景相对单一，氢气主要作为化工原

料和工业原料应用于化工和钢铁等领域。虽然氢燃料电池有巨大的发展潜力，国内制

氢和提纯技术也十分成熟，但目前中国在储运、燃料电池的关键材料和零部件领域仍

存在技术壁垒，成本依旧较高。2022 年中国燃料电池汽车的保有量约在 1 万辆左右，

即便按照规划，2025 年中国氢燃料电池汽车总保有量达到 10 万辆，则每年消耗氢气约

在 95 万吨，仅占目前氢气需求总量的 4%左右，氢燃料电池的大规模利用或仍需以时

间换空间。 

因此，尽管目前东华能源的氢燃料电池汽车加氢站已投入商业化运营，但我们认为在

2026 年前聚烯烃的扩能周期内，氢燃料电池或难以成为整个 PDH 行业的发展方向，化

工品仍是 PDH 企业氢气的主要流向。 
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图表 33：2020 年中国氢气主要消费途径  图表 34：氢燃料电池的需求仍需以时间换空间 
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资料来源：《中国氢能及燃料电池产业手册》  资料来源：中国化工信息中心, 

 

5.3、综合利用氢气和丙烯能较好的提升 PDH 企业的生存能力 

由于氢气的储运成本较高，无法长距离运输，因此目前已投产的 PDH 装置副产的氢气

大多以燃料的形式自用或管输给化工园区内的其他企业。根据我们的统计，相较于存

量的 PDH 装置，未来 PDH 企业对于氢气在化工领域有了更多的布局，双氧水、合成

氨、环氧丙烷和丁辛醇是氢气的主要流向。其中，环氧丙烷和丁辛醇更是为 PDH 的两

大产品—丙烯和氢气找到了共同的归宿。 

以环氧丙烷为例，传统生产工艺氯醇法因有大量废水和废渣等原因，在《产业结构调

整指导目录（2019 年本）》中已被列入限制类；乙苯共氧化法和异丁烷共氧化法生产环

氧丙烷的同时会副产 2.2~2.5 吨左右的苯乙烯或 2.3 吨的叔丁醇。相对而言，环氧丙烷

与副产品的市场需求常常不一致，如苯乙烯的市场需求量及价格波动大，采用该工艺

生产装置的经济效益会受市场因素的制约。 

HPPO 法是由双氧水催化氧化丙烯生产环氧丙烷的工艺，生产过程中只生成环氧丙

烷、水以及少量的丙二醇，工艺流程简单，环境友好。该工艺在过去未能大规模扩张

的主要原因是 HPPO 工艺所用的高浓度过氧化氢溶液属于危险化学品，不能长距离运

输，需要有充足氢气资源来解决配套双氧水问题。而 PDH 企业却不受此条件限制，更

容易实现氢气—双氧水—丙烯—环氧丙烷产业链的一体化。 
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图表 35：中国存量/规划 PDH 装置的氢气流向的不完全统计（单位：万吨/年） 

国内 PDH 装置 氢气流向 

公司名称 产能 投产时间 外销 燃料 双氧水 合成氨 环氧丙烷 丁辛醇 其他 

天津渤化 60 2013.1 √ 
   

15 45 
 

宁波金发 60 2014.9 √ √ 
     

绍兴三圆 45 2014.9 √ 
      

东华能源（张家港） 60 2015.5 √ √ 
  

54 26 
 

万华化学 75 2015.8 
       

海伟石化 50 2016.7 
 

√ 
     

东华能源（宁波） 60 2016.11 √ 
      

卫星石化 45 2019.1 √ 
 

22 
    

浙江华泓一期 45 2020.7 √ √ 
     

浙江石化一期 60 2020.7 √ 
     

炼化加氢 

福建美得 66 2021.1 √ 
      

青岛金能 90 2021.8 √ √ 
     

齐翔腾达 70 2022.3 
    

30 
  

江苏斯尔邦 70 2022.4 
      

炼化加氢 

已投产产能合计 856 
   

22 
 

99 71 
 

滨华新材料 60 2022 年 
   

15 30 
  

巨正源二期 60 2023 年 √ √ 
     

宁波台塑 60 2023 年 
 

√ 
     

东华茂名一期（I） 60 2023 年 * *  20    

泉州国亨 66 2023 年 * * 90 
 

30 
  

华谊钦州化工 75 2023 年 * * 
   

30 新戊二醇 

延长中燃 60 2023 年 √ √ 
   

30 发电 

浙江圆锦(一期) 75 2023 年 * * 25 
 

30 
 

乙二醇 

卫星化学三期 80 2024 年 √ √ 
   

80 新戊二醇 

利华益维远 60 2024 年 * * 
    

碳酸二甲酯 

四川能投 75 2024 年 * * 34 12 
   

广西桐昆石化 60 2024 年 * * 20 
 

30 
  

东华能源（宁波） 100 2025 年 * * 
    

1,4-丁二醇 

拟新增产能合计 891 
   

169 47 120 110 
 

资料来源：隆众资讯，网络公开资料，东证衍生品研究院（*未能确定） 

 

