
原料成本挤压盈利空间 丙烯市场利润延续下滑态势

本报记者 陈家运 北京报道

受下游需求低迷和

上 游 成 本 上 升 影 响 ，

2022 年丙烯市场行情持

续走弱，企业的盈利情

况普遍表现不佳。

近 日 ，渤 海 化 学

（600800.SH）发布公告称，

公司预计 2022 年度实现

归属于上市公司股东的

净利润约-4500 万元至-

3500万元，与上年同期相

比，将出现亏损。

此 外 ，东 华 能 源

（002221.SZ）发布的业绩

预告显示，预计2022年全

年盈利 1000 万元至 1500

万元，比上年减少 98.62%

至99.08%。

渤海化学证券部人

士在接受《中国经营报》

记者采访时表示，此次

业绩下滑的主要原因是

原材料价格大幅上涨，

导致公司丙烯生产成本

相应上升。从整个行业

来看，丙烯下游需求量

相当可观，只是高成本

没有传导至下游产业，

导致中间丙烯行业独自

承压。

金联创分析师司梦

盈向记者表示，受乌克

兰局势影响，国际原油

价格应声上涨，使得丙

烯企业成本高企，丙烯

及下游产品毛利润大幅

萎缩，丙烯产业链盈利

水平弱化。

同时，丙烯行业加速

扩张，竞争加剧，价格承

压回落。从 2021 年四季

度 开 始 ，PDH（丙 烷 脱

氢）进 入 了 亏 损 阶 段 ，

2022 年度 PDH 年均毛利

润较 2021 年回落千元以

上，年均毛利润为-381

元/吨。

成本高企

丙烯是仅次于乙烯的重要石

化基础原料。丙烯的下游市场主

要覆盖聚丙烯、丁辛醇、环氧丙烷、

丙烯腈等行业。其中，聚丙烯的快

速增长也拉动了丙烯的市场需求。

进入 2022 年，丙烯行业开工

率呈现震荡回落态势，仅一二月

份开工率维持在8成以上，八九月

份行业开工率仅在 7 成边缘振

荡。2022 年丙烯行业开工率较往

年出现明显回落，与丙烯生产企

业大幅亏损息息相关。

事实上，受成本高企、需求

疲软等因素影响，自 2021 年开始

丙 烯 行 业 就 已 进 入 了 下 行 通

道。金联创数据显示，2021 年四

季度开始，PDH 进入亏损阶段。

2022 年 度 PDH 年 均 毛 利 润 较

2021 年回落千元以上，其年均毛

利润为-381元/吨。

记者注意到，2023 年 1 月 29

日，渤海化学发布业绩预告称，公

司预计2022年度实现归属于上市

公司股东的净利润约-4500 万元

至-3500万元，与上年同期相比，将

出现亏损；扣除非经常性损益事项

后，预计2022年度实现归属于上市

公司股东的净利润约-4800 万元

至-3800万元。

渤海化学方面表示，本次业绩

变动的原因主要是，2022 年前三

季度受全球大宗能源产品市场剧

烈动荡影响，原油和天然气价格

均创近年新高。公司主要原材料

丙烷价格自2021年底开始脱离传

统季节性规律，出现长时间持续

性上涨。原材料价格大幅上涨，

导致公司主要产品生产成本相应

上升，利润受到影响。另外，受宏

观经济影响叠加疫情反复冲击，

丙烯下游产品需求减弱，丙烯成

本向下游转移能力不足，PDH 装

置的运营成本压力陡增，出现较

大亏损。

司梦盈也认为，丙烯行业利润

下滑主要是原材料价格高企。受

乌克兰局势影响，国际原油价格应

声上涨，带动能化产品价格大幅冲

高，也带动着丙烯冲向年内高点。

但整体来看，来自原油的影响力在

向下游传导时逐渐转弱，涨幅最终

表现为原料>丙烯>丙烯下游，丙

烯及下游产品毛利润大幅萎缩，丙

烯产业链盈利水平弱化。丙烯-化

工下游开工率整体出现大幅回落，

特别是环氧丙烷开工率由2021年

的超负荷开工率转为 2022 年 9 月

的6~7成附近。

同时，司梦盈分析称，因为丙

烯各个工艺路线成本结构不尽相

同，也使得2022年丙烯各工艺路线

盈利表现差异化。蒸汽裂解、丙烷

脱氢及甲醇制烯烃，原材料价格占

比较大，均为 60%~80%，因此随着

年内原油、丙烷价格走高，亏损愈

加明显，盈利表现从2021年的最佳

转为倒数。而2021年亏损最为明

显的煤制烯烃，因为固定成本达

60%，原材料价格转变不到20%，因

此对原材料价格变化敏感度不强，

因丙烯价格受原油价格提振涨幅

