
PDH 持续亏损下对 PP和 PG产生的影响 

今年 1-5 月 PP 现货下跌 9.2%，而 PG 现货跌幅达 18%,PDH 装置利润窗口打开，6 月处

于民用消费淡季，PG 跌幅扩大,而 PP 现货上涨 1.1%带动 PDH装置利润窗口扩大；进入下半

年，PG成本端逐渐抬升，但 PP涨幅远不及 PG，PDH装置利润转至亏损，由此可见，PG整体

波幅大于 PP，PDH装置利润主要取决于成本端 PG的变化。当前 PDH利润在-900元/吨左右，

对成本端 PG有何影响？对 PP主产品有何影响？本文将一一解答。 

品种价格/价差 2023 年 1-5 月涨跌幅 6 月涨跌幅 7 月涨跌幅 8 月至今涨跌幅 

PP 主力 -12.7% 1.3% 5.4% -0.8% 

PP 现货 -9.2% 1.1% 4.5% -0.3% 

PG 主力 -10% -3.6% 11.8% 4.4% 

民用最低可交割 -18% -7.7% 11.4% 13.2% 

PDH利润 67.1% 95.3% -1511.1% -30.6% 

 

一、PDH利润亏损对 PG 的影响 

7 月以来，受国际油价上涨和进口高运费影响，丙烷进口到岸价格不断走强，而 PP 价

格跟涨幅度较小，PDH 装置利润受到大幅压缩。 

PDH利润的不断压缩让我开始思考，若是利润在这个位置维持或者继续走弱，会对丙烷

需求造成什么影响？其中深加工需求应该会首当其冲。原因是：PDH装置有流程短、下游产

品单一的特点，整体开工受利润影响较大。 

通过下表可以发现，上半年丙烷价格下跌，PDH 装置利润有所回升，但受丙烯到 PP 端

利润不佳以及个别装置丙烷配套码头问题的影响，上半年装置实际投产进度不及预期，仅有

广西华谊、延长中燃以及东莞巨正源 2期完成正式投产，其他装置均出现了推迟。目前 PDH
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装置利润亏损幅度扩大，下半年装置大概率无法按计划投产，从而导致丙烷深加工需求承压。 

 

尽管丙烷深加工消费预期不佳，但民用消费旺季有望刺激丙烷需求。今年以来受疫情放

开政策刺激，国内餐饮业迅速恢复，餐饮业营业收入位于季节性高位，且三四季度节假日有

所增多，餐饮业营收的高增长有望延续。 

从外，目前北半球高温天气已过，民用刚需燃烧需求边际转好。根据丙烷和民用气价差

关系来看，两者呈现一、四季度偏强，而二、三季度偏弱的特征，因此，当进入传统民用消

费旺季，丙烷燃烧需求增加会带来丙烷相对民用估值抬升,而丙烷深加工消费的减量有望被

民用需求弥补。 
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后续来看，民用燃烧消费边际好转，且目前国内炼厂库存较低，民用内外价差倒挂有

望得到修复，丙烷价格有望随之偏强运行，而 PDH 装置利润下半年预计维持偏弱状态。PDH

装置利润的亏损不仅对丙烷深加工需求造成影响，还会对主产品 PP造成较大影响。 

 

二、PDH 利润亏损对 PP 的影响 

PDH 利润亏损除了会对丙烷需求产生影响，也会对其下游 PP 的开工产生影响。一般来

说，利润是化工品开工率的领先指标。上游利润提升时，企业会提高开工率，从而使得供应

增加，而上游利润下滑时，会使得企业选择降负或检修，所以 PDH利润的压缩会导致 PP开

工率下降，存量装置检修降负，新装置投产进度放缓。 

首先来看一下 PDH 装置利润压缩对存量装置的影响。我国大部分 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，在此情况下，国内 PDH工艺的经济性主要决定

于丙烷和聚丙烯之间的价差。从历史数据可以看出，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 PP 利润一般领先

PDH的开工率 1-2个月左右。 

自 2021 年下半年以来，PDH 利润逐渐走低，导致装置出现频繁停车现象。根据研究统

计发现：1.当 PDH装置利润达到-600元/吨的时候，对于装置较为独立、下游产品仅有聚丙

烯或丙烯、对价格变动较为敏感的民营企业，例如河北海伟石化、东方宏业等装置，会首先

受到利润冲击而停车。当 PDH 装置利润达到-900 到-1200 元/吨时，则会带来如绍兴三圆、

东华能源等装置的停车。2.从时间上来看，每年年初以及年末较寒冷的季节是 PDH装置检修

较为频繁的时间点。 
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目前来看，PP 价格重心跟随成本端上移，但涨幅远不及原料端，导致国内 PDH 装置利

润大幅走弱，当前利润在-900元/吨左右，后续利润若修复至-600至-800元/吨的位置，保

守统计将会出现海伟石化、巨正源以及东方宏业 120 万吨的产能减量或 10.8 万吨/月的供

应减量；若利润维持在此位置或继续走弱，则会带来金能化学、东方宏业、海伟石化、绍兴

三圆、巨正源以及东华能源宁波合计 225 万吨 PP 装置的产能减量或 20.3 万吨/月的 PP 供

应减量，将对市场产生一定的冲击。 

除去对存量装置的影响，PDH 利润同样会影响 PP 新装置投产进度。从 2023 年 PP 装置

投产进度来看，本应在上半年投产的广西鸿谊（PDH 装置投产，但丙烯到 PP 这一环节仍未

投）、东华能源茂名装置推迟投产到下半年。对于下半年来说，按照现在的利润水平，PDH装

置投产可能性更小，会导致 300万吨新产能的推迟投产。 

 

综上，当前对于 PDH 利润的分析，更多是考虑到 PDH 利润对于 PP 边际产量的影响。当

PDH 利润亏损超过 600 元/吨时，流程短、下游产品单一的装置将首先受到影响；当利润亏

损程度加大到-1000 元/吨左右时，则会带来 225 万吨产能的缺失。同时，在此利润下新产

能投放进度也将进一步推迟。 

 

三、总结 

PDH装置投产不及预期，导致下半年丙烷深加工需求承压，但丙烷传统旺季的燃烧需求

将弥补深加工需求减量，民用气价格将得到支撑，从而导致 PDH利润难以得到修复。 

而 PDH利润的压缩会对 PP产量带来一定影响，使得 PP有 225万吨的边际产能被挤出，

同时导致 PP 新装置难以顺利投产。 
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