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2015 年 04 月 16 日 

恒逸石化 ( 000703) 

 

—— PTA 低成本龙头业绩反转，涉足化纤领域互联网供

应链金融 
 

报告原因：强调原有的投资评级 

 

增持 
投资要点： 

 PTA 及聚酯有望景气回升，公司作为行业龙头成本优势明显，受益油价企稳反弹，将

获取超额收益，公司一季报及半年报预告业绩大幅增长是有力证明。2015 年聚酯产

业链格局发生改变，PX 加速扩产至产业链利润下移至 PTA 及聚酯环节，行业景气回

升。公司作为民营龙头企业凭借规模及管理优势，获取超于行业平均的收益。 

 公司 15 年 Q1 及上半年业绩大幅增长。15Q1 单季度实现收入 59.82 亿元（yoy 

-7.55%，QoQ +1.17%），归属母公司净利润 0.51 亿元（yoy+135%，QoQ+114%），

EPS 0.04 元，15Q1 同比及环比大幅增长主要是由于原油价格企稳，PTA 供需改善维

持 稳 定 盈 利 。 公 司 预 计 15 年 上 半 年 归 属 母 公 司 净 利 润 1.00~2.00 亿 元

（yoy+266%~431%），EPS 0.09~0.17 元。 

 不断扩展和延伸产业链，精益管理构筑成本优势。公司长期加大投资，一方面涉足己

内酰胺，实现聚酯及锦纶双轮驱动，另一方面积极向上游”芳烃—PTA/CPL”延伸产

业链，通过一体化战略降低生产成本。同时通过投资实现规模效应和技术升级，并结

合精细管理，将公司产品生产成本压缩至行业最低，构筑成本优势。 

 7000 亿化纤市场迫切需求互联网供应链平台，公司占据天时地利，有望借力互联网

+及金融，打造化纤互联网供应链金融龙头。化纤行业市场超过 7000 亿元，行业毛

利率长期维持 10%，面临淘汰增效，迫切需要供应链平台来进行资源整合。公司作为

化纤行业龙头企业，占据天时地利。有望借力互联网+及金融，打造化纤领域互联网

供应链龙头。 

 增资浙商银行，有望获得高额投资收益。浙商银行将募集资金 100 亿，集团和上市公

司所持有浙商银行等比例认购的股份，将由上市公司恒逸石化全额认购，预计增资后，

公司将拥有浙商银行的比例超过 4.9%。浙商银行正在筹划上市，预计公司拥有市值

将达 24.3 亿元，有望获得高额投资收益。同时，2014 年 9 月，大股东全额参与公司

定增，既彰显其对公司未来发展信心，又改善公司资金紧张状况。 

 公司作为行业龙头，具有成本优势，随油价企稳反弹，业绩持续改善，同时借助互联

网+及金融手段，有望成为化纤领域互联网供应链金融龙头。维持增持评级。预计

15-17 年 EPS 0.40 元、0.47 元、0.54 元，对应 PE 33、28、24。 

维持 
 

市场数据： 2015 年 04 月 16 日 

收盘价（元） 13.85 

一年内最高/最低（元） 13.8/6.01 

上证指数/深证成指 4034/14013 
市净率 3.1 

息率（分红/股价）   - 
 

流通 A 股市值（百万元） 15354 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 

基础数据:           2014 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.36 
资产负债率% 73.76 
总股本/流通 A 股(百万) 1154/1154 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 
《恒逸石化（000703）14 年年报点评：从
14Q4 亏 4.89 亿元到 15Q1 盈利，PTA 弹
性逐步显现，维持增持评级》 2015/03/30 
《PTA 行业深度研究：PTA 环节有望重夺
定价权，油价反弹增加弹性，龙头将获超额
利润》 2015/02/10 

 

证券分析师 
邓建 A0230512030001 
dengjian@swsresearch.com 
 

研究支持 
宋涛 A0230114120002 
songtao@swsresearch.com 

 

联系人 
马昕晔 
(8621)23297818×7433 
maxy@swsresearch.com 

 
地址：上海市南京东路 99 号 
电话：（8621）23297818 
上海申银万国证券研究所有限公司 
(隶属于申万宏源证券有限公司) 

http://www.swsresearch.com 

财务数据及盈利预测 

 2013   2014       2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 30,751 28,063 30,891 31,895 33,634 

同比增长率（%） -5.88                -8.74                10.08            3.25 5.45 

净利润（百万元） 427 -353 459 550 626 

同比增长率（%） 36.09                -                    330.22                  19.68 13.86 

每股收益（元/股） 0.37                 -0.31                0.40                    0.47                    0.54                    

毛利率（%） 2.5                  4.1                  6.0                    5.7                    6.1                    

ROE（%） 7.8                  -7.0                 8.3                    8.9                   9.3                    

市盈率 36                   -44                  33 28 24 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或
交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范
围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司作为行业龙头，具有成本优势，随油价企稳反弹，业绩持续改善，同时借

助互联网+及金融手段，有望成为化纤领域互联网供应链金融龙头。维持增持评级。

预计 15-17 年 EPS 0.40 元、0.47 元、0.54 元，对应 PE 33、28、24。 

 关键假设点 

 PX 扩产加速，产业链话语权减弱，致利润重心下移至 PTA 及聚酯环节。互联

网供应链金融前景广阔，将打破市场割裂，实现行业增效增利。 

 有别于大众的认识 
 市场普遍认为 PTA 及己内酰胺行业竞争激烈，行业整体处于亏损中。化纤企业

涉足电商及供应链管理意义不大。 

我们认为，经过近几年的行业洗牌，PTA 行业阶梯成本已现，行业龙头获取超

额利润，公司一季度业绩同比大幅增长已然证明；化纤行业市场规模达 7000 亿，

行业长期处于低毛利低效状态，公司作为龙头企业涉足互联网供应链金融，将打破

市场割裂，实现行业增效增利。 

 股价表现的催化剂 
 互联网+及供应链金融主题持续升温；公司明确进入互联网供应链金融具体方

案及时间表。 

 核心假设风险 

 1）PTA、聚酯、CPL 行业持续低迷；2）文莱项目投产进度低于预期；3）公

司涉足互联网供应链金融进程低于预期。 
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1.快速发展的聚酯纤维全产业链企业 

1.1 公司是国内最大聚酯全产业链布局的民营企业 

恒逸石化是 PX、PTA 和聚酯纤维上下游全产业链和产能规模化的国内民营企业

龙头。截止到 2014 年，公司参控股 PTA 产能达到 1325 万吨，拥有权益产能 610

万吨；聚酯产能 250 万吨，涤纶长丝 170 万吨。 

图 1：公司股权及产能结构图 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 1  恒逸石化产能情况 

子公司 总产能 股权比例 权益产能 

宁波逸盛 550 万吨 PTA 70% 385 万吨 PTA 

大连逸盛 575 万吨 PTA 25.38% 146 万吨 PTA 

海南逸盛 
210 万吨 PTA 37.50% 79 万吨 PTA 

100 万吨聚酯切片 37.50% 37.5 万吨聚酯切片 

恒逸聚合物 60 万吨聚酯、60 万吨长丝 60.00% 36 万吨聚酯、33 万吨长丝 

上海恒逸聚酯 
110 万吨聚酯、25 万吨长丝、12 万

吨短纤 
100% 110 万吨聚酯、25 万吨长丝、12 万吨短纤 

恒逸高新材料 80 万吨聚酯、80 万吨长丝 100% 80 万吨聚酯、80 万吨长丝 
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浙江恒逸石化 30 万吨 DTY 100% 30 万吨 DTY 

浙江巴陵恒逸己内酰胺有限责任

公司 
20 万吨 CPL 50% 10 万吨 CPL 

资料来源：申万宏源研究 

 

