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证券研究报告·行业简评 

PTA 和长丝不断创新高，桐昆股

份和恒逸石化业绩弹性最大 

 

简评 

PTA 期货持续暴涨，下游需求强劲，下半年 PTA 行情火爆值得

期待：从 6 月开始，PTA1809 合约先后突破 6000、7000 元/吨，

当前已经达到 7500 元/吨，1901 合约也达到 7000 元/吨。当前 PTA

现货价格为 7650-7700 元/吨，相对 3-4 月提高 2000 元/吨；当前

PTA-PX 价差为 1760 元/吨，相对上半年平均提上涨幅度在 1000

元/吨以上，盈利发幅度改善。从供需格局来看，18 年到 19 年上

半年 PTA 没有新增产能，而下游聚酯的需求非常强劲，近期 PTA

现货和期货已经不断创近 4 年新高，相关 PTA 企业业绩会有大幅

度提升。 

 

涤纶长丝价格不断增长，下半年盈利环比上半年有望大幅扩大：

近期涤纶长丝 POY 价格达到 10800 元/吨，即使在原材料 PTA 大

幅度暴涨的情况下，POY 8 月份价差仍维持在 1600-1800 元/吨，

价格和价差相对上半年均值分别增长1800元/吨和100-300元/吨。

当前涤纶长丝库存处于同期低位，而下游坯布更是处于近 5 年低

位，服装生产企业的库存仍在下降，下游服装门店处于补库存周

期。涤纶长丝也有之前的买方市场转入卖方市场，行业龙头话语

权增强，原材料 PTA 上涨利好下游提价，我们判断下半年长丝盈

利环比上半年有望大幅扩大，单吨长丝盈利能力有望超过 17 年

下半年。 

 

投资建议：下半年强烈看好 PTA 和涤纶长丝两个产品，重点推荐

民营化工四小龙桐昆股份、恒逸石化、恒力股份和荣盛石化，以

及专注涤纶长丝市场，行业影响力和盈利综合能力最强的新凤

鸣。 

维持 买入 
 

罗婷 

luoting@csc.com.cn 

010-85130437 

执业证书编号：S1440513090011 

邓胜 

dengsheng@csc.com.cn 

021-68821600 

执业证书编号：S1440518030004  

发布日期： 2018 年 08 月 15 日 
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表1: “炼化-化纤”产业链重点标的盈利预测与估值 

企业 
归母净利润(亿元) 

总股本(亿股) 
EPS 

股价（元/股） 
PE 

18E 19E 18E 19E 18E 19E 

桐昆股份 28.8 42.0 18.22 1.58 2.31 17.95 11 8 

恒逸石化 30.2 50.7 23.08 1.31 2.20 17.23 13 8 

荣盛石化 29.1 67.0 62.91 0.46 1.06 11.94 26 11 

恒力股份 40.9 103.1 50.53 0.81 2.04 16.20 20 8 

新凤鸣 18.4 24.0 8.43 2.18 2.85 22.37 10 8 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

表2: 业绩弹性测算 

企业 
PTA 产能（万

吨） 

涤纶产能（万

吨） 

炼化权益产能

（万吨） 

PTA 市值弹性

（万吨/亿元

亿） 

长丝市值弹性

（万吨/亿元） 

炼化市值弹性

（万吨/亿元） 

PTA 业绩弹性

（上涨100元/

吨，亿元） 

长丝业绩弹性

（上涨100元/

吨，亿元） 

桐昆股份 400 580 400 1.22 1.77 1.22 2.56 3.72 

恒逸石化 615 170 560 1.55 0.43 1.41 3.94 1.09 

荣盛石化 600 100 1020 0.80 0.13 1.36 3.85 0.64 

恒力股份 660 140 2000 0.81 0.17 2.44 4.23 0.90 

新凤鸣 0 333 0 0.00 1.77 0.00 0.00 2.13 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图1: PTA 价格及价差走势(元/吨) 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 
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图2: 涤纶长丝价格及价差走势(元/吨) 

 

资料来源:Wind，中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
罗婷：北京科技大学材料加工专业硕士，基础化工行业分析师；6 年化工行业研究经

验，专注于从行业供需格局和公司成长性等角度发现和挖掘投资机会。2012 年、2017

年新财富基础化工入围、2017 年首届中国证券分析师金翼奖第一名、万得金牌分析师

第二名。 

邓胜：华东理工大学材料学博士，在《德国应用化学》等国际期刊发表论文 10 余篇，

CFA 三级，基础化工行业研究员，3 年化工行业研究经验，曾任职于浙商证券研究所，

18 年 1 月加入中信建投化工团队。    
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北京公募组 

黄玮 010-85130318  huangwei@csc.com.cn 
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私募业务组 

李静 010-85130595  lijing@csc.com.cn 

赵倩 010-85159313  zhaoqian@csc.com.cn 

上海地区销售经理 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 
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李星星   lixingxing@csc.com.cn 
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薛姣   xuejiao@csc.com.cn 

许敏   xuminzgs@csc.com.cn 

王罡   wanggangbj@csc.com.cn 

深广地区销售经理 

胡倩 0755-23953981  huqian@csc.com.cn 

许舒枫 0755-23953843  xushufeng@csc.com.cn 

程一天   chengyitian@csc.com.cn 

曹莹   caoyingzgs@csc.com.cn 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

廖成涛 0755-22663051  liaochengtao@csc.com.cn 

陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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