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摘要 

丙烷脱氢是一种将丙烷转化为丙烯的化工技术，主要用于满足聚丙烯等下游产品的原

料需求。PDH 工艺已成为全球丙烯增产的核心路线，也在我国高速发展多年，目前中

国 PDH 总产能占全球产能绝对优势。随着国内 PP 装置大量投产，同时丙烯下游需求

增速放缓，较多 PDH 装置临时停车检修以减少亏损，装置检修损失量较往年显著增

加，产能利用率也接连创下历史新低，生产利润也处于盈亏平衡附近波动或维持微

利，难以达到之前的高利润状态，PDH 制 PP 产能已成为最为重要的边际变量，该工

艺存在较多边际装置。 

国内 PDH 边际装置有以下几个特点：（1）大部分装置位于华北、华南地区，不处于产

能集中的华东地区，或者远离港口需要二次转运，物流成本高；（2）多数单套 PDH 产

能＜40 万吨/年，产能规模较小，缺乏规模效应，单位生产成本较高；（3）多套装置

于 2017 年之前投产，装置与生产技术老旧，设备效率低，能耗或维护成本偏高；（4）

多套装置下游配套不足，丙烯需大量外售，受市场价格压制。 

随着中美加征关税持续加码，对国内 PP 市场造成较大影响，尤其是较依赖美国丙烷的

中国 PDH 企业。国内 PDH 企业已经长期处于亏损状态，在加征关税成本增加后，丙

烷价格走高将导致 PDH 装置利润将进一步承压，行业负荷将进一步下滑。预计部分企

业选择检修停产，或转外采丙烯生产 PP。长期来看，关税政策将影响未来新装置投产

进度，大量计划建设或投产的 PDH 装置推迟甚至停止。 

基于对当前 PDH 制 PP 的边际装置的分析，PDH 边际装置有以下几个特点：（1）大部

分装置位于华北、华南地区，不处于产能集中的华东地区，或者远离港口需要二次转

运，物流成本高；（2）单套 PDH 产能＜40 万吨/年，产能规模较小，缺乏规模效应，

单位生产成本较高；（3）装置于 2017 年之前投产，装置与生产技术老旧，设备效率

低，能耗或维护成本偏高；（4）装置下游配套不足，丙烯需大量外售，受市场价格压

制。 

■ 风险 

宏观政治经济影响、国际能源价格波动、新增产能投放进度 
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PDH 产能与地区分布 

丙烷脱氢（Propane Dehydrogenation, PDH）是一种将丙烷转化为丙烯的化工技术，

主要用于满足聚丙烯、丙烯酸等下游产品的原料需求。PDH 在中国的发展主要可分

为四个阶段： 

在 2008 年后，由于 PP、丙烯酸等需求激增，而传统石脑油裂解和煤制烯烃成本高、

环保压力大，加之美国页岩气革命推动丙烷供应增加，PDH 工艺因成本低、流程短

成为国内化工企业的新选择。 

2014-2018 年，PDH 处于快速发展阶段，在政策支持与民营资本涌入下，PDH 产能

不断扩张，同时企业也从单一 PDH 向“丙烷-丙烯-聚丙烯”大型一体化工厂方向转

型。 

图 1: 中国 PDH 产能与产能增速|单位：万元/年  图 2: 中国 PP 与丙烯消费量 |单位：万吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

2019-2021 年，中国 PDH 产能进入高速投产阶段，PDH 技术不断升级，且产能呈

现出沿海集聚特点：浙江、山东、江苏三省产能占全国产能的 70%，依托港口优势

进口丙烷。在 2021 年，中国已成为全球最大 PDH 生产国。 

2022 年至今，处于产能过剩与竞争加剧阶段，上游供应端不断投产，但下游需求端

增速低于 PDH 产能扩张速度，原料丙烷 80%依赖进口，价格受地缘政治、地区冲突

影响剧烈，缺少下游配套的中小企业抗风险能力弱，行业集中度向头部企业集中。 

在 2019-2024 年的高速投产与竞争加剧阶段，国内共投产 1738 万吨 PDH 制 PP 装

置，年均产能增速达 28.5%，PDH 新增产能占 PP 新装置产能的占比较大。其中 2021-

2023 年为 PDH 产能高速扩张期，年平均增速达 34%。2024-2025 年增速放缓，年

平均增速约为 20%，但多年产能投放下，总基数扩大。预计 2025 年，新投 PDH 制

PP 装置产能位 376 万吨，产能增速为 16.8%。 
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图 3: 各省份 PDH 产能|单位：万元/年 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