1.2 积极向产业链上游延伸，逸盛 PTA 产能国内占比超过

30% 

公司发展过程中不断向产业链上游延伸，由以前的纺织、加弹织造向聚酯产业链

（PTA、涤纶 DTY、FDY、POY、聚酯切片）及锦纶产业链（CPL、锦纶）等产品延

伸。但由于国内 PTA 行业大幅扩产、竞争激烈，且行业利润受上下游行业侵占，导

致公司产品毛利率从 2011 年 10.41%快速下降至 2013 年 2.47%，2014 年回升至

4.13%。PTA 行业三巨头逸盛石化、翔鹭石化、恒力石化国内产能占比超过 55%，

集中度大幅提升。 

图 2：公司不断向产业链上游延伸 

 

资料来源：申万宏源研究 
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图 3：恒逸石化 14 主营业务构成  图 4：恒逸石化近年销售收入、营业利润、毛利率

变化趋势（单位：亿元） 
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图 5：受 PTA 行业快速扩产，竞争激烈影响，公司 EPS、

ROE 逐年下降 
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图 3：恒逸石化 14 主营业务构成  图 4：恒逸石化近年销售收入、营业利润、毛利率
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国家和地区（图 7）。PX 长期供不应求，使亚洲 PX 企业在聚酯产业链中处于强势

地位，享受着较高的行业利润，从而促使东亚及东南亚国家/地区 PX 企业悄悄展开

新一轮的产能扩张，其出口目标主要就是中国 PTA 厂家。 

2014 年亚洲 PX 产能快速扩张，新增产能达 685 万吨，总产能达到 3855 万

吨，增幅达 21%（图 8，附表 2）。预计 2015-2017 年亚洲将有超过 1200 万吨 PX

投产。随着 2015 年后 PX 新增产能的加速投放，PX 供应将更加宽松。 

图 7：我国 PX 进口主要来自韩、日、中国台湾  图 8：亚洲 PX 产能加速扩张 
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资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

表 2：中国 PX 自给率长期处于 50%左右 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 

PX 产能（万吨） 446 726 826 826 1036 1111 1233 1653 

PX 产量（万吨） 329 480 612 680 770 770 890 1091 

PX 进口量（万吨） 340 371 353 498 629 905 997 1020 

PX 出口量（万吨） 45 33 21 35 35 18 11 25 

表观消费量（万吨） 625 817 944 1143 1364 1657 1799 2086 

PX 自给率（%） 52.6% 58.8% 64.8% 59.5% 56.5% 46.5% 49.5% 48.9% 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

—— PX 话语权减弱，导致产业链利润重心下移 

从 2014 年 1 月开始，PX-石脑油的利润在 1-4 月以及 12 月出现两次下滑，PTA

及聚酯环节的利润出现增长（图 9）。其中 1-4 月份下滑是由于 14 年部分新增 PX

陆续投产，PX 供给增加预期强烈。同时下游 PTA 及部分聚酯企业亏损严重，大量企

业面临亏损，导致开工率降低需求减少，从而造成 PX 相对供大于求，促使其价格下

行，利润被产业链 PTA 及聚酯环节重新分配。第二次下滑是国际油价持续下跌，产

业链下游加速清库存，从而造成 PX 价格支撑体系塌陷，下游聚酯环节利润丰厚。 

图 9：PX 扩产导致利润转移至下游，但随着原油下跌，产业链利润被大幅压缩 
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资料来源：百川资讯，中纤网，申万宏源研究 

 

2.2 PTA 扩张趋缓，集中度提升，寡头格局形成 

2011 年以前，国内聚酯市场需求快速增长，而 PTA 自给率不高，需大量进口，

PTA 价格长期处于高位，国内生产企业利润丰厚。在高额利润吸引、特别是 10-11

年棉价大涨刺激下，大量 PTA 装置开始上马，PTA 行业由供不应求变为供给过剩，

PTA 环节话语权丧失，利润被上下游企业不断侵蚀。 

——PTA 高速扩张步入尾声，产能过剩将得到缓解 

2011 年国内 PTA 产能 2006 万吨，生产企业平均开工率长期处于 90%高位（图

6），行业自给率不足，导致 PTA 单吨净利润超过 1000 元，从而吸引大量企业投建

PTA。自 2012-2014 年，分别新增 PTA 产能 1260、147、1032 万吨。产能加速扩

张后致过剩严重（图 10），行业开工率降至 70%，导致 PTA 全行业陷入长期亏损，

并于 2014 年 5 月被迫自发组织行业首次联合限产保价。 

随着 PTA 产品利润微薄长期处于亏损，2015 年国内新增 PTA 产能减少至 445

万吨，部分企业名义新增产能都排在 2016 年之后或者长期搁浅。未来三年新增产能

数量增速下降，国内 PTA 行业高速扩张已然步入尾声（表 3）。 

图 10：国内 PTA 产能快速扩张致开工率逐步下降   图 11：国内 PTA 理论产能过剩约 500万吨 
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表 3：国内 PTA 扩产步伐减缓 

厂名 产能 投产时间 

BP 珠海石化 125 2015 年 Q1 

晟达石化 100 2015Q1 

恒力石化 220 2015Q3 

2015 年合计 445 
 

中泰新材 120 2016 

江阴汉邦石化 220 2016 

乌石化 100 2016 

远东石化 200 2016 

2016 年合计 640 
 

嘉兴石化二期 150 2017 

江苏虹港石化二期 150 2017 

三房巷海伦石化三期 150 2017 

2017 年合计 450  

资料来源：中纤网，百川资讯，申万宏源研究 

 

——寡头格局初步形成，行业面临优胜劣汰 

截至 2014 年底，国内 PTA 产能达到 4325 万吨，中国的 PTA 产能占据亚洲

产能的 61%，全球产能的 51%。中国在全球 PTA 产业的“大佬”地位不可撼动。

未来几年，世界 PTA 产能的增长仍将主要来自亚洲，尤其是中国大陆、中国台湾、

印度等地。 

2010 年时，国内以中石化规模扩张居前，市占率 27%，逸盛、翔鹭分别为 17%、

10%。近年来，民营企业快速扩张，规模逐渐增大。逸盛石化、翔鹭石化、恒力石化

等龙头企业占据国内产能的 55%以上，产能持续集中（图 6）。 

三类落后产能总量超过 850 万吨。尽管 PTA 产能过剩，但有部分 PTA 装置由

于长期亏损或者设备老化，处于开工率极低、长期处于停车状态或停车时间超过半年
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截至 2014 年底，国内 PTA 产能达到 4325 万吨，中国的 PTA 产能占据亚洲

产能的 61%，全球产能的 51%。中国在全球 PTA 产业的“大佬”地位不可撼动。

未来几年，世界 PTA 产能的增长仍将主要来自亚洲，尤其是中国大陆、中国台湾、

印度等地。 

2010 年时，国内以中石化规模扩张居前，市占率 27%，逸盛、翔鹭分别为 17%、

10%。近年来，民营企业快速扩张，规模逐渐增大。逸盛石化、翔鹭石化、恒力石化

等龙头企业占据国内产能的 55%以上，产能持续集中（图 6）。 

三类落后产能总量超过 850 万吨。尽管 PTA 产能过剩，但有部分 PTA 装置由

于长期亏损或者设备老化，处于开工率极低、长期处于停车状态或停车时间超过半年
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以上。因为 PTA 生产环节设备处于高温高压强腐蚀条件，设备长期停车将会导致设

