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中国证券监督管理委员会： 

 

2019 年 12 月 4 日，经贵会上市公司并购重组审核委员会（以下简称“并购

重组委”）2019 年第 65 次工作会议审核，天津环球磁卡股份有限公司（以下简

称“上市公司”、“天津磁卡”）发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易项

目获有条件通过。 

根据并购重组委审核意见，上市公司会同相关中介机构就并购重组委审核意

见所提问题进行了认真讨论及核查，对所涉及的事项进行了答复，并在《天津环

球磁卡股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》（修

订稿）（以下简称“重组报告书”）中进行了补充披露，请贵会予以审核。 

如无特殊说明，本回复采用的释义与重组报告书一致。本回复所引用的财务

数据和财务指标，如无特殊说明，指合并报表口径的财务数据和根据该类财务数

据计算的财务指标。 

本回复中部分合计数与各明细数直接相加之和在尾数上如有差异，这些差异

是由于四舍五入造成的。 
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1、请申请人结合丙烯—丙烷价差波动情况、下游客户需求变化和行业新增产能

情况，补充披露其对标的资产盈利能力稳定性的影响。请独立财务顾问核查并

发表明确意见。 

答复： 

经核查，长期来看渤海石化丙烯—丙烷价差总体保持相对稳定，除区域内突

发性事件、国内突发性事件、短期国际局势等非供求关系影响情形外，基本处于

2,500 元/吨至 3,500 元/吨区间内；下游客户聚丙烯生产企业、环氧丙烷生产企业

需求旺盛，其行业产能扩张情况与渤海石化所处的丙烯行业产能扩张情况基本匹

配，虽然可能存在短时间内由于市场供给增多导致丙烯—丙烷价差收窄的可能性，

但长期来看，渤海石化盈利能力仍具备较强稳定性，具体分析如下： 

一、丙烯—丙烷价差波动情况 

渤海石化的主要经营模式系使用 PDH 装置将其采购的丙烷脱氢生产丙烯，

报告期内丙烯销售收入占比达到其营业收入的 97%以上，销售成本包括原料丙烷

采购成本与加工成本，其中丙烷采购成本占比达到其销售成本的 80%左右，故渤

海石化盈利能力主要影响因素系丙烯与丙烷的价格变动。 

（一）丙烯价格影响因素 

鉴于丙烯陆路运输物理经济半径约为 500 公里以内，渤海石化主要客户为山

东省内的下游厂商，故其丙烯销售定价的依据主要是山东市场丙烯价格，具体参

考隆众石化商务网山东丙烯市场价、安迅思化工网山东丙烯出罐价等公开市场价

格。 

山东市场丙烯价格的影响因素主要为两方面，具体如下： 

1、长期影响因素 

（1）原油价格 

根据卓创资讯出具的《2018—2019 中国丙烯市场年度报告》，2018 年我国

33%的丙烯来自于催化裂化，27%丙烯来自于蒸汽裂解，上述两种工艺的原料系

原油及其加工品；山东省内地方性炼油厂（以下简称“地炼”）较多，省内丙烯
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供应主要源于“地炼”，而“地炼”主要采用催化裂化装置制作丙烯；因此山东

丙烯价格与原油价格存在较高的相关性。 

历史年度山东丙烯价格与原油价格涨跌趋势基本趋于一致，具体情况如下图

所示： 

单位：元/吨 

 