根据我们对华东 PDH 企业的调研，若企业以燃料的形式自用，则基本按照等热值的天

然气来计算氢气的成本，每吨丙烯副产氢气所带来的收益大概在 200-300 元左右；若以

管道的形式销售，每吨丙烯副产氢气的收益大概在 400-500 元左右；如氢气与氧气生成

双氧水、双氧水再丙烯反应生成环氧丙烷，相比于燃烧，每吨丙烯副产的氢气还能再

增加 300 元左右的收益。 
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如前文所述，中国环氧丙烷市场目前处于供需宽松的格局，且未来仍有较高的产能投

放。但我们认为对于拥有氢气—双氧水—丙烯—环氧丙烷产业链的 PDH 企业，其在环

保优势和极低的氢气成本优势下，将在未来的成本竞争中取得优势，并有继续向下延

伸至环氧树脂、形成产业链闭环的潜力。这种将丙烯与廉价的氢气资源串联起来的布

局能明显的提高 PDH 企业的盈利性，进而提升 PDH 企业的生存能力。 

 

图表 36：氢气—双氧水—丙烯—环氧丙烷—环氧树脂的产业链闭环 

丙烯

苯

苯酚/丙酮

氢气 环氧氯丙烷

氧气

双酚A

双氧水

氯气

氯丙烯

环氧树脂

高浓度含盐水

氢氧化钠

电解

 
资料来源：东证衍生品研究院 

 

图表 37：双氧水价格波动剧烈  图表 38：中国环氧丙烷工艺统计 
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乙苯共氧化法 氯醇化法
异丁烷共氧化法 HPPO
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：卓创资讯 
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6、投资建议 

在 2020-2026 年之间的聚烯烃扩能周期中，较低的投资和政策门槛、较短的建设周期等

优势使得 PDH 将成为未来 5 年内国内聚丙烯产能的主要增量来源。然而丙烯下游的全

面过剩以及较为低端的聚丙烯品将使得 PDH 行业面对激烈的下游产品竞争。同时，资

本对于油气资源的开支增量的不足也将使得全球丙烷供需逐渐偏紧。需求端和成本端

的夹击下，PDH 的边际产能或将面临着较大的淘汰压力。 

对于 PDH 边际产能的寻找，我们认为可以从企业的规模和性质、丙烯下游产品分布和

氢气利用情况这三个方面来界定： 

对于有炼化一体化背景的 PDH 企业，其有着广泛的丙烯下游布局、原料丙烷自供和氢

气利用充分等优势，且炼化一体化企业对 PDH 装置单独的盈利性敏感度也较低。此类

PDH 企业将在未来将有着较高的生存能力。若企业带有国有企业背景，肩负的社会责

任也使得其对利润敏感度下降。 

对于丙烯下游布局多元化的 PDH 企业，化工品产能的周期性决定了其盈利的周期性，

广泛的下游产品分布有利于平滑企业的利润，其仍有着较高的抗风险能力。 

对于装置较为独立、下游产品仅有聚丙烯或丙烯的民营企业，中国聚丙烯和丙烯愈发

供过于求的状况将使其抗风险能力愈来愈差。若氢气利用价值依旧较低，其在未来或

将处于常态化的亏损的状态，将成为国内 PDH 边际产能中的第一梯队。 

策略方面，在 2026 年中国聚丙烯的投产周期结束之后，PDH 在中国 PP 生产工艺中的

占比或将从 2022 年 14%提升至 30%左右，PDH 工艺作为 PP 边际产能的效用将逐渐加

强，盘面利润（PP-1.2*PG）的与 PDH 开工率的联动性也将提升。如前文所述，在需

求端和成本端的夹击下，PDH 行业的利润将长期承压，逢高做空 PDH 的盘面利润在

长期或是较好的选择，尤其是当 PDH 开工率较高且成品油利润较高、油制聚烯烃难以

降负之时。但值得注意的是，因丙烷沸点较低，其掺混需求会在冬季上升，LPG 期货

盘面价格的锚定也因此在 1-3 月容易从丙烷转移至丁烷、民用气、醚后碳四等低价的可

交割品上。因此我们建议在做空 PDH 利润时，尽量避免在 01-03 合约上操作。 
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图表 39：中国 PP 生产工艺中，PDH 的占比不断上升  图表 40：PDH 盘面利润 
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资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

 

7、风险提示 

政策干预 PDH 产能的投放。 
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