备氧化腐蚀，超过半年以上需要重新更换大量设备，几乎相当于初始投入的 20%。

这些装置的总产能为 540 万吨1。同时 2000 年以前投产的 307 万吨（附表 3）产能

大都为中石化装置，面对激烈的 PTA 竞争，老设备效率低下，经营现金流为负，这

些装置极可能会被淘汰。此外，远离聚酯和化纤核心生产区——江浙沪闽地区的生

产企业，在产品运输成本高，议价能力弱，企业开工率不足等一系列原因促使下，减

产停产，如蓬威石化。 

——产业协作意愿增强，PTA 行业话语权增强 

2014 年的“限产保价”是行业的首次联合。2014 年 PTA 行业最引人注目的莫

过于首次结成 PTA 产业联盟以及推行新的 PTA 定价模式。2014 年 1-3 月，PTA 全

行业持续亏损使得 PTA 厂家面临生存危机，鉴于此，PTA 工厂展开了自救行动。从

5 月开始，以 PTA 三巨头（逸盛石化、翔鹭石化、恒力石化）为首的 PTA 产商决定

将开工率控制在 60%以下，进行限产保价。 

同时，四大巨头开始推行一种新的合约结算模式，即以成本定价（PX 成本+ 720 

元/吨的加工费） 取代原先市场定价机制，这间接的将 PX 价格波动风险转嫁给了下

游聚酯企业，尽管后来聚酯企业联合起来反对，但限产保价仍继续执行。2014 年 6

月开始 PTA 工厂负荷大幅降低，受此影响，PTA 工厂利润也快速回升，并且在限

产阶段达到最高 300-400 元/吨的净利润（图 9）。随着盈利快速恢复，行业开工率

开始提升，其后不久亦叠加油价下行带来的巨额潜在存货损失，企业开始集体去库存，

导致 PTA 价格大幅下跌，下跌速度甚至阶段性超过油价。 

近年 PTA 产能的无序扩张造成产能过剩，从而造成全行业连续亏损，这也是 

PTA 工厂选择结成限产联盟的原因。虽然行业的第一次主动联合抱团取暖未达到目

的，但为龙头企业掌握定价权奠定了基础，同时也凸显出其对集中度不高且竞争同样

激烈的聚酯企业的议价能力。 

2.3 下游聚酯行业逐步回暖，将维持 8%左右的增长 

2.3.1 纺织服装经营好转，带动聚酯行业回暖，库存居低位 

涤纶主要应用于服装、家纺、工业用品等领域。下游国内纺织服装行业正逐步走

出低谷，增长缓慢提升。2014 年，国内零售额同比逐月回升，全年达 1.26 万亿元，

同比增长 10.9%。纺织业、服装业累计出口 9116.1 亿元，同比增速 1.0%，服装增

速降幅趋缓（图 12-14）。 

图 12：国内下游服装需求处于低位并逐渐好转  图 13：纺织服装出口增长低位企稳 

                                                        
1 含辽阳石化（80）、远东石化（120）、宁波逸盛 1/2 期（130）、翔鹭石化 1 期（165）、济南正昊（10）、扬子石化（35）。 
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图 14：服装产量持续增长，增速放缓  图 15：纺织业成品存货增速放缓 
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过去三年，纺织业整体处于清库存阶段（图 15、16），行业整体产成品存货同

比增速从 20%以上快速回落至 7.5%的平均水平，化纤织造企业产成品存货也处于合

理水平。库存改善带来了纺织企业经营性现金流得到了较大改善（图 17）。 

随着近些年存货消减、产能出清，行业整体经营状况逐渐改善（图 18-19）。

2014 年前 11 月，聚酯产量同比增长 8.5%。由于 14 年下半年油价快速下跌，聚酯

企业为了减少存货损失，目前库存处于低位。 

图 16：纺织企业成品存货处合理水平，增速放缓  图 17：重点纺企经营性现金流大幅改善 
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图 18：涤纶行业整体经营状况逐渐改善  图 19：涤纶行业库存处于低位 
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资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

2.3.2 棉价低位震荡，下行空间有限，对涤纶价格形成支撑 

由于棉花和涤纶（尤其是涤纶短纤）具有相互替代效应，从历史经验来看，涤纶

的价格趋势上与棉价同向波动，棉花价格对涤纶价格具有一定的影响。 

对于棉价影响。不利因素：经过三年的棉花收储政策后，国内棉花储备量达 1130

万吨，国内每年近 500 多万吨产量，但每年国内的总消费量仅 641 万吨，预计库存

消化仍需要较长时间。有利因素：国家从 2014 年起实行的棉花目标价格直补试点，

其中补贴中 60%根据面积、40%根据交售量发放，但是补贴金额对新疆较多，对东

中部地区较少。目前棉花市场价格约 1.35 万元/吨，接近内地中等棉的成本价，长期

处于低价会伤害棉农的利益，进而影响种植积极性。（表 4，图 20） 

同时，全球棉花库存消费比已达历史高点，全球棉花种植面积有所回升，这些因

素也使国外棉价稳定地处于低位（图 21-22）。总之，预计未来棉价下行空间不大，

将长期处于低位震荡向上趋势。 
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图 18：涤纶行业整体经营状况逐渐改善  图 19：涤纶行业库存处于低位 
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表 4：国内棉花储备量过大，短期难以消化 （单位：万吨） 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

产量 762.40  749.20  575.80  514.70  571.50  570.00  544.00  515.00  

进口量 233.40  150.00  250.00  258.00  544.00  439.60  300.30  225.00  

出口量 2.00  1.50  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

国内总消费量 985.00  799.50  901.00  889.00  839.00  742.00  625.60  641.00  

期末库存 368.80  467.00  390.80  273.50  549.00  815.60  1,033.30  1,131.30  

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 20：全球棉花库存消费比已达到历史高点  图 21：全球棉花种植面积增长有所回升 
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图 22：国内外棉花价格低位震荡趋势一致 
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资料来源：wind，申万宏源研究 

2.3.3 聚酯产能扩张有序，预计未来需求增速 8%左右 

由于棉价 10-11 年暴涨和化纤对棉花的替代效应，2011-2012 年是我国聚酯行

业投产高峰期，此后国内新增产能年投放量一直稳定在 300 万吨以上。至 2014 年底，
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我国聚酯总产能达到 4467 万吨，分别占全球和亚洲产能的 52%和 64.7%。预计

2015 年中国聚酯新增产能 413 万吨，同比增长 9.2%（见图 23-24，附表 4）。此

外部分中小高耗的产能也在逐步退出（见表 5）。聚酯产能总体扩张有序。 

图 23：2015 我国聚酯产能规模将达 4880 万吨  图 24：2015 年我国聚酯新增产能投放有所增加 
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资料来源：CNKI，wind，申万宏源研究  资料来源：CNKI，wind，申万宏源研究 

 

表 5：预计“十二五”时期国内淘汰聚酯落后产能超过 150 万吨
2 

  “十一五” 
“十二五” 

2011 2012 2013 2014E 2015E 

实际淘汰产能

（万吨） 
445 37.3 25.7 55 40 20 

资料来源：申万宏源研究 

 

从发达国家经验看，聚酯需求与人均 GDP 呈正比例增长，过去 6 年，全球聚

酯产量年均增长 6.5%（见图 25）。考虑未来国内外经济增长，预计我国聚酯仍将保

持年均 8%左右增速。涤纶是聚酯最大的品种，其增速一般与聚酯产业增速趋同。近

年来，随着涤纶新产品推出及应用领域拓展，其在合成纤维中占比逐渐提升。尤其是

涤纶长丝，其近 5 年年均增速 16%，成为涤纶产业的亮点（见图 26-28）。 

图 25：全球聚酯产量年均增长 6.5%  图 26：涤纶纤维占化纤产量比重持续提升 

                                                        
2 工信部计划 2011-2014 年淘汰聚酯化纤产能为：35、20、14.4、6 万吨。 
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2 工信部计划 2011-2014 年淘汰聚酯化纤产能为：35、20、14.4、6 万吨。 
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图 27：涤纶产量增速放缓，但仍高于去年  图 28：我国涤纶长丝产量年均增长 13.7% 
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资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

  