注 1：上图数据来源于 Wind 资讯 

注 2：图中数据单位均已换算为“元/吨”，原油平均体积为 42 加仑/桶，根据原油平均密度

换算为 0.137 吨/桶 

从近 10 年丙烯价格变动趋势来看，2019 年丙烯的价格相对处于较低的水平，

经统计，2010 年至 2018 年，丙烯的平均价格约为 8,892 元/吨，而 2019 年 1-10

月，丙烯平均单价约为 7,862 元/吨，离平均值仍有 11.58%差距，具有一定的上

升空间。 

年度 丙烯价格（元/吨） 

2010 9,746.78 

2011 11,073.78 

2012 10,301.13 

2013 10,314.42 

2014 9,778.69 

2015 6,521.78 

2016 6,264.40 
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原油和丙烯价格走势 

市场主流成交价(中间价):丙烯:山东 期货结算价(连续):WTI原油 



5 
 

年度 丙烯价格（元/吨） 

2017 7,541.72 

2018 8,487.04 

2019 年 1-10 月 7,861.88 

（2）山东市场丙烯行业供需关系 

①丙烯行业产量及需求情况 

2015 年至 2018 年我国丙烯产量及需求量如下表所示： 

单位：万吨 

年份 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

国内产能 2,829.00 3,249.00 3,420.00 3,560.00 

国内产量 2,290.00 2,497.00 2,836.00 3,035.00 

进口量 277.13 290.29 309.88 284.39 

出口量 / / 0.17 0.34 

净进口量 277.13 290.29 309.71 284.05 

当量需求量 2,857.68 3,040.35 3,243.17 3,422.34 

数据来源：卓创资讯出具的《2018—2019 中国丙烯市场年度报告》、《2017—2018 中国丙烯

市场年度报告》 

注 1：丙烯国内产能与国内产量始终存在一定缺口的原因为：一是由于甲醇价格处于高位，

故甲醇制烯烃工艺（MTO 装置）与甲醇制丙烯工艺（MTP 装置）长时间处于原料价格大于

产品价格的情况，从而使得部分 MTO 装置与 MTP 装置开工率较低；二是蒸汽裂解装置及

催化裂化装置的主要产物分别为燃油及乙烯，而丙烯仅是其生产过程中的副产品，故装置生

产负荷主要视其主要产品价格走势而定，整体负荷情况不稳定； 

注 2：当量需求量=（丙烯下游产品国内产量+丙烯下游产品进口量）*原料单耗。 

我国丙烯市场一直以来都面临着供不应求的情况，丙烯产量无法满足下游生

产企业需求量；丙烯下游生产企业仍需每年进口丙烯以满足其生产需要，丙烯净

进口量始终保持在 300 万吨左右。 

根据卓创资讯出具的《2018—2019 中国丙烯市场年度报告》、《2017—2018

中国丙烯市场年度报告》，一方面，山东市场产能占国内丙烯总产能的比例近 4

年来一直维持在 17%至 18%区间内且丙烯产能分布与产量分布基本趋同；另一

方面，山东市场当量需求量占国内当量需求量的 18%，故山东市场丙烯供需情况

与全国丙烯供需情况基本保持一致，即丙烯在山东市场亦存在着供不应求的情形。 

②丙烯下游产品景气度 
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丙烯下游的主要产品有聚丙烯 PP、环氧丙烷、丙烯腈、丙烯酸和辛醇，最

重要的用途是生产聚丙烯，用途占比高达 70%，其次是环氧丙烷等，故聚丙烯、

环氧丙烷行业的景气度直接关系到丙烯需求量。 

近几年我国聚丙烯产量持续增加，聚丙烯产量从 2014 年 1,373.90 万吨增长

至 2018 年度 2,092.20 万吨，增长了 52.28%，基本保持每年约 100 万吨左右的增

长速度。聚丙烯产量的提高会在一定程度上增大对上游原料丙烯的需求，从而拉

动丙烯产业的高速发展。 

目前环氧丙烷行业处于装置更换期，导致环氧丙烷市场供给不充足，依然存

在需求缺口，产品毛利率长期处于较高水平，预计随着氯醇法工艺生产装置更换

完成，环氧丙烷行业产能未来亦将进入扩张期，从而拉动丙烯产业的高速发展。 

③丙烯行业供需情况对丙烯价格的影响 

丙烯市场的供给方为丙烯生产企业，如渤海石化、万华化学等 PDH 丙烯生

产企业以及山东省内地方性炼油厂等，而丙烯市场的需求方则为丙烯下游产品生

产企业，如聚丙烯生产企业、环氧丙烷生产企业等。目前，我国丙烯国内产量无

法满足下游企业需求量，供给存在缺口，但是受丙烯陆路运输物理经济半径的影

响，丙烯经济销售区域内的市场供给需求变化会对销售价格产生影响。如山东地

区丙烯产能扩张而下游需求未同步增加，则一定时期内供需关系变化将对丙烯价

格存在一定向下的压力，但随着产能扩张压力逐渐释放，丙烯价格将回归平衡。 

2、短期影响因素 

（1）装置波动 

装置波动是影响市场价格短期波动的主要因素之一，丙烯生产企业装置停工

会导致市场供应量减少，给丙烯市场调价带来一定利好刺激，进而推动丙烯价格

上涨。相反，丙烯下游装置停工将导致市场需求下滑，给丙烯市场调价带来一定

利空影响，从而使丙烯价格下跌。丙烯生产装置及其下游生产装置波动是行业内

判断市场实时供需情况以及后市行情的关键性因素，是生产企业调价的重要依据，

也是经营者时刻关注的主要市场动态。 

（2）产品库存 
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如前所述，山东丙烯生产企业以地炼为主，山东地炼丙烯球罐数量及容积相

对有限，球罐数量在 1—10 个不等，容积在 1,000 至 20,000 立方米不等，丙烯存

储周期在 3—10 天不等。丙烯库存累积容易引发憋罐风险，一旦憋罐，炼厂只能

选择倒罐或通过事故火炬燃烧消耗，严重的将引起气分、催化及常减压装置连环

停工。 

由于存储能力的限制，导致库存成为山东调整丙烯价格的参考依据之一，当

行情较差的阶段，地炼库存压力上升速度较快，会加剧价格下跌的速度和幅度。

相反，地炼库存及出货无压的情况下，山东丙烯价格往往相对坚挺。 

综上所述，我国丙烯市场发展良好，下游行业需求旺盛，短期内山东丙烯价

格会受到装置波动、产品库存等因素而产生波动，但是长期来看其价格走势仍主

要跟踪国际原油价格走势并受到山东丙烯市场供需情况影响。 

（二）丙烷价格影响因素 

PDH 装置对于原材料品质有较高要求，而我国暂时不具备大规模供应 PDH

装置所需的高纯度丙烷能力，故报告期内渤海石化采购的丙烷基本来源于海外进

口，而进口丙烷价格存在如下特点： 

1、存在一定价格上限 

丙烷因其高热值和低价格的特点，常被用于供发动机及家用取暖系统的燃料。

目前中国所消费的丙烷中，用于民用供暖和工业燃料占比达到 70%，仅有 30%

用于化工原料。故以燃料为主要用途的特性在一定程度上限制了丙烷的价格上限。 

2、来源广泛且供给充足 

进口丙烷主要来自中东油田伴生气和美国的页岩气。随着北美页岩气革命，

大量廉价丙烷进入市场，同时俄罗斯、加拿大、非洲、澳大利亚等国家和地区对

丙烷开发力度的加大，丙烷总体产量不断提升，整体供应环境较为宽松，即使个

别国家发生突发性供给减少亦不会发生因丙烷供货短缺而导致丙烷价格飙升的

情形。 

例如中美贸易争端期间，中国对美国进口丙烷关税增至 26%，其后美国进口
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丙烷几乎从中国市场消失，从贸易战前进口量 337.5 万吨（2017 年，丙烷来源占