中国 PDH 项目多布局于沿海地区，例如江苏、浙江、山东、广东，主要是便于从中

东、北美等海外进口丙烷。国内 PDH 所需丙烷约 80%依赖进口，虽然国内也有一定

量级的丙烷生产，主要来自炼厂，但不足以满足 PDH 装置的需求。 

丙烷通常以液化气形式运输，使用专用的 LPG 船。进口到中国后，储存于沿海港口

的接收站，部分靠近港口的地区装置需要二次转运，内陆地区需将进口丙烷进行长

距离转运。 

图 4: PDH 分地区产能占比 |单位：%  图 5: 沿海与内陆地区 PDH 产能占比 |单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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PDH 装置开工与生产利润 

PDH 工艺凭借流程短、丙烯收率高、生产工艺较传统石化工艺环保等优势，已成为

全球丙烯增产的核心路线。2013 年国内首套 PDH 装置天津渤化投产，产能 60 万

吨/年，配套下游 PP，往后多家化工企业也逐步投产 PDH 装置。 

绝大多数企业需要从海外进口丙烷作为生产原料，代表性企业包括中景石化、金能

化学、巨正源、东华能源、金发等，所以国内 PDH 的发展受制于对于丙烷的进口依

赖程度。 

表 1: 在产 PDH 装置表|单位：万吨/年 

 投产时间 省份 企业 产能 

2013 年 10 月 天津 天津渤化 60  

2014 年 7 月 山东 京博石化 13  

2014 年 8 月 浙江 宁波金发 1# 60  

2014 年 8 月 江苏 卫星化学 1# 45  

2014 年 9 月 浙江 绍兴三圆 45  

2015 年 5 月 江苏 东华能源（张家港） 60  

2015 年 7 月 山东 万华化学 75  

2015 年 7 月 山东 神驰石化 20  

2016 年 7 月 河北 海伟石化 50  

2016 年 9 月 浙江 东华能源（宁波）1# 66  

2017 年 7 月 山东 东明石化 9.5  

2019 年 1 月 江苏 卫星化学 2# 45  

2019 年 5 月 辽宁 恒力石化 45  

2019 年 10 月 广东 东莞巨正源 1# 60  

2020 年 7 月 浙江 浙江石化 60  

2020 年 8 月 浙江 浙江华泓 1# 45  

2021 年 2 月 福建 中景石化 1# 75  

2021 年 3 月 浙江 东华能源（宁波）2# 66  

2021 年 9 月 山东 金能化学 1# 90  

2021 年 9 月 宁夏 宁夏润丰 30  

2022 年 2 月 安徽 泰恒发 30  

2022 年 4 月 山东 齐翔腾达 42  

2022 年 5 月 江苏 斯尔邦 70  

2022 年 5 月 山东 淄博鑫泰 30  

2022 年 6 月 河南 远东科技 15  

2022 年 8 月 山东 淄博海益 25  

2022 年 11 月 山东 万达天弘 45  

2022 年 12 月 辽宁 辽宁金发 60  

2023 年 2 月 广西 广西华谊新材料 75  

2023 年 5 月 江苏 江苏延长中燃 60  

2023 年 7 月 山东 滨华新材料 60  
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续表 1: 在产 PDH 装置表|单位：万吨/年 