2.4 行业基本面趋于动态稳定，受益油价企稳反弹 

基于以上分析，下游聚酯环节需求稳定复苏；上游 PX 产能扩张加速，产业链话

语权下移；PTA 产能集中度增强，虽然相比上下游仍有部分过剩，但龙头企业对 PTA

环节的掌控能力逐渐增强，PTA 行业话语权增强，有助于改善 PTA 价格持续低迷的

现状。总体而言，聚酯产业链产能的趋于良性扩张，2015 年聚酯产业链产能结构日

趋合理（图 29），供需结构也趋于良性疏导，产业链上下游价格传导更加顺畅，产

业利润有望下移，将不会出现以前 PX 环节独占大量产业链利润的情况。 

图 29：聚酯产业链产能结构日趋合理3 

                                                        
3 PX 产能考虑了亚洲区产能扩张因素 

 

                          2015 年 04 月                                                                        行业深度 

 

 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                              17                                 诚信 · 进取 · 共享 

 

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

20%

2000

4000

6000

8000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E

全球聚酯产量（万吨） 增长率（%，右）
 

 

70%

72%

74%

76%

78%

80%

82%

84%

0

1000

2000

3000

4000

5000

2009 2010 2011 2012 2013 2014/1-11

合成纤维产量（万吨） 涤纶纤维产量（万吨）

涤纶纤维占比（%，右）  

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 27：涤纶产量增速放缓，但仍高于去年  图 28：我国涤纶长丝产量年均增长 13.7% 
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资料来源：wind，申万宏源研究 

 

原油价格从 2014 年 7 月开始持续下行，并带动 PX、PTA、聚酯纤维等产业链

各环节产品持续下跌，社会库存大幅降低，从而加重影响产品价格及产业链各环节开

工率。然而油价和 PTA 价格已经跌至自金融危机以来的历史最低水平（图 30-31）。 

一旦原油企稳反弹，下游企业由于需求以及正常库存的回归，都会导致对原材料

采购量激增，聚酯产业链各环节的利润将会受益，PTA 环节重掌话语权，其价格上

涨空间最大，获取的行业利润最多，行业企业将集体受益，公司作为 PTA 行业龙头，

成本领先，单吨 PTA 生产成本低于行业平均水平 200-300 元，有望获得超额收益。

同时下游聚酯及长丝企业也将受益于 PTA 的价格支撑以及纺织企业的补库存，毛利

率有望得到提升。 

图 30： 原油、石脑油、PX价格随原油持续下跌  图 31：目前 PTA 价格处于历史低位 

0

50

100

150

0

500

1000

1500

2000

2
0
1
2
/1

2
/3

1

2
0
1
3
/2

/2
8

2
0
1
3
/4

/3
0

2
0
1
3
/6

/3
0

2
0
1
3
/8

/3
1

2
0
1
3
/1

0
/3

1

2
0
1
3
/1

2
/3

1

2
0
1
4
/2

/2
8

2
0
1
4
/4

/3
0

2
0
1
4
/6

/3
0

2
0
1
4
/8

/3
1

2
0
1
4
/1

0
/3

1

2
0
1
4
/1

2
/3

1

PX-石脑油
现货价(中间价):石脑油:CFR日本
现货价:对二甲苯PX:CFR中国主港
现货价:原油:英国布伦特Dtd(美元/桶)  

 

4000

6000

8000

10000

12000

14000

CCFEI价格指数:PTA内盘 （元/吨）
 

资料来源：申万宏源研究  资料来源：申万宏源研究 
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资料来源：申万宏源研究  资料来源：申万宏源研究 
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3. 不断扩展和延伸产业链，精细管理构筑成本

优势 

3.1 大装置+精细管理，PTA-涤纶长丝成本优势明显 

由于产能相对过剩，PTA—涤纶长丝价格走势由过去的需求拉动转为成本推动。

优秀企业可以通过较低的生产及管理成本来获得低于行业平均利润。 

——作为 PTA 航母，业界设备投资及产品制造成本最低 

近年来，PTA 企业快速扩产，尽管投资金额在不断增长，但吨产品的平均投入

却在下降，同时单吨的运行费用也在不断降低，目前全球国内最大的单线装置规模已

达 220 万吨/年。逸盛石化单吨非原料成本约 500~600 元，低于嘉兴二期、行业平

均水平及上海石化单吨非 PX 成本。 

表 6：逸盛石化 PTA非 PX生产成本行业最低 

 
宁波逸盛三期 逸盛大化一期 嘉兴二期 上海石化 行业平均 

非 PX 生产成本 ＜500 ≈600 600~700 1200 700~800 

资料来源：申万宏源研究 

 

宁波逸盛三期制造费用相对较低的原因：（1）生产工艺控制能力强：电力、蒸

汽、人工单耗低；（2）区位优势明显：临近沿海口岸及纺织产业集群地，PTA 采购

采用槽罐车运输；（3）上下游一体化：降低包装成本、运输成本。（4）低项目投

资使产能单位折旧远低于行业平均水平。 

——积极有效的库存管理，有利于公司“增收减损” 

1） 存货周转管理：2014 年 3 季度以来，PX 随原油价格持续下跌，原料周转

率高的企业损失小，相反周转慢的企业其损失较大。与此同时，库存周转慢的企业还

有存货损失，因此对 PTA 企业的打击是双重的，公司一直严格控制存货管理，存货

周转天数在业内长期处于低位。 

2） 原料库存管理：当油价上涨时，PTA 企业可以通过库存调节贮存大量的低

价 PX，当终端产品价格随现价上涨时，价差扩大。因此产能越大，库存容量最大的

企业，其受益最大。 
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——技术及生产效率的提升有效降低成本 

化纤属于高投入、高技术含量的行业。公司不断在 PTA 生产工艺、PTA 原料输

送、聚酯技术及工艺流程、纺丝技术等领域，多项技术达到国际先进水平，长丝差异

化率超过 60%。此外，公司不断提高生产自动化水平。 

3.2 文莱项目有序进行，投资成本大幅减少 

公司文莱项目在文莱达鲁萨兰国大摩拉岛，一期投资估算为 42.92 亿美元，建

设 800 万吨/年炼化装置，以及相应的原油、成品油码头、电站等配套工程，建成后

主要产品的年产能为 PX 150 万吨、苯 50 万吨、柴油 150 万吨、汽油 40 万吨、

航空煤油 100 万吨、轻石脑油 150 万吨。目前处于公用工程和基础设施建设阶段，

预计按照当前进度推进，2017 年能够投产。 

由于大宗商品下滑，文莱项目投资成本的大幅减少，预计一期仅需 200 亿，下

降 30%，同时长期来看文莱项目盈利前景可观，存在明显优势： 

（1）公司选择富产芳烃的路线，重点提供公司 PTA 及 CPL 的原料供应问题，

有利于延伸一体化链条，保持公司在涤纶及锦纶双链发展。 

（2）国外生产不存在国内炼油产品受到政策性压制的情况，汽柴油的盈利性能

够得到很好的保障；同时 PX 及苯直接运往国内直接用，规避了价格波动风险。 

（3）原油将选用中东（2/3）和文莱诗里亚（1/3）的进行炼制，产品目标市场

为中国和东南亚，文莱达鲁萨兰国大摩拉岛地理位置优越，有利于生产及运输。石油

和天然气是文莱经济的主要支柱，占文国内生产总值的三分之二。文莱石油已探明储

量约为 14 亿桶，天然气探明储量约为 3748 亿立方米，其中石油产量在东南亚居第

三位，天然气产量在世界排名第四位。未来项目的原油文莱供应三分之一，中东三分

之二。 

（4）税费优惠，文莱投资环境相对宽松，税费成本远低于国内。同时受我国“一

带一路”战略的实施，公司作为文莱石化领域重大投资项目，必将率先受益于经贸往

来，在贷款及其他优惠政策方面将有较大的政策利好。 

图 32：公司涤纶及锦纶双链扩张 

 

