
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2018 年 12 月 2 日  

 

 

 
石油化工 

  

 
产品价格“跌跌不休”，涤纶库存持续走高 

——大炼化聚酯产业链周报第 44 期（20181202） 

 

   行业周报  

      ◆大炼化项目盈利跟踪：炼油毛利有升有降，化工品毛利下降 

本周炼油毛利有升有降：光大出口炼油盈利指数为 8.28 美元/桶，环

比下降 1.53 美元/桶，国内炼油盈利指数 23.10 美元/桶，环比上升 1.02

美元/桶；化工品毛利下降：光大芳烃产业链盈利指数 5228.08 元/吨，环

比下降127.61元/吨，乙烯产业链盈利指数450.01美元/吨，环比下降27.00

美元/吨。山东地炼开工率环比下降个百分点至 59.81%。 

◆PX：原油降价拉低 PX 价格，价差下降 

由于原油价格承压下降，PX 成本端支撑一般，本周 PX 价格价差下降：

韩国 FOB 离岸价（980 美元/吨）环比下降 71 美元/吨；价差（508.25 美

元/吨）环比下降 43 美元/吨，开工率不变，仍为 70.16%。 

◆PTA：价差回暖，期货市场引入境外交易者 

本周 PTA 价格下降、价差上升：价格 6100 元/吨，环比下降 200 元/

吨，价差环比上升 149 元/吨至 755 元/吨，库存上升 0.5 天至 4.0 天。由

于除珠海 BP、逸盛大化等共 385 万吨装置检修外，其余装置均已重启，

本周 PTA 开工率环比上升 6.62 个百分点至 85.45%。由于未来 PTA 装置

检修和重启并存，PTA 整体开工率变化不会很大，故我们认为供应面在短

时间内不会成为未来影响PTA行情的重要因素。本周郑州商品交易所PTA

期货正式引入境外交易者业务。我们认为此举虽不会改变市场的整体供

需，但市场整个盘子将被扩大，PTA 从资本面上来看可能会获得转机。 

◆涤纶长丝和短纤瓶片：价格价差持续走跌，库存高企 

终端需求疲弱对聚酯整体消费难有提升空间，聚酯近期持续表现为高

库存、低利润：长丝库存整体上升 1 天，已超过自 2012 年以来历史同期

最高水平；价格价差持续下滑：POY 价格环比下降 350 元/吨，价差为 934

元/吨，环比下降 170 元/吨，长丝整体价差步入历史底部区间。虽然桐乡

“4+2”联合限产计划开始实施，但实际影响数量还要看最终的执行力度，

目前长丝开工率依旧维持在 85.85%的高位。长丝产销好转，本周环比上

升 25 个百分点至 85%。在上游原料不断走弱的情况下，我们认为未来聚

酯产品的价格仍有持续下滑的趋势，且综合来看，开工率可能也难以维持

高位。瓶片价格环比下降 100 元/吨，价差环比上升 44 元/吨；短纤价格下

降 250 元/吨，价差环比下降 84 元/吨至 1233 元/吨。 

◆坯布和纺服零售：下游库存上升，需求下降  

坯布库存本周不变，仍为 33.5 天，已超过去年同期水平，开工率稳

定在 80%。观测终端零售额数据，和长丝强相关的纺织类产品的零售额累

计同比增速从 3 季度开始已经出现了下行，10 月份的当月同比也大幅下

滑。家纺方面，营收增速在三季度也出现了明显下行，导致库存快速累积。

终端库存方面，越上游的、越靠近化纤制造环节的库存上升越快。 

◆投资建议：建议关注恒力股份、恒逸石化、桐昆股份和荣盛石化。 

◆风险分析：原油价格下跌和维持高位的风险；下游需求不及预期风险 
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表 1：本周聚酯相关产品价格变动情况 