 投产时间 省份 企业 产能 

2023 年 9 月 广东 东莞巨正源 2# 60  

2023 年 10 月 浙江 浙江华泓 2# 45  

2023 年 10 月 广东 东华能源（茂名） 60  

2023 年 11 月 山东 利津炼化 60  

2023 年 12 月 江苏 江苏瑞恒 60  

2024 年 1 月 浙江 台塑宁波 60  

2024 年 3 月 浙江 宁波金发 2# 60  

2024 年 5 月 福建 中景石化 2# 100  

2024 年 7 月 山东 金能化学 2# 90  

2024 年 8 月 山东 振华石化 75  

2024 年 12 月 山东 中海精化 40  

2025 年 2 月 福建 国亨化学 66  

2025 年 3 月 山东 万华化学（蓬莱） 90  

中国在产 PDH 总产能  2397.5  

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

截至 2024 年，中国 PDH 总产能超 2000 万吨/年，占全球产能绝对优势。2025 年

及将来，国内规划新增 PDH 产能约 900 万吨/年，主要集中在浙江、江苏。近年来

随着国内 PP 装置大量投产，而丙烯下游需求增速放缓，或导致产能过剩压力。 

表 2: 计划投产 PDH 装置表|单位：万吨/年 

 投产时间 省份 企业 产能 

2025 年 4 月 福建 中景石化 100  

2025 年 5 月 浙江 镇海炼化 60  

2025 年 6 月 江苏 江苏丰海 60  

2025 年 12 月 浙江 卫星化学 90  

2025 年 12 月 浙江 开金蓝天 90  

2025 年 12 月 福建 永荣新材料 90  

2025 年 12 月 江苏 泰兴新浦 80  

2025 年 12 月 浙江 园锦新材料 75  

2025 年 12 月 辽宁 锦国投（锦州） 60  

2025 年 12 月 黑龙江 中飞石化 60  

2025 年 12 月 广东 东华能源（茂名） 60  

2026 年 6 月 福建 海泉化学 90  

2027 年 3 月 湖北 武汉联科 17  

计划投产 PDH 总产能  932  

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

在 2022 年 PDH 进入产能过剩与竞争加剧阶段之前，PDH 制 PP 生产利润处于高利

润状态，利润率显著高于油制工艺、MTO 工艺以及外采丙烯工艺，但随着 PDH 装

置的大面积投产，PDH 工艺在近年均难以达到之前的高利润状态，PDH 产能利用率
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也接连创下历史新低。 

图 6: PP 分工艺生产利润|单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

PDH 制 PP 生产利润收到 PP 与丙烷价差影响，而丙烷价格与国际原油与天然气价

格走势相关性较强，主要受全球供需格局、气候条件及物流因素影响，所以 PDH 制

PP 生产利润与 PDH 装置开工率呈现一定季节性特征，且 PDH 制 PP 生产利润的季

节性较原油制 PP 更明显，在夏季丙烷价格低位时，PDH 生产利润较高，PDH 开工

处于季节性高位，而在冬季寒冷时，各地区取暖需求高，丙烷价格溢价明显，PDH

生产利润较低，PHD 开工率处于年内低位。 

图 7: PP 开工率|单位：%  图 8: PDH 装置开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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关税政策影响下 PDH 制 PP 生产企业情况 