比第 2）迅速降低至 0.24 万吨（2019 年 1—7 月数据，丙烷来源占比第 22）。美

国丙烷成本上升后，中国企业可迅速在市场中找到其他地区出口的丙烷填补美国

空缺。从渤海石化具体经营数据来看，2016 年、2017 年、2018 年和 2019 年 1

—6 月，北美丙烷采购数量占当期丙烷采购数量的比例分别为 42.55%、54.17%、

33.04%、0.00%，即渤海石化自北美丙烷加征关税后，逐步停止对美国地区的丙

烷采购，并迅速以中东丙烷填补空缺。 

3、价格存在一定季节性 

承上所述，丙烷以燃料为主要用途；对于中国大陆而言，采暖季一般为当年

11 月 15 日至后一年 3 月 15 日；而在采暖季期间，丙烷需求更加旺盛，存在一

定价格支撑。 

4、丙烷价格与原油价格相关性较强 

丙烷作为全球石油化工产业链中重要品种，且主要来源于原油开采的伴生气，

故丙烷市场价格与国际原油市场价格保持较高的正相关性，具体情况如下图所示： 

单位：元/吨 

 

注 1：上图数据来源于 Wind 资讯 

注 2：图中数据单位均已换算为“元/吨”，原油平均体积为 42 加仑/桶，根据原油平均密度

换算为 0.137 吨/桶 
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丙烷价格与原油价格趋势图 

现货价:丙烷(冷冻货):CFR华东 期货结算价(连续):WTI原油 
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综上所述，丙烷属于国际大宗商品，整体供应充足，受其主要用于燃料用途

的限制，供需关系相对稳定，其价格与国际原油价格相关性更强，与国际原油价

格波动幅度偏差较小。 

（三）丙烯—丙烷价差走势 

自 2013 年 1 月 1 日至今，丙烯、丙烷价差趋势如下图所示： 

单位：元/吨 

 

注：上图数据系 Wind 资讯数据扣除相关税负后测算所得。 

历史期间内丙烯、丙烷各自的价格走势存在波动，但丙烯—丙烷价差基本保

持 2,500 元/吨至 3,500 元/吨区间内；在合计 1,362 天的统计区间内，丙烯—丙烷

价差主要分布如下： 

丙烯-丙烷价差（x） 天数（天） 占比 

x>3,500 元/吨 180 13.24% 

2,500 元/吨<x<3,500 元/吨 1,013 74.38% 

x<2,500 元/吨 169 12.38% 

合计 1,362 100.00% 

从上表可知，处于 2,500元/吨至 3,500元/吨的天数为 1,013天，占比 74.38%；

高于 3,500 元/吨的天数为 180 天，占比 13.24%；而丙烯—丙烷价差低于 2,500

元/吨的天数占比仅为 12.38%，前述丙烯—丙烷价差低点主要系特殊事项引起： 
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第一，2014 年 4 季度原油价格因石油输出国组织会议决定不减产等非市场

因素影响迅速下跌，丙烯、丙烷价格同步下降，但由于年末属于采暖季，丙烷存

在一定价格支撑，故价差有所缩小； 

第二，2015 年下半年，受国际原油价格大幅下跌影响，丙烯价格及丙烷价

格同步下跌，但同时叠加 2015 年国内大量 PDH 装置集中投产以及“8·12 天津

滨海新区爆炸事故”注影响，导致丙烯—丙烷价差出现暂时性收窄； 

第三，2019 年上半年，部分山东区域丙烯下游生产企业在集中检修、前期

产能的集中释放导致丙烯价格存在向下压力，且由于当年末及次年初属于采暖季，

丙烷存在一定价格支撑，故价差有所缩小。 

除此之外，从渤海石化 PDH 装置本身的历史运行情况及产销率看，能够保

证未来盈利的稳定性。 

渤海石化在丙烷脱氢生产中，每生产一吨丙烯消耗大约 1.2364 吨丙烷，因

此{产品-原材料价值（单位丙烯产品毛利≈丙烯价格-1.2364*丙烷价格）}可以作

为考察丙烷脱氢盈利能力水平的指标。 

根据渤海石化的历史经营经验以及相关研究报告，在简化考虑的情况下，假

设当月单位丙烯产品毛利（当月单位丙烯产品毛利=当月丙烯均价-1.2364*当月

丙烷均价）在 250 美元/吨（由于汇率存在波动，此数据为约数）以上企业即可

在当月实现净盈利。经统计，丙烯产品毛利分布如下表所示： 

单位：美元/吨 

当月单位丙烯产

品毛利 
0-250 250-300 300-350 350-400 400-450 450-500 500-550 

月数（月） 7 11 18 25 9 3 2 

占比 9.33% 14.67% 24.00% 33.33% 12.00% 4.00% 2.67% 

注 1：统计区间为 2013 年 1 月 1 日至 2019 年 6 月 30 日，共计 75 个月同时存在丙烯与丙烷

的报价。 

注 2：数据来源为 Wind 资讯。 

在合计 75个月的统计区间内，不存在当月单位丙烯产品毛利小于 0的现象；

                                                   

注：2015 年 8 月 12 日，天津滨海新区危险品仓库发生火灾爆炸事故，事故发生后化工行业

开展全国范围内的集中整治排查，丙烯下游产品生产企业均需停产自查，使得山东丙烯需求

骤然下降；另一方面，该事故导致大量进口丙烯无法在天津港靠岸卸货，只得转港至山东省

东营港，从而使得山东市场丙烯短期内供给大幅提升。 
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处于亏损（当月单位丙烯产品毛利小于 250 美元/吨）的月数仅 7 个月，占比仅