                          2015 年 04 月                                                                        行业深度 

 

 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                              20                                 诚信 · 进取 · 共享 

 

——技术及生产效率的提升有效降低成本 

化纤属于高投入、高技术含量的行业。公司不断在 PTA 生产工艺、PTA 原料输

送、聚酯技术及工艺流程、纺丝技术等领域，多项技术达到国际先进水平，长丝差异

化率超过 60%。此外，公司不断提高生产自动化水平。 

3.2 文莱项目有序进行，投资成本大幅减少 

公司文莱项目在文莱达鲁萨兰国大摩拉岛，一期投资估算为 42.92 亿美元，建

设 800 万吨/年炼化装置，以及相应的原油、成品油码头、电站等配套工程，建成后

主要产品的年产能为 PX 150 万吨、苯 50 万吨、柴油 150 万吨、汽油 40 万吨、

航空煤油 100 万吨、轻石脑油 150 万吨。目前处于公用工程和基础设施建设阶段，

预计按照当前进度推进，2017 年能够投产。 

由于大宗商品下滑，文莱项目投资成本的大幅减少，预计一期仅需 200 亿，下

降 30%，同时长期来看文莱项目盈利前景可观，存在明显优势： 

（1）公司选择富产芳烃的路线，重点提供公司 PTA 及 CPL 的原料供应问题，

有利于延伸一体化链条，保持公司在涤纶及锦纶双链发展。 

（2）国外生产不存在国内炼油产品受到政策性压制的情况，汽柴油的盈利性能

够得到很好的保障；同时 PX 及苯直接运往国内直接用，规避了价格波动风险。 

（3）原油将选用中东（2/3）和文莱诗里亚（1/3）的进行炼制，产品目标市场

为中国和东南亚，文莱达鲁萨兰国大摩拉岛地理位置优越，有利于生产及运输。石油

和天然气是文莱经济的主要支柱，占文国内生产总值的三分之二。文莱石油已探明储

量约为 14 亿桶，天然气探明储量约为 3748 亿立方米，其中石油产量在东南亚居第

三位，天然气产量在世界排名第四位。未来项目的原油文莱供应三分之一，中东三分

之二。 

（4）税费优惠，文莱投资环境相对宽松，税费成本远低于国内。同时受我国“一

带一路”战略的实施，公司作为文莱石化领域重大投资项目，必将率先受益于经贸往

来，在贷款及其他优惠政策方面将有较大的政策利好。 

图 32：公司涤纶及锦纶双链扩张 



kuxsmi:5225kuxe  

                          2015 年 04 月                                                                        行业深度 

 

 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                              21                                 诚信 · 进取 · 共享 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

3.3 己内酰胺仍持续扩张，公司成本优势明显 

己内酰胺（简称“CPL”），主要用于生产聚酰胺-6（尼龙-6），并进一步用于

制作成锦纶 6 纤维和尼龙 6 工程塑料（PA6）等，广泛应用在毛纺、针织、机织、渔

业、轮胎、工程塑料、薄膜以及复合材料等领域。 

——国内己内酰胺主要用于锦纶，未来市场提升空间巨大 

我国己内酰胺主要用于锦纶（占比 74%，图 33），中国锦纶产量全球占比高达

54%（图 34），近年来国内产量增长逐渐趋于稳定。然而相比国外工程塑料及 BOPA

膜用 CPL 市场（51%占比），国内 26%的市场占比仍有巨大的提升空间。 

图 33：国内己内酰胺主要用于锦纶，未来提升空间

巨大 

 图 34：中国锦纶产量全球占比达 54%（2013） 
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资料来源：CNKI，申万宏源研究  资料来源：CNKI，申万宏源研究 

——国内 CPL 产能持续扩张，自给率不断提升 
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——国内 CPL 产能持续扩张，自给率不断提升 
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2014 年国内计划投产己内酰胺 60 万吨，截止目前，实际投产 30 万吨，2014

年底国内己内酰胺产能已达到 211.5 万吨/年。2015-2016 年仍是国内机内酰胺的高

速增长期，预计到 2016 年，国内己内酰胺的产能将达 400 万吨/年。而在中国外的

一些其他地区，产能并不会出现明显增加，甚至于可能会出现萎缩。同时，随着原材

料 CPL 价格下降，有利于降低锦纶成本，促使行业加速扩张。 

表 7：国内己内酰胺自给率逐步提升 

 
产能 （万吨） 产量（万吨） 进口数量 出口数量 表观消费量 自给率/% 

2006 28.5 29.1 44.5 0.0 73.5 39.6% 

2007 36.5 30.2 47.3 0.0 77.4 39.0% 

2008 38.0 29.0 45.0 0.2 73.8 39.3% 

2009 48.5 34.0 60.1 0.2 94.0 36.2% 

2010 58.5 49.4 63.1 0.1 112.5 43.9% 

2011 59.5 53.7 63.3 0.8 116.2 46.2% 

2012 148.0 71.5 70.7 0.7 141.5 50.5% 

2013 181.0 83.7 45.3 1.1 150.0 55.8% 

2014 211.5 150.0 22.3 0.1 172.2 87.1% 

资料来源：CNKI，卓创资讯，申万宏源研究 

 

从未来两年的近 200 万吨的新增产能情况来看，除约 60 万吨的己内酰胺产能的

产品在质量上可能会略占优势外，估计其他的新增产能还得在低端市场抢占份额，未

来是己内酰胺工厂之间的竞争将会趋于激烈。 

表 8：14-16 年国内己内酰胺有 200 万吨产能投产 

企业名称 产能（万吨/年） 投产时间 

天辰耀龙 20 2014 年 7 月（10 万） 

巨化股份 10 2015 年 4 月 

中石化石家庄 10 2015 年 4 月 

山西潞宝 10 2015 年中 

山东方明 10 2015 年 Q1 

兰花科创 10 2015 年 Q2 

阳煤集团 20 2015 年 Q2 到 Q3（10 万） 

鲁西化工 20 2016 年 

山东海力江苏大丰 20 2016 年 

湖北三宁 10 2016 年 

神马股份 10 2015 年底-2016 年 

黑猫煤化工 10 2015 年-2016 年 

恒申合纤 40 2016 年 

中石化福建 20 2016 年 

合计 220 
 

资料来源：CCFEI，申万宏源研究 

——公司成本优势明显，低于同业水平 
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2014 年国内计划投产己内酰胺 60 万吨，截止目前，实际投产 30 万吨，2014

年底国内己内酰胺产能已达到 211.5 万吨/年。2015-2016 年仍是国内机内酰胺的高

速增长期，预计到 2016 年，国内己内酰胺的产能将达 400 万吨/年。而在中国外的

一些其他地区，产能并不会出现明显增加，甚至于可能会出现萎缩。同时，随着原材

料 CPL 价格下降，有利于降低锦纶成本，促使行业加速扩张。 

表 7：国内己内酰胺自给率逐步提升 

 
产能 （万吨） 产量（万吨） 进口数量 出口数量 表观消费量 自给率/% 

2006 28.5 29.1 44.5 0.0 73.5 39.6% 

2007 36.5 30.2 47.3 0.0 77.4 39.0% 

2008 38.0 29.0 45.0 0.2 73.8 39.3% 

2009 48.5 34.0 60.1 0.2 94.0 36.2% 

2010 58.5 49.4 63.1 0.1 112.5 43.9% 

2011 59.5 53.7 63.3 0.8 116.2 46.2% 

2012 148.0 71.5 70.7 0.7 141.5 50.5% 

2013 181.0 83.7 45.3 1.1 150.0 55.8% 

2014 211.5 150.0 22.3 0.1 172.2 87.1% 

资料来源：CNKI，卓创资讯，申万宏源研究 

 