产品名称 本周价格 上周价格 本周涨跌幅 最近 1 个月涨跌幅 最近 3 个月涨跌幅 单位 

光大出口炼油盈利指数 8.28 9.82 -1.53 -3.61 -4.91 美元/桶 

光大国内炼油盈利指数 23.10 22.08 1.02 -3.80 1.10 美元/桶 

光大芳烃产业链盈利指数 5228.08 5355.70 -127.61 -272.52 -2398.00 元/吨 

光大乙烯产业链盈利指数 450.01 477.01 -27.00 -0.99 -137.67 美元/吨 

PX 价差 508.25 551.63 -43 -76.63 -143.80 美元/吨 

PTA 价差 755 606 149 209.32 -1096.70 元/吨 

涤纶 POY 价差 934 1103 -170 -284.10 -402 元/吨 

涤纶 FDY 价差 1446 1530 -84 143.25 196 元/吨 

涤纶 DTY 价差 2613 2774 -161 -228.55 209 元/吨 

涤纶短纤价差 1233 1317 -84 15 496 元/吨 

聚酯瓶片价差 934 889 44 229 709 元/吨 

PX 价格 980.00 1051.00 -71 -242.00 -338.67 美元/吨 

石脑油价格 471.75 499.38 -27.63 -165.38 -194.88 美元/吨 

PTA 价格 6100 6300 -200 -1045.00 -3150.00 元/吨 

MEG 价格 5770 5710 60 -1085 -2120 元/吨 

涤纶 POY 价格 8300 8650 -350 -1600 -3900 元/吨 

涤纶 FDY 价格 8900 9150 -250 -1100 -3200 元/吨 

涤纶 DTY 价格 10265 10605 -340 -1535 -3185 元/吨 

涤纶短纤价格 8650 8900 -250 -1250 -2850 元/吨 

聚酯瓶片价格 8300 8400 -100 -1000 -2600 元/吨 

资料来源：Wind，百川资讯，光大证券研究所整理 

 

 

 

大炼化项目盈利跟踪 

 

图 1：光大出口炼油盈利指数（美元/桶）  图 2：光大国内炼油盈利指数（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，Bloomberg，光大证券研究所整理 
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图 3：光大芳烃产业链盈利指数（元/吨）  图 4：光大乙烯产业链盈利指数（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

 

图 5：国内成品油库存（万吨）  图 6：山东炼油厂开工率 

 

 

 

资料来源：OPEC 月报，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

 

1、对二甲苯（PX） 

图 7：PX-石脑油价格及价差  图 8：PX 开工率 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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表 2：本月 PX 国内主要生产厂家及开工情况一览表 

地区 企业 产能（万吨/年） 开工情况 

华东 

中金石化 160 稳定运行 

扬子石化 80 满负荷运行 

上海石化 85 25 万吨/年的 PX 装置暂停，60 万吨/年的 PX 装置满负荷稳定运行 

金陵石化 60 负荷提高至 9 成偏上运行，推迟至 2019 年检修 

镇海炼化 65 近满负荷稳定运行 

青岛丽东 100 负荷 8 成 

齐鲁石化 6.5 于 9 月 10 日停车，已于 9 月 21 日重启，现负荷 8 成 

华南 

中海油惠州炼化 95 稳定运行 

海南炼化 60 稳定运行 

福建联合 77 2018 年 11 月份计划检修，检修 1-2 月 

福海创 160 初步计划 2018 年 10 月完成重启 

华中 洛阳石化 22.5 负荷维持在 70%稳定运行 

华北 天津石化 37 9 万吨/年小线停车，28 万吨/年大线满负荷运行 

东北 

大连福佳 140 稳定运行 

辽阳石化 70 
大线于 2017 年 8 月 10 日正式升温重启，逐渐提高至满负荷运行；小线 25 万吨/

年 PX 装置，于 2018 年 3 月 20 日检修，已于 2018 年 5 月 21 日重启 

西北 乌鲁木齐石化 100 现已恢复至 5 成偏下稳定运行 

西南 四川石化 65 于 7 月 11 日因意外停车，已于 7 月 23 日重启 

资料来源：百川资讯 

 