9.33%，且亏损幅度较小，当月单位丙烯产品毛利最低值不低于 199 美元/吨；绝

大多数行情处于盈利状态，共计 68 个月，占比达 90.67%。同时，处于亏损的月

份主要集中在下游设备密集检修的 1 月至 4 月，不存在一年内连续亏损的情形。 

渤海石化的PDH装置2014年投产以来，未发生过安全事故，运行整体稳定，

且积累了大量的操作技术和经验，报告期内，产能利用率均保持在 100%以上，

停工检修的时长也一直低于当初设计时的理论时长，行业领先水平。 

因此，尽管在行业可能出现的暂时性低谷内，渤海石化可能与多数化工企业

一样，难以避免发生个别月份亏损的情形；但是从丙烯行业长期来看，渤海石化

PDH 装置盈利能力具有可靠的保障和较强的稳定性。 

渤海石化主要产品为丙烯，报告期内具体产能、产量和销量情况如下： 

单位：万吨 

项目 产能 产量 销量 产能利用率 产销率 

2019 年 1-6 月 30.00 28.47 28.84 94.90% 101.30% 

2018 年 60.00 65.02 63.16 108.37% 97.14% 

2017 年 60.00 60.52 60.50 100.87% 99.97% 

2016 年 60.00 65.15 65.11 108.58% 99.94% 

注：产销率＝销量÷产量。 

报告期内，渤海石化一直处于满负荷生产状态；同时，渤海石化采取“以产

定销”，产量和销量基本保持一致，因此渤海石化产品的产能利用率及产销率均

较高。 

综上，渤海石化盈利能力主要影响因素系丙烯—丙烷的价差，丙烯与丙烷作

为全球化的大宗商品，其价格总体上与原油价格变动趋势基本一致，历史上丙烯

—丙烷价差总体上保持相对稳定，基本处于 2,500 元/吨至 3,500 元/吨，除区域内

突发性事件、国内突发性事件、短期国际局势等非供求关系影响情形外，丙烯—

丙烷价差处于合理变动范围。因此，从长期来看，丙烯—丙烷价差持续存在，渤

海石化盈利能力具有一定稳定性。 

二、丙烯下游客户需求变化情况与行业新增产能情况 
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（一）丙烯下游客户需求变化情况 

丙烯行业下游的主要产品有聚丙烯、环氧丙烷、丙烯腈、丙烯酸和辛醇，最

重要的用途是生产聚丙烯，其次是作为生产环氧丙烷、丙烯腈、丙烯酸和辛醇的

重要原料。目前，我国丙烯行业下游市场需求构成如下： 

 

数据来源：卓创资讯出具的《2018—2019 中国丙烯市场年度报告》 

聚丙烯系整个丙烯行业主要用途，故聚丙烯为影响丙烯行业下游需求的重要

构成因素，具体分析如下： 

1、聚丙烯行业需求旺盛，行业产能保持持续增长 

（1）得益于消费升级，聚丙烯行业逐步完成消费结构调整 

聚丙烯是目前适用范围最广的塑料产品之一，亦是五大通用合成树脂之一，

广泛应用于包装、纤维、服装、医疗、汽车、家电等日用品以及工业品等领域的

生产，其主要消费领域趋势如下所示： 

消费领域 主要应用 目前现状 趋势 

透明料 用于高透明食品容器、医用容器等 
消费升级，医疗发展，

食品安全促发展 
消费高增长 

注塑 
用于汽车、家电、儿童用品、包装

容器等 
产品替代等促发展 消费高增长 

纤维 

用于一次性医疗卫生用品、湿巾、

纸尿裤等母婴用品、一次防污服、

农业用布、家具用布、制鞋业衬里 

消费升级（消费品质、

二胎、医疗）促发展 
消费高增长 
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BOPP 
用于食品、糖果、香烟、茶叶、果

汁、牛奶、纺织品等商品包装 

普通领域产能过剩，

盈利差 

稳定增长，但增速

放缓 

CPP 

用于服装、针织品和花卉包装袋；

文件和相册薄膜；食品包装；阻隔

包装和装饰的金属化薄膜等 

普通领域产能过剩，

盈利差 

稳定增长，但增速

放缓 

管材 

广泛应用于城镇供水；食品、化工

领域；矿砂、泥浆输送，用于置换

水泥管、铸铁管和钢管 

产能过剩，地产领域

增速放缓，开工下降 

稳定增长，但增速

放缓 

塑编 

广泛用于编织袋、彩条布、地毯背

衬、集装袋、篷布和绳索的生产，

制品主要用于粮食、化肥、水泥、

糖、盐、工业用料和矿砂等的包装 

产能过剩，被新型包

装替代 
消费增速放缓 

2014 年至 2018 年，聚丙烯消费结构如下所示： 

 

数据来源：卓创资讯出具的《2018—2019 中国聚丙烯市场年度报告》 

从近 5 年消费数据来看，受我国经济结构调整的影响，拉丝、BOPP 等传统

的聚丙烯消费领域占比均呈现下降趋势；但注塑、透明料、纤维料等领域在消费

升级及应用领域不断拓宽支撑下，呈现逐年增长趋势，从而弥补了传统聚丙烯消

费领域产能过剩导致的影响，使得聚丙烯行业在保持整体高增长的情况下逐步完

成了消费结构调整。 

（2）聚丙烯行业进入产能扩张期，行业进入新一轮扩张期 

自 2014 年以来，我国聚丙烯市场产量及需求量稳步增长，我国聚丙烯表观

消费量始终维持在 1,500 万吨以上，且随着时间的推移，呈现不断增长趋势，其

消费量从 2014 年度的 1,724.60 万吨增长至 2018 年度的 2,388.90 万吨，增长了

38.52%。旺盛的聚丙烯消费带来聚丙烯行业产能及产量的提升，并保持了较高的

增速。 
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我国聚丙烯行业产能从 2014 年的 1,668.00 万吨/年提高到 2018 年的 2,244.00