明显，煤制烯烃盈利表现为各路线

最佳。

司梦盈进一步表示，从2023年

预期投产的装置来看，主要以PDH

项目为主，部分为炼化一体化及轻

烃综合利用，小部分煤/甲醇制烯

烃多为前期在建开工延期项目。

在新增产能中，PDH工艺占比可达

71%附近。

在司梦盈看来，近年来，丙烯

行业竞争加剧，项目经济效益转

弱，预期 2023 年 PDH 工艺盈利依

旧难言乐观，未来 PDH 装置在投

产及产能利用率方面，存在着较大

的不确定性。

2023年1月20日，继多家A股

锂资源上市公司披露业绩预增公

告后，永兴材料也交出了一份亮眼

的“成绩单”。其业绩预告显示，

2022年，永兴材料预计实现归母净

利润 63 亿元～66 亿元，同比增长

610%～644%；实现扣非归母净利润

61.6 亿 元 ～64.6 亿 元 ，同 比 增 长

706%～745%。

《中国经营报》记者注意到，永

兴材料以 63 亿元～66 亿元的归母

净利润，居于申万三级锂行业 9 家

上市公司第 5 位，次于天齐锂业

（002466.SZ）、赣 锋 锂 业（002460.

SZ）、西藏矿业（000762.SZ）和天华

超净（300390.SZ）；以 610%～644%

的同比增速，位于 9 家上市公司中

的第3位，仅次于融捷股份（002192.

SZ）和天齐锂业。

目前，永兴材料主营业务包括

锂电板块及不锈钢板块两部分。

其中，公司锂电板块涉及采矿、选

矿、碳酸锂加工三部分业务，通过

云母提锂生产电池级碳酸锂。电

池级碳酸锂作为锂离子电池正极

材料的原材料，应用于三元电池、

磷酸铁锂电池、钴酸锂电池等锂离

子电池产品，并最终应用于新能源

汽车、储能、消费电子等领域。

下游新能源汽车快速发展及

锂价持续上涨，为永兴材料业绩大

幅增长奠定了基础。

中汽协数据显示，2022年我国

新能源汽车产销量分别达 706 万

辆和 689 万辆，同比分别增长 97%

和 93%。百川盈孚数据显示，2022

年全年电池级碳酸锂均价达到

49.12 万 元/吨 ，同 比 上 涨 301% ；

2022 年第四季度电池级碳酸锂均

价 达 56.35 万 元/吨 ，同 比 上 涨

169%，环比上涨14%。

银河证券研报表示，锂盐高景

气度叠加新增产能释放，拉动永兴

材料业绩大增。2022年，下游终端

新能源汽车领域需求表现出极强韧

性，下游需求旺盛拉动锂盐价格持

续上涨。虽然环保调查停产与疫情

影响或对公司第四季度碳酸锂产能

释放产生一定程度的抑制，但在锂

盐高景气度叠加新建2万吨电池级

碳酸锂全面达产的推动下，公司全

年业绩仍实现大幅增长。

业绩预增超600%

永兴材料业绩大涨 锂电业务渐成支柱
本报记者 茹阳阳 吴可仲 北京报道

在下游强劲需求的带动下，

2017 年切入锂电赛道的永兴特种

材料科技股份有限公司（以下简称

“永兴材料”，002756.SZ）业绩持续

大涨。

近日，永兴材料披露的2022年

度业绩预告显示，2022 年，公司预

计实现归母净利润 63 亿元～66 亿

元，同比增长610%～644%；实现扣

非归母净利润 61.6 亿元～64.6 亿

元，同比增长706%～745%。

永兴材料方面表示，2022 年

度，新能源汽车及储能行业维持快

速发展态势，下游客户对锂盐保持

强劲需求，带动碳酸锂价格持续上

涨并逐步稳定在较高水平。报告期

内，公司年产 2 万吨电池级碳酸锂

项目实现全面达产，锂电新能源业

务产销量相比 2021 年同期大幅增

长，带动公司业绩大幅增长。

永兴材料前身系成立于2000

年的湖州久立特钢有限公司，

2007年整体改制为永兴特种不锈

钢股份有限公司，并于2015年在

深交所挂牌上市。

与雅化集团、天华超净等行

业上市公司类似，永兴材料亦是

近年才开始布局和加码锂电领

域，并维持“双主业”格局。

其实，在2017年之前，永兴材

料主营业务为不锈钢棒线材，在

该领域的市场占有率多年稳居全

国前三。2017 年，公司开始进军

新能源产业，依赖自有矿山资源，

建立了从采矿、选矿到冶炼一体

化的锂资源产业链，并且开始涉

足下游电池行业。

“公司采用‘新建’与‘参股’