美国政府宣布对中国输美商品征收“对等关税”，中国亦对原产于美国的进口商品加

征关税，随着中美加征关税持续加码，对国内 PP 市场造成较大影响，尤其是 PDH

制 PP 企业，主要是由于 PDH 企业丙烷原料全部来自进口，且近一半的原料丙烷来

自美国，中国 PDH 企业较依赖美国丙烷，原料价格的上涨将导致企业生产成本上

涨。 

由于近年投产增速过高、上游能源价格高企、下游塑料制品需求偏弱，国内 PDH 企

业已经长期处于亏损状态，在加征关税成本增加后，丙烷价格走高将导致 PDH 装

置利润将进一步承压，行业负荷将进一步下滑。预计部分企业选择检修停产，或转

外采丙烯生产 PP。PDH 制 PP 生产企业丙烷原料进口来源情况如下表所示。 

表 3: PDH 制 PP 生产企业丙烷来源|单位：万吨/年 

 企业 产能 丙烷来源 

河北海伟 30 丙烷来自美国，预计生产至 4 月底后看丙烯成本外采丙烯生产  

金能化学 135 82%丙烷来自美国，预计可以生产至 4 月底  

万华化学 30 装置搬迁至蓬莱，长期停车中  

绍兴三圆 50 二线 30 万吨/年装置计划搬迁，一线由于成本通过外采丙烯生产  

东华能源（张家港） 40 87%丙烷来自美国，预计消耗至 5 月中旬后暂时停车中  

东华能源（宁波） 
120 

91%原料来自美国，一线长期停车中，二三线暂时维持低负荷生

产，后期视市场情况调整 
 

东华能源（茂名） 40 9%丙烷来自美国，基本无影响  

宁波金发 80 63%丙烷来自美国，预计可消耗至 5 月中旬  

台塑宁波 45 100%丙烷来自美国，预计 5 月消耗完后外采丙烯生产  

鸿基石化 20 丙烷来自中东国家，生产利润较高的透明料，对企业暂无影响  

广西鸿谊 15 停车中，暂无开车计划  

东莞巨正源 120 10%丙烷来自美国  

中景石化 220 丙烷来自中东  

泉州国亨 45 100%丙烷来自美国  

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

企业原料库存普遍在 1 个月左右，对市场的影响预计将在 5 月或 6 月体现，现阶段

关税政策对聚丙烯供应影响存在滞后性，届时丙烷价格上涨将对 PDH 生产企业造

成较大影响，企业或增加中东丙烷进口以及减少下游需求对冲成本压力。长期来看，

关税政策将影响未来新装置投产进度，大量计划建设或投产的 PDH 装置推迟甚至

停止。 
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PDH 制 PP 边际装置分析 

边际装置指的是在成本、效率或市场竞争力方面处于临界状态的装置，即在市场价

格波动、行业利润压缩时率先减产或停产。这类装置通常成本较高，利润空间较小，

对市场价格敏感。 

国内 PP 在行业产能过剩、行业竞争加剧的格局下，PDH 制 PP 处于盈亏平衡附近

波动，而国内具有价格优势的煤制 PP 利润中等偏下水平，依靠一体化炼厂获取综

合利润的原油制 PP 利润亏损。近年随着 PDH 制 PP 新增产能的投产，PDH 制 PP 产

能占比已达 25%，是仅次于油制 PP 的第二大生产工艺，也使其在成本端结构成为

最为重要的边际变量。 

图 9: PP 生产利润（原油制）|单位：元/吨  图 10: PP 生产利润（PDH 制）|单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

由于产能过剩与亏损性减产的影响，PP 的整体平均开工率也处于历史低位。近三年

的 PP 装置检修量（含 2025 年检修预估）偏多，尤其是近年大量投产的 PDH 制 PP

装置，生产利润维持微利，较多 PDH 装置临时停车检修以减少亏损，PDH 装置检

修损失量较往年显著增加。 

图 11: 中国 PP 检修量（乘以-1）|单位：万吨/月  图 12: 中国油制 PP 检修量（乘以-1）|单位：万吨/月 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 13: 中国煤制 PP 月度检修量（乘以-1）|单位：万

吨/月 

 图 14: 中国 PDH 制 PP 月度检修量（乘以-1）|单位：

万吨/月 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

从 PP 总开工率以及各个工艺开工率也可以得出，PDH 开工率多数情况下显著低于

总开工率以及油制、煤制开工率，PDH 工艺为亏损性减产使得市场供需再度达到平

衡的生产工艺，该工艺存在较多边际装置。 

图 15: PP 开工率分工艺图|单位：% 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

2024 年曾多次出现 PDH 的开工低点，均创下 PDH 开工率低位。我们选取年内 5 次

阶段性低位，基于隆众资讯公开性检修信息可得出各时间停车检修企业与装置，去

除长期停车装置后，统计得出检修密集时期检修企业表，可以得出当前中国 PDH 制

PP 的边际装置主要集中在华北地区、华南地区装置。 
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表 4: 检修密集时期检修企业表|单位：万吨/年 

