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后来居上，行业黑马 
主要观点： 

◎聚酯龙头，行业黑马 

2016 年 3 月公司借壳大橡塑上市，此后公司步入发展的快车道。公司是

聚酯行业的龙头企业，拥有 660 万吨 PTA 产能以及 281 万吨聚酯产能。

炼化项目的投产使得公司实现“原油-PX-PTA-聚酯”全产业链一体化。

目前公司从 PTA、聚酯、炼化以及市值上都全面赶超业内老牌玩家荣盛

石化，是行业中绝对的黑马。 

◎PX：进口替代有望加速 

国内产能投产，进口替代加速。中国 2009—2017PX 产能缺口从 345 万吨

增长到 1429 万吨，巨大的缺口主要依赖从日韩等国进口来满足，进口依

存度呈现上升趋势。随着国内民营炼化的逐步投产，PX 供给格局有望

改善，2019、2020 年国内分别新增 PX 产能 760 万吨、600 万吨，将加速

国产替代，降低对外依存度。 

◎聚酯：集中度持续提升，龙头地位巩固 

聚酯龙头地位稳固。目前 PTA 行业 CR5 由 2010 年的 54%上升至 2018

年的 68%，同时涤纶长丝产能主要集中在桐昆、新凤鸣、盛虹、恒逸、

恒力、荣盛五大巨头，其产能占达到行业的半壁江山。未来新增产能（涤

纶和 PTA）主要来自于龙头扩产，行业集中度有望进一步提升，强者恒

强的格局有望加强。 

◎炼化项目扬帆起航，迎来新发展 

恒力 2000 万吨炼化项目投产。目前公司已打通全环节，顺利产出成品油

及 PX 等产品，配套 150 万吨乙烯项目预计 2019Q3 投产，极大增厚公司

业绩。四大民营炼化企业中，公司率先投产，具备先发优势，尽享全产

业链利润，公司发进入新阶段。 

◎盈利预测与估值 

目前公司炼化项目率先建成投产，未来发展潜力巨大，我们看好公司发

展。预计 2019-2021 年 EPS 为 1.36、1.96、2.82，对应 PE 为 12X、8X、

6X，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 60067  108121  140557  161641  

  收入同比(%) 170% 80% 20% 25% 

归属母公司净利润 3323  6886  9920  14233  

  净利润同比(%)  93% 107% 44% 43% 

毛利率(%) 12.7% 14.9% 15.0% 16.0% 

ROE(%) 12.2% 20.3% 24.4% 28.0% 

每股收益(元) 0.66  1.36  1.96  2.82  

P/E 25.40  12.25  8.51  5.93  

P/B 3.06  2.51  2.07  1.66  

EV/EBITDA 14  9  6  4  

◎风险提示 

大炼化项目产能未达预期、下游需求持续疲软 
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1 公司介绍 

1.1 行业龙头，聚酯产业一体化发展 

恒力石化股份有限公司是世界 500 强企业恒力集团的核心上市子公司，2016

年 3 月，公司借壳大连橡胶塑料机械股份有限公司实现了在上交所主板的重组上

市。重组上市完成后，控股股东恒力集团不断为上市公司注入优质资产。2018 年

2 月，恒力集团旗下恒力投资及恒力炼化资产过户及新增股份上市完成，也标志着

上市公司从聚酯到 PTA、芳烃、炼油产业链的整体上市基本完成，形成了“原油

—PX—PTA—聚酯”的一体化产业链布局。  

 

图表 1 公司发展历程 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

股权结构清晰。恒力集团为公司大股东，持股比例为 29.72%，同时恒力集团

及一致行动人持有公司 73.79%的股份，股权十分集中，利于公司重大决策实施。

公司实际控股人为陈建华、范红卫夫妇。 

发展至今，恒力股份旗下拥有二十余家全资及控股子公司。核心子公司有江

苏恒力化纤股份有限公司（涤纶长丝）、恒力石化（大连）炼化有限公司（PTA 及

炼化项目）、营口康辉石化（聚酯薄膜、工程塑料）有限公司等。 

 

图表 2 公司股权结构 
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资料来源：wind、华安证券研究所 

 