万吨/年，增长了 34.53%。伴随着产能的剧增，我国聚丙烯产量持续增加，聚丙

烯产量从 2014 年 1,373.90 万吨增长至 2018 年度 2,092.20 万吨，增长了 52.28%，

基本保持每年约 100 万吨左右的增长速度。 

根据卓创资讯出具的《2018—2019 中国聚丙烯市场年度报告》，2019 年至

2023 年，国内聚丙烯行业将加快扩能速度，2020—2023 年计划新增产能将达到

890 万吨/年，迎来 2014 年之后的第二个投产高峰期。 

综上所述，聚丙烯逐步完成了消费结构的调整，其大幅度的产能扩张将增大

对上游原料丙烯的需求，从而拉动丙烯产业的高速发展，保障了渤海石化持续盈

利能力。 

2、国内环氧丙烷行业增速平稳，产品供不应求 

环氧丙烷是重要的有机化工原料，最大用途是制聚多元醇（聚醚），进而制

造聚氨酯。此外，环氧丙烷可用于制取非离子表面活性剂和丙烯醇、丙二醇、异

丙醇胺、丙醛、合成甘油、有机酸、合成树脂、泡沫塑料、增塑剂等。环氧丙烷

衍生的精细化学品几乎应用于所有工业部门和日常生活中。 

我国环氧丙烷产能从 2014 年的 276 万吨/年增长至 2018 年的 321 万吨/年，

增长率 16.30%，产能扩张速度平稳。 

由于行业尚处于装置更换期，导致环氧丙烷市场供给并不充足，依然存在需

求缺口，产品毛利率长期处于较高水平，预计随着氯醇法工艺生产装置更换完成，

环氧丙烷行业产能未来亦将进入扩张期，从而拉动丙烯产业的高速发展。 

（二）行业新增产能情况 

1、丙烯行业已进入产能扩张期，但其下游产品亦同步进行产能扩张 

目前，丙烯行业进入了新一轮的产能扩张期，预计增长 13%，但在丙烯供应

持续扩张的同时，其下游产能亦同时扩张产能，2020 年丙烯及其下游产品产能

扩张情况如下： 

下游产品名称 产能扩张规模（万吨/年） 

聚丙烯 653 



15 
 

下游产品名称 产能扩张规模（万吨/年） 

丙烯腈 52 

环氧丙烷 64 

合计 769 

数据来源：卓创资讯、隆众咨询及市场调查 

2020 年，丙烯行业预计扩张产能 685 万吨/年，其下游产品合计扩张产能 769

万吨/年，与丙烯行业产能扩张情况匹配度较高，故不存在因丙烯行业进入产能

扩张期而就此改变丙烯市场供需关系的情形。 

2、山东区域丙烯产能扩张基本均存在下游配套 

承前所述，鉴于丙烯具备一定的运输半径，而渤海石化主要客户为山东省内

的下游厂商，故山东市场的丙烯行业及其下游产品产能扩张情况更具参考价值。 

2020 年山东地区丙烯生产装置产能扩张情况如下所示： 

公司名称 丙烯产能（万吨/年） 工艺 是否配套下游装置 

万华化学 50 PDH 
30 万吨/年聚丙烯生产装置，25

万吨/年环氧丙烷生产装置 

东营利源（万通） 18 PDH 无 

万达天弘 45 PDH 无 

金能科技 90 PDH 2 套 45 万吨/年聚丙烯生产装置 

合计 203   

数据来源：卓创资讯、隆众资讯及市场调查 

2020 年，山东地区预计扩张产能 203 万吨，其中万华化学及金能科技的新

增丙烯产能均有新增下游配套装置。2020 年，山东区域除上述下游配套装置投

产外，丙烯行业下游产品装置投产情况如下： 

公司名称 产能（万吨/年） 产品 

东明石化 20 聚丙烯 

山东科鲁尔二期 26 丙烯腈 

合计 46  

数据来源：卓创资讯、隆众资讯及市场调查 

综上所述，2020 年山东地区丙烯行业产能扩张规模与下游产品产能扩张规

模基本匹配，短期内可能会因为新增丙烯生产装置投产导致丙烯价格存在向下的

压力，从而使得价差变小，但长期来看，渤海石化持续盈利能力具有可靠的保障
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和较强的稳定性。 

三、补充披露情况 

上述内容已在重组报告书“第九节 管理层讨论与分析”之“二、标的公司

所处行业特点和经营情况的讨论与分析”之“（三）标的公司所处行业情况”之

“5、丙烯行业利润水平变动趋势及变动原因”之“（2）丙烷脱氢制丙烯行业利

润水平”进行了补充披露。 

四、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问中信证券、天风证券认为： 

渤海石化丙烯—丙烷价差总体保持相对稳定，除区域内突发性事件、国内突

发性事件、短期国际局势等非供求关系影响情形外，基本处于 2,500 元/吨至 3,500

元/吨区间内； 

下游客户聚丙烯生产企业、环氧丙烷生产企业需求旺盛，其行业产能扩张情

况与丙烯行业产能扩张情况匹配度较高，虽然可能存在短时间内由于市场供给增

多导致丙烯—丙烷价差收窄的可能性，但长期来看，渤海石化盈利能力仍具备较

强稳定性，同时，渤海石化 PDH 装置运行平稳，产销率始终保持在较高的水平，

也保证了其未来盈利的稳定性。  
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2、请申请人补充披露标的资产关联销售占比下降的合理性和可持续性，以及相