 检修密集时期 企业（去除长停装置） 检修产能总计 

2024 年 2 月 河北海伟、青岛金能、弘润石化、绍兴三圆、巨正源、鸿谊新材

料 

245 
 

2024 年 4 月 青岛金能、弘润石化、绍兴三圆、东华能源（宁波）、东华能源

（茂名）、中景石化 

375 
 

2024 年 6 月 河北海伟、青岛金能、绍兴三圆、中景石化、泉州国亨 295  

2024 年 10 月 河北海伟、青岛金能、宁波金发、鸿谊新材料、泉州国亨 190  

2024 年 12 月 青岛金能、东华能源（茂名）、泉州国亨 175  

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

河北海伟石化的生产装置当前处于行业边际水平，这一情况主要受以下几方面因素

的综合影响：（1）原料供应方面，企业生产所需丙烷主要依赖进口资源，但受限于

地理位置因素，与主要港口存在一定运输距离。进口丙烷需通过公路或铁路从港口

转运至厂区，运输环节中面临华北地区冬季特殊天气的潜在影响，物流综合成本较

沿海同类企业有所增加；（2）产业链协同方面，企业虽已建成 50 万吨/年 PDH 装

置，并配套 30 万吨/年聚丙烯（PP）产能，但现阶段丙烯原料的自用比例仍有提升

空间。目前约 40%的丙烯需通过外售平衡，这使得企业经营效益与丙烯市场价格波

动的关联度相对较高；（3）产品结构方面，当前聚丙烯产品线仍以通用型拉丝料为

主力品种，在高附加值专用料领域的市场覆盖度尚有拓展空间，产品利润率存在进

一步优化潜力。 

青岛金能化学成为边际装置，主要由于存在以下原因：（1）2021 年与 2024 年投产

两套 PDH 装置，单套产能均为 90 万吨/年，产能规模处于行业领先，但下游仅配套

135 万吨/年 PP，且投产时间较为滞后，丙烯自用率 75%，剩余 45 万吨需外售，而

山东地区 PDH 产能较集中，压缩利润空间；（2）装置采用丙烷与丁烷混合脱氢技

术，进口依赖度高，关税冲击下推高成本。 

弘润石化成为边际装置，主要由于存在以下原因：（1）投产时间较早，设备老旧，

且装置规模较小，单位能耗较高，设备维护成本较高；（2）未与国际丙烷供应商签

订长期协议，80%以上丙烷依赖现货采购；（3）原料依赖进口丙烷，但处于远离港口

的山东潍坊，需通过公路或铁路将进口丙烷从港口二次转运至厂区，而华北地区冬

季运输易受天气影响，物流成本较高。 

浙江绍兴三圆石化成为边际装置，主要由于存在以下原因：（1）投产时间为 2014 年

9 月，置投产时间较早，且装置规模较小，缺乏规模效应，采用固定床反应器 Lummus 

Catofin 工艺，需频繁切换再生，单位能耗较高，设备维护成本较高；（2）尽管位于

浙江，但其未自建 LPG 码头，需通过宁波港中转，额外承担短驳运输物流费用；（3）

PDH 产能为 45 万吨/年，而下游配套 PP 产能 30 万吨/年，丙烯自用率仅 66%，剩
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余约 15 万吨丙烯需外售，利润受制于丙烯市场价。 

东华能源（茂名）成为边际装置，主要由于存在以下原因：（1）茂名所在的广东省

已聚集巨正源、惠州埃克森美孚等产能，省内供需宽松。（2）华南 LPG 接收站基础

设施较华东薄弱，需租赁第三方储罐，物流成本较华东高；（3）副产氢气未有效利

用，仅作为燃料自用，未能像宁波基地通过氢能外售增厚利润。 

泉州国亨化学成为边际装置，主要由于存在以下原因：（1）PDH 产能为 66 万吨/

年，而下游配套 PP 45 万吨/年投产成功后长时间处于停车状态，期间丙烯外售比例

达 80%，依赖福建联合石化等企业收购，议价能力弱。（2）新建 PP 装置项目初期固

定成本摊销压力大，当前经济周期以及产能投放周期下，企业财务压力增大，抗风

险能力弱，对现金流较为敏感。 

综合来看，PDH 边际装置有以下几个特点：（1）大部分装置位于华北、华南地区，

不处于产能集中的华东地区，或者远离港口需要二次转运，物流成本高；（2）单套

PDH 产能＜40 万吨/年，产能规模较小，缺乏规模效应，单位生产成本较高；（3）

装置于 2017 年之前投产，装置与生产技术老旧，设备效率低，能耗或维护成本偏

高；（4）装置下游配套不足，丙烯需大量外售，受市场价格压制。 

图 16: 丙烷各地区价格|单位：元/吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

运输距离与物流成本的影响可从中国各地区的丙烷市场价中得出，由于中国丙烷消

费市场呈现显著的区位分布特征：华东地区作为核心消费区域，华东丙烷价格在全

国处于中低位水平。而西北地区由于煤炭资源丰富，原料成本相对低廉且稳定，西
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北丙烷价格平均价格最低，华中地区、华北地区、东北地区丙烷价格较高。  

华东地区依托长三角港口群，承担了全国 80%的丙烷进口业务。大型 LPG 接收站与

PDH 工厂通过管道实现原料直输，相较内陆地区节省约 200 元/吨的陆运成本，同

时沿海 PDH 项目普遍采用"港口-储罐-装置"一体化建设模式，规模化效应显著。目

前华东新建 PDH 项目仍占全国审批量大部分，而丙烷转运企业在成本竞争中长期

处于劣势，未来华东地区的产业主导地位或进一步巩固。 

基于以上对当前 PDH 制 PP 的边际装置的分析，可以得出边际装置主要集中在华北

地区的中小规模、下游配套不足的企业，其装置生产成本较高，利润空间较小，对

市场价格敏感，开停车高度依赖 PDH 制 PP 生产利润，在产能过剩与市场竞争加剧

的背景下，这类装置或逐步退出市场，行业资源向头部一体化企业集中。同时，PDH

边际装置对市场供需平衡影响也更为显著，投资者需密切跟踪原料成本、关注边际

装置对供应端的影响，以识别潜在风险与机会。 
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