公司目前聚酯产业链布局完善，实现一体化发展。现有产能：PTA 产能 660

万吨/年，聚酯板块总产能达 281 万吨，包括 110 万吨 FDY，45 万吨 DTY，20 万

吨工业丝，70 万吨聚酯切片，20 万吨聚酯薄膜和 16 万吨的工程塑料，聚酯细分

产品在行业内最为齐全。 

新增产能：PTA 4 期和 5 期两条 250 万吨/年生产线，4 期预计 2019 年底可投

产，5 期预计 2020 年 1 季度投产；恒力 2000 万吨/年炼化一体化项目已于 2018 年

底投料开车，目前已全面投产，产出成品油以及 PX 等产品，配套的 150 万吨/年

乙烯炼化项目预计 2019Q3 投产；135 万吨民用涤纶长丝在建，预计 2020 年投产。 

 

图表 3 公司全产业链产能布局情况 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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1.2 公司业绩高速增长 

公司自上市以来，受益于聚酯行业的景气，营业收入保持了高速的增长，2018

年营业收入 600.67 亿，净利润 34.02 亿，较 2017 年分别上涨 170%、95%。2018 年

业绩爆发式增长的是由于大股东恒力集团的优质资产（恒力投资、恒力炼化）注

入后合并报表所致。 

2019Q1 营业收入和净利润分别为 150.53 亿、4.8 亿，同比增速分别为 30%、-57%，

一季度增收不增利主要是由于上游原材料价格大幅上涨所致。 

 

图表 4 公司 2016-2019Q1 营业收入（亿元） 图表 5 公司 2016-2019Q1 净利润（亿元） 

  
资料来源：wind、华安证券研究所 

 

优质资产不断注入，营收结构持续优化。公司主营产品分为石化和聚酯两大

板块，2106-2017 年营收结构相对稳定，民用长丝营收占比在 55%左右，聚酯切片

约在 23%左右。2018 年完成恒力投资和恒力炼化资产注入后，营收结构有较大变

化，PTA 营收占比为 52%，民用长丝为 22%，随着炼化项目的投产，营收结构还

在持续优化中。 

 

图表 6 公司 2016-2019Q1 营业收入（亿元） 图表 7 公司 2016-2019Q1 净利润（亿元） 
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资料来源：wind、华安证券研究所                                 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

高端化、差异化产品定位带来高收益。主要原因：公司定位于高端化、差异

化的 FDY 和 DTY 产品（110 万吨 FDY 和 45 万吨 DTY），而涤纶长丝产品盈利能

力 DTY>FDY>POY，因此聚酯业务毛利率逐年上升，2018 年毛利率达到了 19%，

显著高于业内其他竞争者。，  

 

图表 8 公司聚酯业务毛利率远高于其他竞争者 图表 9 聚酯行业龙头涤纶长丝产能类型细分 

  
资料来源：wind、华安证券研究所                                 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

1.3 行业黑马，后来居上 

大炼化行业的企业上市、PTA、炼化是三个重要的节点。从上市来看，恒力

于 2016 年借壳上市，时间较晚；从 PTA 来看，桐昆（2009 年）和恒逸（2005 年）

起步最早，赶上了上一轮高景气周期，享受了行业暴利，恒力是在景气周期之后，

才投产的；从大炼化来看，恒力 2000 万吨炼化项目已经投产。 
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图表 10 大炼化行业企业重要节点 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

恒力股份上市较晚，不过凭借其高效的管理模式及资本运作，恒力股份后来

者居上，目前从 PTA、聚酯、炼化以及市值上都全面赶超业内老牌玩家荣盛石化，

是行业的绝对黑马。 

 

图表 11 四大民营炼化企业规模 

企业名称 上市时间 市值（亿） PTA（万吨） 聚酯（万吨） PX（万吨） 

恒力股份 2016.11 888.79 660 281 450 

荣盛石化 2010.11 758.71 607 120 160 

恒逸石化 2011.6 383.35 612 272 - 

桐昆股份 2011.5 251.43 370 570 - 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