从未来两年的近 200 万吨的新增产能情况来看，除约 60 万吨的己内酰胺产能的

产品在质量上可能会略占优势外，估计其他的新增产能还得在低端市场抢占份额，未

来是己内酰胺工厂之间的竞争将会趋于激烈。 

表 8：14-16 年国内己内酰胺有 200 万吨产能投产 

企业名称 产能（万吨/年） 投产时间 

天辰耀龙 20 2014 年 7 月（10 万） 

巨化股份 10 2015 年 4 月 

中石化石家庄 10 2015 年 4 月 

山西潞宝 10 2015 年中 

山东方明 10 2015 年 Q1 

兰花科创 10 2015 年 Q2 

阳煤集团 20 2015 年 Q2 到 Q3（10 万） 

鲁西化工 20 2016 年 

山东海力江苏大丰 20 2016 年 

湖北三宁 10 2016 年 

神马股份 10 2015 年底-2016 年 

黑猫煤化工 10 2015 年-2016 年 

恒申合纤 40 2016 年 

中石化福建 20 2016 年 

合计 220 
 

资料来源：CCFEI，申万宏源研究 

——公司成本优势明显，低于同业水平 
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2014 年，国内己内酰胺非原料加工利润维持在 7000~7500 元/吨，低于行业

极限成本 8000 元/吨，导致行业多数企业亏损。而合资公司己内酰胺业务实现净利

润 1.1 亿元，对公司利润献 5600 万。主要归因于公司与中石化合作不断优化己内酰

胺工艺技术，降低能耗物耗、简化生产流程等。目前公司己内酰胺非原料加工利润维

持在 7000 元/吨，比同业低 1000 元/吨，同时随着工艺的进一步优化， 其成本优势

将持续扩大。 

图 35：公司涤纶及锦纶双链扩张 
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资料来源：wind，百川资讯，申万宏源研究 

 

3.4 增资浙商银行，将获得高额投资收益 

恒逸集团和恒逸石化持有浙商银行股份比例分别为 6.21%和 2.09%。公司 4 月

11 日公告，浙商银行将募集资金 100 亿，原股东需等比例认购，集团和上市公司所

持有浙商银行等比例认购的股份，将由上市公司恒逸石化全额认购（不超过 8.3 亿元

（6.21%+2.09%）×100 亿元）。预计增资后，公司将拥有浙商银行的比例超过 4.9%。

浙商银行已经在筹划上市，如果按照上市后 PE 为 10 来计算的话，2013 年浙商银行

净利润 49 亿元，预计上市后市值将达到 500 亿元。上市公司持有股份市值约 24.5

亿元，远高于付出成本（1.0+8.3 亿元，不考虑资金无风险成本），公司将获得约

16 亿元投资收益。 

表 9：增资浙商银行，有望带来 16 亿左右的投资受益 

 
增资前 增资后 

浙商银行市值

（亿元） 

增资后所持浙商银行股

份市值（亿元） 

恒逸集团 6.21% 约 3.4% 
 

17 

恒逸石化 2.09% 约 4.9% 
 

25.4 

集团及公司总资金成本 3.8 亿元 8.3 亿元 
  

浙商银行 
  

500 42.4 

资料来源：申万宏源研究 
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4. 借助互联网+及金融，打造互联网供应链金融

龙头 

4.1 7000 亿化纤市场迫切需求互联网供应链管理 

化纤行业市场空间达 7000 亿元，但近年来随着下游需求增速放缓（约 10%），

而企业仍持续扩张，导致化纤行业毛利率长期徘徊在 10%左右，几乎接近于钢铁行

业的毛利率。其中涤纶行业是最大的合成纤维，市场占比超过 88%。 

目前国内化纤销售方式主要分为两种：重点合同直销，通过企业长约，由化纤企

业对下游重点用户直接销售；销售、经销商流通，生产企业通过自有销售渠道或者经

销商完成销售。目前国内化纤销售仍以生产企业及第三方经销商流通为主，为本来就

利润微薄的化纤行业增加了大量的流通成本。因此，化纤行业迫切需求互联网供应链

管理来降低行业的交易成本。 

图 36：7000 亿化纤行业规模，毛利率长期低位徘

徊 

 图 37：涤纶行业占合成纤维比例超过 88% 
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资料来源：CNKI，申万宏源研究  资料来源：CNKI，申万宏源研究 

 

通过互联网手段，融合电子商务平台和供应链平台，提供供应链管理：（1）电

子商务平台，主要围绕资源、信息、数据、交易，提供客户大数据需求；（2）核心

供应链平台，主要贸易、生产、物流、金融提供整体解决方案。最终实现产品的产销

协调构筑核心价值链。 

互联网供应链管理平台的建立，能有效地较低整个行业的运行成本、提高管理及

销售销量，同时通过大数据的掌握，有效地为客户及公司的管理提供决策和服务。 

图 38：两大平台构筑核心价值链 
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资料来源：申万宏源研究 

4.2 公司涉足互联网供应链金融占据天时地利，三大服务

打造化纤行业龙头 

涤纶行业主要涉及 PX-PTA-聚酯-长丝，其中聚酯、长丝下游客户分散，市场规

模约 3300 万吨，金额约 2500 亿元； PX-PTA 客户相对集中，且 PTA 市场规模约

2800 万吨，金额约 1600 亿元。两者合计金额超过 4000 亿元。 

公司发展互联网供应链金融占据天时地利：天时——经过近几年的快速扩张，

公司作为涤纶行业龙头企业，与荣盛石化一起占据涤纶行业 PTA 及聚酯产能 31%及

13%，拥有客户数量大，且粘性较强；地利——化纤行业生产销售存在运输半径，

运输成本也十分重要。公司处于化纤占全国比重 50%市场的萧绍地区，占据市场便

利优势。 

——构建贸易、物流及金融三大服务，努力打造化纤领域的“阿里巴巴”平台 

（1）把传统的线下交易，变成线上+线下交易相结合。公司聚酯化纤产品的客

户群较大，约有 6000 家，主要分布在萧绍地区，目前主要是直销/经销模式，通过

电商平台可以实现 O2O 的及时互动反馈； 

（2）为客户提供短期融资需求。由于化纤行业一般实现月结，且要求现款现货，

因为对经销商及下游企业资金流压力较大，公司有望依托浙商银行获得较低的融资成

本，同时可能通过 P2P 或者短贷来增强下游客户粘性；如果按照 2%的息差利润计算，

整个涤纶行业仅此一项利润约在 80 亿元，仅此项公司自身产量就能贡献收入 5 亿元； 
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（3）通过对物流的管理，加强渠道的扁平化管理，降低运输成本。由于涤纶产

业链产品为大宗产品，通过物流进行物料及销售的管理，有利于降低产品运输成本。

此外提升内部管理，在总部和生产基地之间的内部管理决策、经营统一。 

图 39：依托电商平台构建三大服务体系 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

5．关键结论与投资建议 

1、PTA 及聚酯有望景气回升，公司作为行业龙头成本优势明显，受益油价企稳

反弹，将获取超额收益，公司一季报及半年报预告业绩大幅增长是有力证明。2015

年聚酯产业链格局发生改变，PX 加速扩产至产业链利润下移至 PTA 及聚酯环节，行

业景气回升。公司作为民营龙头企业凭借规模及管理优势，PTA 单吨制造成本比行

业平均水平低 200-300 元，比中石化体系低 400-500 元，PTA 行业反弹，将获取高

于行业平均的超额收益；下游聚酯及长丝持续景气，公司通过成本控制及差异化（超

过 60%），获取超于行业平均的收益。同时，随着油价企稳反弹，产业链补库存预

期下， 公司 PTA 及长丝毛利率将大幅提升。 

2、公司 15 年 Q1 及上半年业绩大幅增长。15Q1 单季度实现收入 59.82 亿元

（yoy -7.55%，QoQ +1.17%），归属母公司净利润 0.51 亿元（yoy+135%，

QoQ+114%），EPS 0.04 元，15Q1 同比及环比大幅增长主要是由于原油价格企稳，

PTA 供需改善维持稳定盈利。公司预计 15 年上半年归属母公司净利润 1.00~2.00

亿元（yoy+266%~431%），EPS 0.09~0.17 元。 

3、不断扩展和延伸产业链，精益管理构筑成本优势。公司长期加大投资，一方

面 涉 足 己 内 酰 胺 ， 实 现 聚 酯 及 锦 纶 双 轮 驱 动 ， 另 一 方 面 积 极 向 上 游 ” 芳 烃
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—PTA/CPL”延伸产业链，通过一体化战略降低生产成本。同时通过投资实现规模