关规范措施。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、关联销售占比下降具有合理性和可持续性 

报告期内，渤海石化向关联方销售的产品包括丙烯及副产品氢气。报告期内，

标的公司销售给关联方的收入占比分别为 56.41%、58.55%、31.07%、17.64%，

呈现逐年下降的趋势。报告期内，标的公司关联销售具体情况如下： 

单位：万元、% 

交 易

内容 
关联方名称 

2019 年 1—6 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

丙烯 

天津渤化红三

角国际贸易有

限公司 

31,478.26 17.40 51,609.42 11.19 / / 31,811.98 9.43 

天津渤化化工

进出口有限责

任公司 

/ / / / / / 31,112.37 9.23 

天津渤化物产

商贸有限公司 
/ / 72,434.04 15.71  218,213.37 56.18 92,610.79 27.47 

天津渤化澳佳

永利化工有限

责任公司 

/ / 13,298.96 2.88  / / 34,652.99 10.28 

合计 31,478.26 17.40 137,342.43 29.79 218,213.37 56.18 190,188.13 56.41 

氢气 

天津渤化永利

化工股份有限

公司 

427.66 0.24 5,921.66 1.28  9,182.87 2.36 / / 

合计 427.66 0.24 5,921.66  1.28 9,182.87 2.36 / / 

总计 31,905.92  17.64  143,264.09  31.07  227,396.25  58.55  190,188.13  56.41  

（一）丙烯销售 

截至本反馈意见答复出具日，渤化集团内部向标的公司采购丙烯的关联方包

括天津渤化永利化工股份有限公司（以下简称“渤化永利”）及天津大沽化工股

份有限公司（以下简称“大沽化工”），按照渤化集团贸易与生产相互分离的管控

要求，上述两家丙烯下游企业均通过渤化集团下属天津渤化红三角国际贸易有限

公司、天津渤化化工进出口有限责任公司、天津渤化物产商贸有限公司等贸易公

司向标的公司采购丙烯。 

报告期内，标的公司向关联方销售丙烯占营业收入的比例分别为 56.41%、
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56.18%、29.79%、17.40%，占比逐年下降，对于标的公司及集团内下游企业具