2 大炼化行业：国内迎来一体化发展新格局 
大炼化产业链包括炼油、石化、化纤、纺织四大环节集合。一是炼油环节：

以石油为基础，经过各种装置加工，可以制得成品油、烯烃和芳烃等最基础的产

品；第二石化环节：主要是对炼油环节的产品进行深加工，可以制得汽柴煤油、

乙二醇、精对苯二酸甲酯等产品；三是化纤环节：主要是利用上游的乙二醇和精

对苯二酸甲酯，制得聚酯（也叫 PET），产品主要有纤维级切片、瓶级切片、薄膜

级切片，其中纤维级切片产量最大，应用最广泛；第四下游应用环节：主要是把

涤纶产品应用在纺织、服装及工业等领域。 

炼化产业链长，上下游带动效应明显，其核心是“PX-PTA-PET-涤纶”的产

业链。 
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图表 12 大炼化产业链 

 
资料来源：华安证券研究所 

 

 

图表 13 化纤下游应用领域 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

2.1 PX：国内产能快速扩张，进口替代加速 

PX：学名：对二甲苯，常温下为无色透明液体,具有芳香气味、可燃、低毒化

合物，是石油炼制的一个中间产品，石脑油经过催化重整、芳烃抽提、异构化等

工艺过程制取 PX。PX 主要下游应用产品是 PTA（占比超过 98%），PTA 是生产聚

酯（PET）的核心材料。 
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图表 14 PX 下游应用占比 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

2.1.1 全球 PX 产能主要集中在亚洲国家 

亚洲是全球 PX 最重要的供应基地，产能占比高达 77%，可以说亚洲国家决定

全球 PX 供应，在全球定价体系中具有绝对的话语权。分地区看：东北亚以日本和

韩国为主导，南亚和东南亚以泰国、新加坡等国为主导。随着国内 PX 产能的加速

建设，未来中国的产能占比还有较高的提升空间。 

 

图表 15 全球 PX 产能占比情况 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

     2017 年全球 PX 产能为 5353 万吨，2005—2017 全球 PX 产能年均复合增长率

为 6.44%，经历了两次产能大规模扩张之后，2014 年达到 4950 万吨，其后行业产能

基本保持稳定，没有大幅增产，但随着中国在建产能的投产，全球产能将迎来第三

次大规模扩产，参与全球竞争。 

     亚洲地区是全球重要的 PX 供应基地，其中韩国（33%）、印度（19%）、日本

（13%）三国产能占比达到 65%，其他国家的产能占比相对要低一些。 
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图表 16 2005—2017 全球 PX 产能及增幅 

 

图表 17 2018 亚洲国家产能占比情况 

 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所                    资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

从企业角度看，在亚洲国家中PX产能排名前十位企业，韩国拥有5家、

印度、日本、中国、沙特、泰国各有 1 家企业。其中印度的信耐公司、SK

能源产能总计达到 735 万吨，占前十产能比重为 35.56%。 

 

图表 18 2018 年亚洲企业中 PX 产能前十名的企业 

国家 企业名称 产能合计（万吨） 

印度 信赖公司 NO1 424.5 

韩国 SK 能源 310 

日本 JX Nippon Oil & Energy  281 

韩国 韩华化学 190 

中国 台塑 172 

韩国 双龙（s-oil） 170 

韩国 GS CALTEX 135 

沙特 阿美（拉比格） 134 

泰国 Aromatics Thailand (PTTGC) 131 

韩国 现代（Hyundai Oil bank） 118 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

2.1.2 国内进口替代效应加速 

国内 PX 缺口呈现扩大趋势。中国是世界最大的纺织品出口国，国内 PX 供需严重

失衡，需求缺口不断增长。2009—2017 年国内 PX 产能基本保持不变，而需求缺口从

345 万吨增长到 1429 万吨，年均复合增长率（CAGR）为 19.44%。  

面对国内较大供给缺口，短期内只能通过进口来弥补。2017 年国内进口 PX 达到

1444 万吨，2009—2017 进口量年均复合增长率为 18.56%，因进口量的快速增长，使得

国内 PX 进口依存度也呈现上升趋势，基本在 50%左右。 
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图表 19 2009—2018.1 国内 PX 产量、需求量及差额 图表 20 2009—2018.1 国内 PX 进口量及进口依存度 

 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所                               资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

国内 PX 进口主要集中在日韩等国。中国作为全球 PX 需求大国，自给率常年维持

在 50%以下，进口主要来自于韩国、日本和台湾等国家和地区，从日本和韩国进口的

PX 比例高达 63%。国内 PX 进口依存度持续走高也导致 PX 价格一直居高不下，大部

分利润被日韩等国拿走。 

 