效应和技术升级，并结合精细管理，将公司产品生产成本压缩至行业最低，构筑成本

优势。 

4、7000 亿化纤市场迫切需求互联网供应链平台，公司占据天时地利，有望借

力互联网+及金融，打造互联网供应链金融龙头。化纤行业市场超过 7000 亿元，行

业毛利率长期维持 10%，面 临淘汰增效，迫切需要供应链平台来进行资源整合。公

司作为化纤行业龙头企业，与荣盛石化一起占据涤纶行业 PTA 及聚酯市场 31%及

13%，拥有大量客户群及流量，且公司处于化纤占全国比重 50%市场的萧绍地区，

占据天时地利。公司依据自身资源，有望借力互联网+及金融，打造化纤行业互联网

供应链金融龙头。 

5、增资浙商银行，有望获得高额投资收益。浙商银行将募集资金 100 亿，集团

和上市公司所持有浙商银行等比例认购的股份，将由上市公司恒逸石化全额认购，预

计增资后，公司将拥有浙商银行的比例超过 4.9%。浙商银行正在筹划上市，预计公

司拥有市值将达 24.3 亿元，有望获得高额投资收益。同时，2014 年 9 月，大股东

全额参与公司定增，既彰显其对公司未来发展信心，又改善公司资金紧张状况。 

公司作为 PTA 及聚酯行业龙头，成本优势明显，随油价企稳反弹，业绩持续改

善，同时借助互联网+及金融手段，有望成为化纤领域互联网供应链金融龙头。维持

增持评级。预计 15-17 年 EPS 0.40 元、0.47 元、0.54 元，对应 PE 33、28、24。 

 

表 10：可比公司盈利预测与估值（单位：元/股，倍，倍） 

证券代码 简称  股价（2015/4/15） 
EPS PE 

PB 
14A 15E 16E 14A 15E 16E 

000703.SZ 恒逸石化 13.30 -0.31 0.40 0.48 -43 33 28 3.05 

002493.SZ 荣盛石化 25.73 -0.33 0.40 0.47 -78 33 28 4.36 

601233.SH 桐昆股份 16.20 0.12 0.60 0.70 135 22 19 2.29 

资料来源：申万宏源研究 

 

6．风险揭示 

1）PTA、聚酯、CPL 行业持续低迷； 

2）文莱项目投产进度低于预期； 

3）公司涉足互联网供应链金融进程低于预期。 

表 11：损益表 

百万元 2013  2014  2015E 2016E 2017E 

营业收入  30,751  28,063  30,891  31,895  33,633  

营业总成本 30,547  28,107  30,566  31,451  33,074  
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营业成本  29,991  26,905  29,049  30,066  31,569  

营业税金及附加  24  24  33  28  31  

销售费用 227  325  479  494  521  

管理费用  316  324  525  523  572  

财务费用  (20) 500  435  382  380  

资产减值损失 9  28  45  (43) 0  

公允价值变动损益 16  (31) (5) (6) (14) 

投资收益  264  (379) 270  270  270  

营业利润  484  (454) 591  708  815  

营业外收支 67  36  64  65  52  

利润总额  550  (418) 655  773  867  

所得税  48  (22) 23  16  6  

净利润  502  (396) 632  756  861  

少数股东损益  75  (44) 172  206  235  

归属于母公司所有者

的净利润 
427  (353) 459  550  626  

资料来源:申万宏源研究 

 

表 12：现金流量表 

百万元 2013  2014  2015E 2016E 2017E 

净利润  502  (396) 632  756  861  

加：折旧摊销减值 785  917  1,265  1,365  2,333  

财务费用 78  404  435  382  380  

非经营损失 (300) 342  (265) (264) (256) 

营运资本变动 (874) 609  (246) 482  633  

其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 188  1,881  1,821  2,720  3,950  

资本开支 1,048  515  1,400  1,500  7,400  

其它投资现金流 116  (474) 204  243  291  

投资活动现金流 (921) (1,316) (1,196) (1,257) (7,109) 

吸收投资 0  172  0  0  0  

负债净变化 1,628  1,130  (1,792) 98  2,085  

支付股利、利息 458  608  340  382  380  

其它融资现金流 (80) (610) 0  0  0  

融资活动现金流 1,090  85  (2,132) (283) 1,705  

净现金流  379  657  (1,508) 1,180  (1,455) 

资料来源:申万宏源研究 

 

表 13：资产负债表 

百万元 2013  2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 10,008  11,923  11,254  12,290  10,572  
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现金及等价物 1,630  3,145  1,699  2,900  1,410  

应收款项 6,446  6,766  6,645  6,548  6,528  

存货净额 1,660  1,482  2,381  2,313  2,105  

其他流动资产 271  529  529  529  529  

长期投资 3,081  2,979  2,979  2,979  2,979  

固定资产 9,973  11,035  11,215  11,307  16,375  

无形资产及其他资产 744  796  796  796  796  

资产总计  23,806  26,733  26,243  27,372  30,722  

流动负债 15,188  18,325  17,435  18,062  20,784  

短期借款  9,994  10,935  9,468  9,822  12,139  

应付款项  4,891  7,239  7,816  8,090  8,494  

其它流动负债  0  13  13  13  13  

非流动负债 1,245  1,393  1,068  813  580  

负债合计  16,433  19,718  18,503  18,875  21,364  

股本  1,154  1,154  1,154  1,154  1,154  

资本公积 42  41  41  41  41  

盈余公积 266  300  298  288  263  

未分配利润 3,985  3,489  4,045  4,605  5,255  

少数股东权益  1,896  1,986  2,158  2,364  2,600  

股东权益 7,373  7,014  7,740  8,497  9,357  

负债和股东权益合计 23,806  26,733  26,243  27,371  30,722  

资料来源:申万宏源研究 

 

7．附表 

附表 1：2014年国内 PX产能达 1233 万吨 

序号 厂家 产能（万吨） 母公司 装置动态 

1 腾龙芳烃 160 翔鹭腾龙 因爆炸停产 

2 大连福佳 140 福佳集团  

3 青岛丽东 100 韩国 GS   

4 乌鲁木齐石化 100 中石油  

5 扬子石化 85 中石化  

6 上海石化 85 中石化  

7 中海油惠州炼化 84 中海油  

8 福建联合 80 福建炼油   

9 辽阳石化 70 中石化  

10 金陵石化 70 中石化  

11 镇海炼化 65 中石化  

12 海南炼化 60 中石化  

13 天津石化 40 中石化 
 

14 洛阳石化 22 中石化 拟建 45 万吨 

15 齐鲁石化 7 中石化 
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无形资产及其他资产 744  796  796  796  796  