有合理性和可持续性，具体分析如下： 

1、标的公司向关联方销售丙烯占比逐渐下降，对于标的公司具有合理性和

可持续性 

（1）标的公司向关联方销售丙烯占比逐年下降，主要系标的公司主动减少

与关联方渤化永利等的交易以及不断拓展市场增加新客户所致，该等调整有利于

分散渤海石化单一客户风险，增强抵御市场风险能力，具有合理性 

我国丙烯市场一直以来都面临着供不应求的情况，丙烯产量无法满足下游生

产企业需求量。报告期内，标的公司在降低与关联企业的关联交易的同时，积极

开拓环渤海区域非关联方客户，目前已经与山东建兰化工股份有限公司、滨化集

团股份有限公司、山东华鲁恒升化工股份有限公司等具有大型环氧丙烷、丁/辛

醇、聚丙烯装置的化工企业建立良好的合作关系，并逐年加大外部客户合作规模，

拓展市场范围，分散单一客户比重过高带来的风险。同时，鉴于化工行业贸易商

能够联合众多小型下游客户，提升渤海石化在丙烯制造商中的商业地位，渤海石

化亦拓展了与贸易商客户的合作。 

渤海石化自 2018 年 5 月至 2019 年 6 月实际运营期间，不断拓展外部客户，

新增了中油美澳（大连）石化有限公司、上海彧亨贸易有限公司、浙江物产化工

集团宁波有限公司、中化宏泰能源（大连）有限公司、上海井能石化有限公司等

6 家大型客户。报告期内，标的公司前十名客户销售情况具体如下： 

单位：万元 

年度 序号 客户名称 销售金额 
占营业收入 

比例（%） 

2019 年 1

—6 月 

1 中油美澳（大连）石化有限公司 45,296.70 25.05 

2 天津渤海化工集团有限责任公司 32,251.76 17.83 

3 山东华鲁恒升化工股份有限公司 26,225.04 14.50 

4 上海彧亨贸易有限公司 24,691.43 13.65 

5 滨化集团股份有限公司 20,864.20 11.54 

6 浙江物产化工集团宁波有限公司 14,311.83 7.91 

7 山东建兰化工股份有限公司 11,906.33 6.58 

8 台亚（上海）贸易有限公司 2,802.84 1.55 



19 
 

年度 序号 客户名称 销售金额 
占营业收入 

比例（%） 

9 上海井能石化有限公司 2,493.62 1.38 

10 天津市青沅水处理技术有限公司 14.54 0.01 

合计 180,858.27 100.00 

2018 年 

1 天津渤海化工集团有限责任公司 130,331.38 28.27 

2 中油美澳（大连）石化有限公司 70,482.33 15.29 

3 山东华鲁恒升化工股份有限公司 59,029.42 12.80 

4 滨化集团股份有限公司 44,509.10 9.65 

5 上海彧亨贸易有限公司 38,875.09 8.43 

6 山东建兰化工股份有限公司 28,821.66 6.25 

7 台亚（上海）贸易有限公司 26,935.51 5.84 

8 中化宏泰能源（大连）有限公司 22,673.63 4.92 

9 浙江物产化工集团宁波有限公司 18,812.11 4.08 

10 天津渤化澳佳永利化工有限责任公司 13,298.96 2.88 

合计 453,769.19 98.41 

2017 年 

1 天津渤海化工集团有限责任公司 227,396.24 58.55 

2 山东华鲁恒升化工股份有限公司 59,871.97 15.41 

3 台亚（上海）贸易有限公司 44,215.44 11.39 

4 滨化集团股份有限公司 39,484.04 10.16 

5 山东建兰化工股份有限公司 17,441.88 4.49 

合计 388,409.57 100.00 

2016 年 

1 天津渤海化工集团有限责任公司 155,535.14 46.13 

2 山东华鲁恒升化工股份有限公司 61,046.70 18.10 

3 滨化集团股份有限公司 43,233.05 12.83 

4 天津渤化澳佳永利化工有限责任公司 34,652.99 10.28 

5 山东建兰化工股份有限公司 24,749.41 7.34 

6 台亚（上海）贸易有限公司 17,956.58 5.32 

合计 337,173.87 100.00 

注 1：标的公司直接客户为天津渤化物产商贸有限公司、天津渤化永利化工股份有限公司、

天津渤化红三角国际贸易有限公司、天津渤化化工进出口有限公司和天津渤化石化有限公司，

上述公司均为受天津渤海化工集团有限责任公司控制的关联方，交易金额合并列示。 

注 2：山东滨化东瑞化工有限责任公司为滨化集团股份有限公司的子公司，交易金额合并列

示。 

注 3：标的公司向渤化集团下属企业关联销售内容包括销售丙烯、销售氢气、关联租赁房屋

及设备。 
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标的公司不断拓展集团外客户，分散经营，有利于增加渤海石化抗风险能力，

避免因销售占比较高的下游化工企业装置检修或需求量的短期波动，进而影响渤

海石化的销售情况和盈利能力。 

（2）丙烯市场供不应求，标的公司具有独立面对市场的能力及良好的市场

口碑，与客户具有良好和稳定的合作关系，减少与渤海永利等的关联交易可以保

证渤海石化可持续经营 

我国丙烯市场长期供不应求，国内丙烯产量无法满足下游生产企业需求量，

丙烯下游生产企业仍需每年进口丙烯以满足其生产需要。对于标的公司主要客户

所在的山东市场而言，丙烯在山东市场亦存在着供不应求的情形。同时，随着环

渤海地区的发展，丙烯下游装置的陆续开工，对于丙烯的需求量进一步增加。 

为保证化工装置的稳定运行，客户对于丙烯原料的供应稳定性一般要求较高，

渤海石化 PDH 装置自投产来产量始终处于国内同类装置的领先水平，产品质量

得到客户的广泛认可，装置运行情况多年来稳定，能够满足下游客户大量、持续

的稳定需求，在市场上具有良好的口碑和市场知名度。 

同时，渤海石化与下游客户建立了良好的合作关系，客户较为稳定且信用情

况良好。渤海石化的主要客户如山东华鲁恒生化工股份有限公司（丁辛醇 20 万

吨/年）、滨化集团股份有限公司（环氧丙烷 28 万吨/年）、山东建兰化工股份有限

公司（辛醇 21 万吨/年）等均为丙烯下游化工生产商，单体生产装置体量较大，

对于丙烯需求量较大，且要求丙烯供应稳定以保证其自身稳定的开工率。目前，

标的公司销售给客户的丙烯产品均无法满足各下游企业的全部丙烯需求量，尚存

在客户近一半以上的丙烯供应缺口，需要客户通过其他采购途径满足。 

此外，标的公司拥有经验丰富且稳定的销售团队，与客户维持着良好的合作

关系，亦具备较强的市场开发能力。 

因此，鉴于丙烯市场长期供不应求，标的公司具有独立面对市场的能力及良

好的市场口碑，与客户具有良好和稳定的合作关系，主动降低渤化永利等关联方

销售占比不会对标的公司造成重大不利影响，具有持续性。 

2、标的公司向关联方销售丙烯占比逐渐下降，对于集团内下游企业亦具有
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合理性和可持续性 

（1）集团内下游生产企业减少向渤海石化采购丙烯，增加采购渠道，有利

于抵抗短期供应波动风险，保证自身装置稳定运行，具有合理性 

集团内丙烯下游生产企业包括具有年产能 50万吨丁/辛醇的渤化永利及具有

年产能 15 万吨环氧丙烷的大沽化工，合计需要约 45 万吨左右的丙烯，对于丙烯

需求量较大，且要求丙烯供应稳定以保证其自身稳定的开工率。与其他下游生产

企业一样，渤化永利和大沽化工为了降低供应商单一性，减少上游生产商因化工

装置停工检修等情况带来的短期原材料供应量减少的风险，一般也都会有向众多

丙烯供应商分散采购丙烯的客观要求。因此，从保证其自身生产经营的稳定性方

面考虑，减少与标的公司的关联交易具有合理性，也符合行业同行惯例。 

同时，丙烯属于大宗化学品，其市场价格较为公开透明，各主要生产商的产

品报价和市场信息在卓创资讯化工网、隆众石化商务网、安迅思化工网等专业网

站上均有定期公布，买卖双方掌握的市场信息来源一致，渤海石化丙烯实际售价

与市场价格基本保持一致。根据渤海石化与渤化永利贸易代理商渤海红三角签订

协议约定，销售给渤化永利的丙烯定价原则为“渤海石化与其他山东丙烯客户的

月度加权平均价格定价”。标的公司销售给集团内关联方的丙烯售价均参考了市

场价格，采用了统一的标准。因此，集团内下游生产企业从渤海石化采购的丙烯

价格与山东市场丙烯价格不存在较大差异，从采购价格端来看，不会对集团下属

下游企业产生负面影响。 

目前，集团内下游生产企业所需丙烯，一部分来源于其他国内供应商，另一

部分来源于进口丙烯。近两年，山东丙烯价格与丙烯进口价格的统计情况如下： 

期间 
山东丙烯 

平均价格（元/吨） 

丙烯进口 

平均价格（元/吨） 

进口价格与山东价

格差异率（%） 

2017 年 6,292.86 6,189.07 -1.65 

2018 年 7,150.13 7,299.97 +2.10 

2019 年 1—6 月 6,128.55 6,312.76 +3.01 

注：丙烯进口平均价格由月度丙烯进口价格经即期汇率换算后算术平均得出。 

从上表历史统计数据来看，对于进口丙烯和国产丙烯而言，其采购价格与山

东丙烯价格不存在较大差异，对集团内下游生产企业的经营生产预计不会构成实
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质性影响，因此，集团内下游生产企业减少向渤海石化采购丙烯有利于抵抗短期