图表 21 中国 PX 进口主要来源 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

PX 迎来产能扩张，需求缺口得到缓解。随着恒力股份、浙石化等大型炼化项

目在 2018 年底的开车运行，合计 850 万吨/年的 PX 产能逐渐释放。预计 2019—2020

年国内新增 PX 产能达到 1360 万吨，这将大大缓解国内 PX 产能缺口，降低对外

依存度。 

 

图表 22 国内新增 PX 产能情况 

企业名称 产能（万吨） 投产时间 项目住址 
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恒力股份 450 2018.10 大连长兴岛 

浙江石化一期 400 2018.11 浙江周山群岛 

惠州中海油 100 2019.1 广东惠州 

海南炼化 100 2019.3 海南 

中化泉州 80 2019.6 福建 

宁波中金 200 2019.7 浙江宁波 

东营华联石化 200 2019.10  

宁夏宝塔 80 2019.12 宁夏 

浙江石化二期 400 2020.12 周山群岛 

虹港石化 200 2020.12  

合计 2210   

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

2.2 PTA：扩产来自龙头，集中度持续提升 

PTA：学名精对苯二甲酸，在常温下是白色晶体或粉末、低毒、易燃。PTA

以 PX(占比在 8 成)为原料，以醋酸为溶剂，在催化剂的作用下经空气氧化，生成

粗对苯二甲酸，然后对其进行加氢精制，去除杂质，再经结晶、分离、干燥工艺、

制得精对苯二甲酸产品。 

 

图表 23 PTA 成本构成 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

PTA 是重要的大宗有机原料之一，广泛用于与化学纤维、轻工、电子、建筑

等国民经济的各个方面。同时，PTA 的应用又比较集中，世界上 95%以上的 PTA

用于生产聚对苯二甲酸乙二醇酯(简称聚酯，PET)。 

  

图表 24 PTA 下游应用分布 
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资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

2.2.1 国内产能增速放缓 

2009-2017 国内 PTA 名义产能从 1406 万吨/年增长到 5060 万吨/年，年复合增

长率 17.4%。同期 PTA 产量由 1196 万吨/年增长到 3273 万吨/年，年复合增长率

13.4%。产量增速转折明显，分为两个阶段。一是 2009—2013 产量保持 20%以上的

高增速，2014—2018.10 产量增速直线下降。产能增速高于产量增速，背后折射的

是企业低开工率，大量有效产能被闲置。 

 

图表 25 国内 PTA 产能及增速 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

PTA 供需由缺口到紧平衡。2010—2012 年国内 PTA 需求充裕，而同期由于产

能有限，使得供需出现缺口，约在 450 万吨。伴随着 2012 年国内 PTA 产能的快速

扩展，产量缺口基本被满足，但供需基本处于紧平衡，每年有一定的富余，2018

年受国内外经济影响，需求下滑，使得 PTA 富余量相对较大。未来随着国内经济
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企稳回升，需求增长，而 PTA 未来产能释放趋缓，PTA 供需估计还将维持紧平衡。 

 

图表 26 国内 PTA 供需缺口 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

未来产能投放放缓，产能扩张集中在 2020 年以后，且主要是龙头企业扩产。

2019—2021 年国内新增 PTA 将产能达到 2490 万吨，三年分别新增 720 万吨、1160

万吨、610 万吨，但新增产能也存在较大的不确定性。2019 年除四川晟达的 120

万吨 PTA 装置可能投产，福海创 150 万吨装置复产之外，新凤鸣 220 万吨产能以

及恒力石化 250 万吨产能预计投产时间将在年底，2019 年新增产能有限。 

 

图表 27 国内新增 PTA 产能情况 

企业名称 产能 投产时间 产地 

福海创 150 2019 年 2 月 漳州 

四川晟达 120 2019 年 四川南充 

新凤鸣 220 2019 年 嘉兴 

中金石化 300 2020 年 宁波 

虹港石化 240 2020 年 连云港 

恒力四期 250 2019 年四季度 大连 

桐昆石化 240 2021 年 九江 

台化兴业 150 2020 年 宁波 

新疆库尔勒中泰石化有限

责任公司 
120 2021 年 昆玉 

江阴澄星实业集团有限公

司和中石化天津分公司 
220 2020 年 天津 

福建百宏石化 250 2020 年 福建省 

恒力五期 250 不明确 大连 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 
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国内 PTA 产能主要集中在华东、华南、东北三个地区。这主要受益于国家的