 

2、精对苯二甲酸（PTA） 

 

图 9：PTA价格及价差  图 10：PTA库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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图 11：PTA开工率 

 

资料来源：Wind 

 

表 3：本周 PTA国内主要生产厂家及开工情况一览表 

地区 企业 产能（万吨/年） 开工情况 

华东 

逸盛宁波 

65 运行正常 

65 长期停车 

200 正常运行 

220 于 9 月 9 日检修，已于 9 月 23 日重启 

三房巷海伦石化 
120 已于 10 月 3 日检修，计划检修 20 天左右 

120 运行正常 

桐昆石化 
150 于 9 月 24 日检修 

220 运行正常 

虹港石化 150 计划 10 月检修 

宁波台化兴业 120 运行正常 

亚东石化 70 运行正常 

宁波利万聚酯 70 运行正常 

江阴汉邦 

110 于 10 月 9 日检修 

110 于 10 月 9 日检修 

60 运行正常 

扬子石化 

35 长期停车 

35 运行正常 

60 已于 9 月 2 日产出合格品 

仪征化纤 
35 运行正常 

65 运行正常 

上海石化 40 运行正常 

华彬石化 

60 长期停车 

60 长期停车 

60 长期停车 

140 稳定运行 

华南 珠海 BP 

60 长期停车 

110 计划 10 月检修 

125 已于 9 月 26 日重启 
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佳龙石化 60 于 6 月 13 日检修，已于 9 月 27 日重启 

福海创 

165 长期停车 

150 稳定运行 

150 稳定运行 

150 计划 11 月份重启 

华北 天津石化 32 运行正常 

华中 洛阳石化 32.5 运行正常 

 逸盛海南 210 运行正常 

东北 

逸盛大连 
220 运行正常 

375 运行正常 

恒力石化 

220 运行正常 

220 计划 10 月下旬检修 

220 运行正常 

辽阳石化 
27 长期停车 

53 长期停车 

西北 乌鲁木齐石化 9 正常运行 

西南 蓬威石化 90 于 10 月 9 日检修 

资料来源：百川资讯 

 

3、涤纶长丝 

 

图 12：POY 价格价差  图 13：POY 库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图 14：FDY 价格价差  图 15：FDY 库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 16：DTY 价格价差  图 17：DTY 库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 18：涤纶长丝开工率  图 19：涤纶长丝平均产销率 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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4、涤纶短纤、聚酯切片、瓶片和下游 

4.1、涤纶短纤 

图 20：涤纶短纤价格价差  图 21：涤纶短纤库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 22：涤纶短纤开工率  图 23：涤纶短纤平均产销率  

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

4.2、聚酯切片和瓶片 

图 24：聚酯切片开工率  图 25：聚酯瓶片价格价差 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 



2018-12-02 石油化工 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

 

 

4.3、下游：坯布和纺服零售 

图 26：坯布库存天数  图 27：织机负荷率 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 28：纺织服饰零售额累计同比  图 29：纺织服饰零售额当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 30：纺织业和服饰业存货同比增速  图 31：家纺企业营收（罗莱、富安娜、梦洁、多喜爱） 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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图 32：家纺企业存货（罗莱、富安娜、梦洁、多喜爱）  图 33：化纤存货同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 34：纺织服饰出口累计同比  图 35：纺织服饰出口当月值 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

5、风险分析 

1） 原油价格快速下跌和维持高位的风险 

炼化产品和聚酯产业链的产品价格跟油价同步波动，油价快速下跌给企

业带来巨大的库存损失；油价维持高位，炼油盈利变差，偏下游的聚酯产品

和化工品需求受到一定的压力。 

2） 下游需求不及预期的风险 

聚酯产业链的下游主要来自纺织服装和家纺等；烯烃和成品油的需求和宏观

经济景气度相关；成品油还面临电动车的竞争压力。如果需求端的增速不及

预期，行业存在下行风险。 
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因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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