供应波动风险，保证自身装置稳定运行，具有合理性和可持续性。 

（2）市场上丙烯生产商倾向于选择装置规模较大、运行水平稳定、抗风险

能力强的客户，且集团内下游企业与供应商合作情况良好，具有可持续性 

丙烯生产商倾向于选择装置规模较大、运行水平稳定、抗风险能力强的客户。

集团内丙烯下游生产企业包括具有年产能 50 万吨丁/辛醇的渤化永利、与具有年

产能 15 万吨环氧丙烷的大沽化工，对于丙烯需求量较大且稳定，信用情况良好，

符合大部分丙烯生产商对于合作客户的选择标准。同时，渤化永利、大沽化工均

与合作的供应商保持着良好、稳定的合作关系。 

因此，集团内下游生产企业减少向渤海石化采购丙烯具有可持续性。 

（二）氢气销售 

渤海石化 PDH 装置在生产过程中会产出一些富氢尾气，这些尾气既可以作

为装置的燃料使用，也可以在通过 PSA 装置提纯后对外销售、同时采购天然气

作为替代燃料。若对外销售氢气的经济效益大于将其作为燃料成本效应，渤海石

化可选择将氢气提纯后对外销售。渤化永利的丁辛醇装置需要氢气作为原料，其

自身具有氢气生产装置供应丁辛醇装置的正常生产，提高合成气中氢气供应量有

利于提高装置效率。 

2017 年、2018 年及 2019 年 1—6 月，标的公司销售给关联方的氢气销售占

营业收入的比例分别为 2.36%、1.28%、0.24%，呈现逐年下降的趋势，主要系标

的公司根据对外销售和作为燃料自用的经济效益角度进行比较，从而减少氢气销

售，具有一定合理性。同时，考虑到氢气销售占标的公司营业收入的比例较低，

上述关联销售降低不会对标的公司的盈利能力造成重大不利影响，具有可持续性。 

二、关于规范关联交易的措施及承诺 

本次交易完成后，上市公司与控股股东及其关联企业之间的关联交易将继续

严格按照相关法律法规及《公司章程》的要求履行关联交易的决策程序，遵循市

场原则以公允、合理的市场价格进行，确保不损害上市公司及其他股东的合法权

益。上市公司控股股东磁卡集团及渤化集团分别作出关于减少和规范关联交易的
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相关承诺，具体如下： 

“1、本公司将充分尊重天津磁卡的独立法人地位，保障天津磁卡独立经营、

自主决策； 

2、本公司保证本公司以及本公司控制的其他企业，今后原则上不与天津磁

卡发生关联交易； 

3、如果天津磁卡在今后的经营活动中必须与本公司或本公司控制的其他企

业发生不可避免的关联交易，本公司将促使此等交易严格按照国家有关法律法规、

天津磁卡章程和中国证券监督管理委员会的有关规定履行有关程序，与天津磁卡

依法签订协议，及时依法进行信息披露；保证按照正常的商业条件进行，且本公

司及本公司控制的其他企业将不会要求或接受天津磁卡给予比在任何一项市场

公平交易中第三者更优惠的条件，保证不通过关联交易损害天津磁卡及其他股东

的合法权益； 

4、本次重大资产重组完成后，本公司或本公司控制的其他企业将根据相关

法律法规的规定及监管机构的要求，促使上市公司在关联采购、关联销售及关联

租赁等方面进一步降低其关联交易比例； 

5、本公司保证本公司以及本公司控制的其他企业不利用关联交易非法占用、

转移天津磁卡的资源、资金、利润，不利用关联交易损害天津磁卡及天津磁卡非

关联股东和债权人的利益； 

6、如违反上述承诺给天津磁卡造成损失，本公司将向天津磁卡进行充分的

赔偿或补偿； 

7、本承诺函自本公司签署之日起生效并不可撤销。” 

三、补充披露情况 

上述内容已在重组报告书“第十一节 同业竞争和关联交易”之“二、本次

交易对上市公司关联交易的影响”之“（三）本次交易前标的公司的关联交易情

况”之“2、关联销售商品、提供劳务情况”进行了补充披露。 

四、中介机构核查意见 
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1、独立财务顾问核查意见 

经核查，中信证券、天风证券认为标的公司向关联方销售丙烯占比逐年下降，

主要系标的公司主动减少与关联方渤化永利等的交易以及不断拓展市场增加新

客户所致，该等调整有利于分散渤海石化单一客户风险，增强抵御市场风险能力，

具有合理性；丙烯市场供不应求，标的公司具有独立面对市场的能力及良好的市

场口碑，与客户具有良好和稳定的合作关系，减少关联交易具有可持续性； 

本次交易完成后，上市公司与控股股东及其关联企业之间的关联交易将继续

严格按照相关法律法规及《公司章程》的要求履行关联交易的决策程序，遵循市

场原则以公允、合理的市场价格进行，确保不损害上市公司及其他股东的合法权

益。上市公司控股股东磁卡集团及渤化集团亦分别作出关于减少和规范关联交易

的相关承诺。 

2、律师核查意见 

经核查，金杜律师认为，渤海石化关联销售占比下降具有合理性和可持续性；

渤化集团和磁卡集团作出的关于规范关联交易的承诺合法有效，不存在违反法律

法规强制性规定的情形。 
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（本页无正文，为《天津环球磁卡股份有限公司关于中国证监会并购重组审

核委员会审核意见的回复》之签章页） 
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