并行的方式，快速推进在新能源

锂电材料领域的布局，力争在行

业竞争中抢占先机。”永兴材料方

面在2017年年报中表示。

2017 年，永兴材料以控股子

公司江西永兴特钢新能源科技有

限公司（以下简称“永兴新能源”）

为主体，在江西省宜春市建设年

产能3万吨锂电新能源材料项目，

一期年产1万吨电池级碳酸锂项

目已于当年开工。同时，当年永

兴材料通过增资和股权收购持有

合纵锂业（2018年转让）和旭锂矿

业（现“永诚锂业”）部分股权，加

深对行业的理解，促进新建项目

建设进度。

永兴材料方面表示，公司拥

有上游优质锂矿资源，能够锁定

上游原材料成本，为生产提供稳

定可靠的资源保障。控股子公司

花桥矿业拥有的化山瓷石矿，是

公司锂云母和碳酸锂生产原材料

的主要保障；联营公司花锂矿业

拥有白水洞高岭土矿，是公司锂

电业务原材料来源的补充。

永兴材料披露的数据显示，

2020 年～2021 年及 2022 年上半

年，其碳酸锂销量分别为 0.96 万

吨、1.12 万吨和 0.74 万吨。2019

年～2021年及2022年上半年，公

司锂电业务分别贡献营收 0.2 亿

元、3.1亿元、12亿元和30亿元，占

各期营收之比分别为 0.3%、6%、

17%和 47%。锂电业务营收和占

比均迅速增长。

搭上锂电快车的永兴材料，

其营收和归母净利润开始飞速

增长。

Wind数据显示，永兴材料营

收在 2021 年前皆低于 60 亿元，

2021年增至72亿元，2022年仅前

三季度即高达109亿元；归母净利

润在 2021 年前皆低于 4 亿元，

2021年增至8.9亿元，2022年仅前

三季度即高达43亿元。

与此同时，永兴材料销售毛

利率水平也显著攀升，2021 年

前长期保持在 15%之下，2021 年

升至 17%，2022 年前三季度猛增

至 50%。

华 西 证 券 在 对 永 兴 材 料

2022 年三季报的点评中指出，

2022 年前三季度公司 43 亿元的

归母净利润中，40 亿元来自锂电

业务。“锂电业务已成为公司主

要利润来源”。

银河证券近期研报显示，目

前永兴材料拥有年产3万吨电池

级碳酸锂产能，其中一期1万吨产

线于 2020 年达产，二期 2 万吨产

线于2022年10月实现全面达产；

公司现有选矿产能合计360万吨，

与3万吨碳酸锂产线相匹配。

关于未来两年的发展方向，

永兴材料在 2022 年 10 月末的投

资者关系活动中表示，首先公司

会以自有矿山为基础做一些产能

的延伸，此外还将积极寻求在锂

盐行业的资源布局和行业内一些

合作。

“双主业”格局

产能消化承压

尽管丙烯市场行情表现低迷，

企业盈利能力已现回落态势，但行

业头部企业的扩产仍在继续。

目前，全球丙烯下游产业聚

丙烯需求约 7000 万吨，我国占比

约 30%。聚丙烯的主要下游产品

包括拉丝（如塑料编织袋等）、注

塑（用于家电、洗衣机、汽车等）、

膜料（如食品包装）。

在供求关系促动下，近年来

我国丙烯需求保持较快增长态

势。自 2019 年起，我国丙烯行业

维持着高速扩张态势，至 2022 年

末，丙烯产能年度增长率都维持

在 10% 以 上 。 据 金 联 创 数 据 统

计，2023 年，丙烯的产能增长率将

维持在 14%附近，预计丙烯产能

可达6464万吨/年。

金联创方面表示，未来 10 年

内，中国 PDH 项目或持续处于生

产井喷阶段，有超过 4000 万吨的

PDH装置处于拟建、在建或规划建

设阶段，2021 年后 PDH 进入了投

产高峰期。

记者梳理了解到，仅 2021 年

PDH 共 有 271 万 吨/年 项 目 投

产。其中，最大项目为山东金能

90 万吨/年的 PDH项目。后续还

有鑫泰石化、万达天弘、山东海

益、江苏恒瑞等公司的 PDH 项目

计划投产。

隆 众 资 讯 方 面 表 示 ，2022

年，国内丙烯产能快速增长，共

计新增总产能 601 万吨，全国总

产 能 达 5668 万 吨 ，产 能 增 速 为

11.9%。然而，丙烯行业受工艺盈

利亏损因素出现的经济性停车

以及产能释放带来的供应承压

增加，导致整体开工率下滑，产

量增速不及产能。从投产情况

来看，丙烯行业延续“轻质化”发