资产总计  23,806  26,733  26,243  27,372  30,722  

流动负债 15,188  18,325  17,435  18,062  20,784  

短期借款  9,994  10,935  9,468  9,822  12,139  

应付款项  4,891  7,239  7,816  8,090  8,494  

其它流动负债  0  13  13  13  13  

非流动负债 1,245  1,393  1,068  813  580  

负债合计  16,433  19,718  18,503  18,875  21,364  

股本  1,154  1,154  1,154  1,154  1,154  

资本公积 42  41  41  41  41  

盈余公积 266  300  298  288  263  

未分配利润 3,985  3,489  4,045  4,605  5,255  

少数股东权益  1,896  1,986  2,158  2,364  2,600  

股东权益 7,373  7,014  7,740  8,497  9,357  

负债和股东权益合计 23,806  26,733  26,243  27,371  30,722  

资料来源:申万宏源研究 

 

7．附表 

附表 1：2014年国内 PX产能达 1233 万吨 

序号 厂家 产能（万吨） 母公司 装置动态 

1 腾龙芳烃 160 翔鹭腾龙 因爆炸停产 

2 大连福佳 140 福佳集团  

3 青岛丽东 100 韩国 GS   

4 乌鲁木齐石化 100 中石油  

5 扬子石化 85 中石化  

6 上海石化 85 中石化  

7 中海油惠州炼化 84 中海油  

8 福建联合 80 福建炼油   

9 辽阳石化 70 中石化  

10 金陵石化 70 中石化  

11 镇海炼化 65 中石化  

12 海南炼化 60 中石化  

13 天津石化 40 中石化 
 

14 洛阳石化 22 中石化 拟建 45 万吨 

15 齐鲁石化 7 中石化 
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16 四川彭州石化 65 中石化 
 

  合计 1233     

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

 

 

附表 2：2014年亚洲区新增 685 万吨 PX，未来三年亚洲有 1200万吨 PX 投产 

厂家 产能（万吨） 投产时间 厂家 产能（万吨） 投产时间 

青岛丽东 30 2014.2 
Yasref（沙特&中石

化） 
70 

2015 年

Q1-Q2 

阿尔及利亚  

Sonatrach 
22 2014.3 GSC 太阳公司 100 

2015 年

Q1-Q2 

中石油彭州石化 65 2014.3 越南宜山石化公司 50 
2015 年

Q1-Q2 

沙特  Satorp 66 2014.3 哈萨克斯坦 
50 

2015 年

Q2-Q3 韩国蔚山 SK&JX 100 2014.6 JSC Kaz Munai Gas 

韩国仁川  SK Global 130 2014.7 阿美拉比格 140 
2015 年

Q3-Q4 

三星道达尔 100 2014.7 2015 年合计 830   

印度  OMPL 92 2014.8 2015 年之后 

新加坡裕廊芳烃 80 2014.9 恒逸石化文莱公司 150 2016 年 

2014 年合计 685 
 

卡塔尔石化 80 2016 年 

中金石化 200 2015 年 Q2 
沙特阿美公司（拉斯

坦努拉） 
120 2017 年 

九江石化 60 2015 年 Q3-Q4 沙特阿美公司（贾赞） 60 2018 年 

洛阳石化 60 2015 年 Q3-Q4 2015 年之后合计 415 
 

镇海炼化 100 2015 年 Q3-Q4       

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

 

附表 3：国内 PTA 生产企业基本情况 

企业名称 地区 隶属 

PTA 

产能 

（万吨） 

投产时间 技术来源 备注 
聚酯产能 

（万吨） 

上海石化 上海 中石化 40 1984 年 三井油化   55 

扬子石化 江苏南京 中石化 

35 1989 年 BP 
技术改造，原定 13 年底

重启，现延期不确定 
  

35 1989 年 Amoco   

60 2006 年 英威达   

天津石化 天津 中石化 35 2000 年 三井油化   20 

洛阳石化 河南洛阳 中石化 35 2000 年 Amoco   20 

仪征化纤 江苏仪征 中石化 
35 1995 年 Amoco 

 223 
60 2003 年 英威达 

 

辽阳石化 辽宁辽阳 中石化 

27 1996 年 英威达 
2012 年 10 月闲置，准

备拆除 
50 

53 2007 年 英威达 
2013 年 5 月闲置，准备

拆除 
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济南正昊 山东济南 中石化 10 2003 年 昆仑（中纺院） 破产，装置出售   

乌鲁木齐

石化 

新疆乌鲁

木齐 
中石化 10 1995 年 杜邦     

翔鹭石化 
福建厦门 

台湾东帝士 
165 2003 年 日立 停产，重启待定 翔鹭（40）  

腾龙（32） 福建漳州 450 2014 年 日立 停产，重启待定 

珠海 BP 广东珠海 BP 

50 2003 年 BP     

120 
2008 年、

2012 年扩容 
BP-Amoco     

绍兴远东 浙江宁波 华联控股 

60 2005 年 Eastman 

公司破产，全线停产 80 
60 2006 年 英威达 

60 2007 年 英威达 

140 2012 年 英威达 

宁波三菱 浙江宁波 三菱 60 2007 年 三菱 亏损，有望停产   

逸盛石化 浙江宁波 
恒逸集团、

荣盛控股 

65 2006 年 英威达 
2013 年 12 月 17 日停车

检修，重启时间未定 

480 

65 2007 年 英威达 
2014 年 4 月初停车检

修，重启时间未定 

200 2011 年 日立   

220 2014 年 日立   

逸盛大化 辽宁大连 
恒逸集团、

荣盛控股 

225 2009 年 日立 停车检修，重启时间未定 

340 
2012 年、

2014 年扩容 
日立 

 

逸盛海南 海南 
恒逸集团、

荣盛控股 
210 2012 年 日立 

 

台化宁波 浙江宁波 台湾化纤 120 
2008 年、

2013 年扩容 
      

亚东石化 上海 台湾化纤 80 
2006 年、

2012 年扩容 
英威达     

蓬威石化 重庆 新希望集团 90 2009 年 昆仑（中纺院） 亏损严重，停车至今   

佳龙石化 福建石狮 佳龙集团 60 2010 年 英威达     

汉邦石化 江苏江阴 澄星集团 70 2010 年 英威达   35 

海伦石化 江苏江阴 三房巷集团 
120 2011 年 昆仑（中纺院）   

320 
120 2014 年 昆仑（中纺院）   

嘉兴石化 浙江嘉兴 桐昆股份 150 2012 年 英威达 
 

300 

恒力石化 
辽宁大连

长兴岛 
恒力集团 

220 2012 年 英威达   
240 

220 2012 年 英威达   

虹港石化 
江苏连云

港 
盛虹集团 150 2014 年 昆仑（中纺院）   150 

合计：   4325     2045  

资料来源：中纤网、申万宏源研究 

   

附表 4：2015年国内聚酯产能投放达 413 万吨 

类别 厂名 产能（万吨） 投产时间 

聚酯长丝 萧山双兔 50 2015 年 Q1 及 Q3 
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国望高科 25 2015 年 Q1 

东南网架 40 2015 年 Q2 及 Q4 

红剑集团 20 2015 年 Q2 

新凤鸣湖州 50 2015 年 Q2 

华祥高纤 20 2015 年 Q2 

江苏海欣 50 2015 年 Q3 

张家港欣欣 18 2015 年 Q3 

河北宝亿 20 2015 年 Q3 

江阴三房巷 25 2015 年 

聚酯瓶片 江阴三房巷 50 2015 年 Q2-Q3 

聚酯短纤 山力化纤 25 2015 年 Q1 

聚酯薄膜 福建百宏 20 2015 年 Q2 

合计  413  

资料来源：中纤网，百川资讯，申万宏源研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号

为：ZX0065。发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场

走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本 公 司 在 知 晓 范 围 内 履 行 披 露 义 务 。 客 户 可 通 过 compliance@swsresearch.com 索 取 有 关 披 露 资 料 或 登 录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

 

股票投资评级说明   
证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 
增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 
中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 
中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 
看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重
建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应
阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，
如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 
本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 

法律声明 
本报告仅供上海申银万国证券研究所有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 
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