展 路 径 ，新 增 产 能 以 PDH 工 艺

为主，且部分装置自配下游，但

供应增量偏多，对市场心态形成

一定拖累。

司梦盈亦认为，2022 年，丙烯

新增产能不断增加，市场竞争加剧

价格承压回落。因此在 2022 年 3

月初丙烯价格触顶以后，一直呈现

震荡下滑态势。2022年8月底，山

东丙烯价格跌破7000元大关。由

于丙烯行业竞争加剧，价格承压明

显，年内有部分新装置一经投产就

面临再度停工或维持中位负荷运

行的困境。

从下游需求面来看，司梦盈表

示，2023年丙烯需求也维持同步扩

张态势，但预期需求增速或略逊于

供应增速。丙烯需求增长仍以聚

丙烯需求增加拉动为主，但聚丙烯

市场的竞争压力逐渐上升，一定程

度上也将拖累丙烯市场需求，特别

是粉料行业，2022年粉料行业开工

率持续低位运行，而化工下游毛利

润 及 开 工 率 也 出 现 明 显 回 落 。

2023年依旧是丙烯腈、环氧丙烷和

丙酮的扩能高峰期，化工下游的扩

张速度将出现放缓态势。

隆众资讯认为，2023 年，丙烯

供需继续呈现增长态势，供应面未

来发展方向依旧以炼化一体化、丙

烷脱氢为主。

据隆众数据测算，2023 年，

丙烯仍有超过 1000 万吨产能释

放 ，预 计 总 产 能 达 到 6730 万

吨。而考虑原材料高企局面或

难 再 延 续 ，因 此 工 艺 盈 利 能力

存回升预期，整体开工率较 2022

年有所提升，产量同比预计增长

19%左右，进口依存度将继续降

低，出口占比提升。需求方面，

2023 年增长关注点依旧集中在

聚丙烯、环氧丙烷等主力产品，

随 着 下 游 产 能 的 不 断 扩 张 ，丙

烯消耗量有望继续提升。基于

未 来 供 需 变 化 ，2023 年 预 计 丙

烯 价 格 重 心 小 幅 走 低 ，年 均 价

格 或 维 持 在 7600 元/吨 上 下 波

动 ，价 格 高 低 点 或 出 现 在 二 三

季度。

从下游需求面来看，2023年丙烯需求也维持同步扩张态势，但预期需求增速或略逊于供应增速。
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受成本高企、需求疲软等因素影响，自2021年开始丙烯行业就已进

入了下行通道。

不过，值得注意的是，近期永

兴材料陷入一起环保事件。

永兴材料近期公告称，旗下

全资子公司永兴新能源的碳酸锂

冶炼生产线，因配合环保调查而

于 2022 年 11 月末至 12 月上旬临

时停产。据悉，成立于2017年的

永兴新能源，位于江西省宜春市，

为永兴材料锂电业务的主要实施

平台。

华福证券研报显示，江西宜

春市拥有全球最大的锂云母矿，

享有“亚洲第一锂都”美誉。宜春

锂云母矿资源分布主要集中于宜

丰-奉新矿区和新坊矿区，拥有探

明可利用氧化锂储量逾258万吨，

折碳酸锂636万吨。

据媒体报道，宜春当地（高安

市）环保部门检测出锦江水源存

在放射性元素“铊”超标，并向宜

春市上报了监测结果，宜春上高

县境内的锦江水质也发现类似情

况，遂有此次停产和环保调查。

该报道提到，2022 年上半年

江西省生态环境厅曾对宜春4座

锂矿山、4家锂云母选矿企业以及

7家以锂云母矿为原料的碳酸锂

生产企业进行环保督察。多家企

业被查出节能审查未批先建，以

及含铊废料管控不严、流向不清，

导致环境风险不可控，其中即包

括永兴材料。

记者就此事项致电永兴材

料，公司方面人士表示，相关事项

均已披露，无更多内容可以透露。

永兴材料彼时相关公告表

示，永兴新能源制定了生产线临

时停产期间工作方案，利用临时

停产进行设备检修等工作，争取

把损失降到最低。

此事亦引来深交所的关注

函。永兴材料在回复中表示，经

其与专业机构会商，已采取多方

面完善措施：一是对碳酸锂生产

相关环保设备进行全面检查，制

定并实施进一步完善的方案，确

保各项指标均达标排放；二是进

一步完善环保管理制度，确保各

项环保措施落实到位；三是对永

兴新能源相关人员进行环保专业

技能和业务知识的培训，提高全

员环保安全意识。

环保风波

据隆众数据测算，2023年，丙烯仍有超过1000万吨产能释放，预计总产能达到6730万吨。图为检修人员加强丙烯塔顶冷凝器设备消缺现场。

视觉中国/图