政策支持，三个地区都有国家级的能化基地，同时也具有交通运输等方面的综合

优势。 

 

图表 28 国内主要 PTA 供应商产能情况 

地区 企业名称 实际产能（万吨） 

华东 

逸盛宁波 485 

三房巷海伦石化 240 

桐昆石化 370 

虹港石化 150 

宁波台化兴业 120 

亚东石化 70 

宁波利万聚酯 70 

江阴汉邦 280 

扬子石化 130 

仪征化纤 100 

上海石化 40 

华彬石化 320 

华南 

珠海 BP 295 

佳龙石化 60 

福海创 300 

华北 天津石化 32 

华中 
洛阳石化 32.5 

逸盛海南 210 

东北 

逸盛大连 595 

恒力石化 660 

辽阳石化 80 

西北 乌鲁木齐石化 9 

西南 蓬威石化 90 

总计  4348.5 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

PTA 产能区域集中度高。华东、东北、华南三个区域提供了全国 96%以上的

PTA 产能。东北地区 PTA 产能占全国总产能的 28.86%，华东地区为 57.15%，华

南地区为 10.23%。 

 

图表 29 国内主要 PTA 供应商产能情况 
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资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

PTA 产能主要集中于行业龙头企业。2010-2018 年，随着小产能逐步淘汰，龙

头企业稳步扩产，PTA 行业集中度逐年提升。PTA 前 5 大企业市场份额由 54%提

升至 68%，逸盛系（恒逸、荣盛）合计有效产能约占全国总产能的 30%，寡头态

势已经凸显。近年的产能扩产主要由恒力股份、桐昆股份、恒逸石化、荣盛石化、

新凤鸣等行业龙头主导，未来市场集中度也有望进一步提升。 

 

图表 30 2010 国内 PTA 市场占比 图表 31 2018 国内 PTA 市场占比 

 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所                        资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

2.2.2  需求基本稳定 

PTA 下游需求稳步上升。2010 年到 2018 年 PTA 表观消费量稳步上升，2010 年

PTA 表观消费量为 2077 万吨， 2017 年表观消费量为 3373 万吨，7 年需求复合
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增速为 6.7%，PTA 需求稳定增长。 

 

图表 32 国内主要 PTA 表观消费量及增速 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

开工率稳中有升，库存天数维持低位。开工率方面，随着 10 年到 14 年产能

释放，开工率持续走低，15 年下滑至 64%，16 年出现回升，2018 年国内 PTA 开

工率维持在 80%左右，19 年一季度开工率高达 85%。库存方面，14 年以来库吨天

数持续下降并维持低位，17 年平均库存天数达到历史低位 2.38 天，19 年一季度平

均库存天数为 3.73 天，库存天数有所上升，不过还处于低位。 

 

图表 33 国内 PTA 开工率（%） 图表 34 国内 PTA 库存天数（天） 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所                        资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2.3 PET：产能扩张放缓，供需基本平衡 
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PET：聚对苯二甲酸乙二醇酯，俗称聚酯。是乳白色或浅黄色高度结晶性的

聚合物，表面平滑而有光泽，是 PTA 主要下游产品。 

聚酯包括聚酯纤维、瓶用切片和薄膜切片。国内市场中，有 79%的 PTA 用于

生产聚酯纤维，主要应用于服装纺织及工业用品；15%用于生产瓶级聚酯，主要

应用于各种饮料尤其是碳酸饮料的包装；5%用于膜级聚酯，主要应用于包装材料、

胶片和磁带。 

因 PET 下游的聚酯纤维主要通过涤纶长丝来衡量，我们重点分析了涤纶长丝

的相关情况。 

 

图表 35 聚酯下游应用 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

2.3.1 涤纶产能增速回升，扩产来自龙头 

2018 年涤纶长丝产能为 3773 万吨，增速为 10.74%，产能增速有所回升。2000

年至 2014 年之间，是涤纶长丝业的高成长期。尤其是 2012 年前后，年产能增幅均

超过了 10%，大量新增产能的投放和下游需求增速放缓使得行业产能严重过剩，

导致行业持续低迷，盈利下降。 2013 年长丝的产能增速开始放缓，2016 年产能约

为 3457 万吨/年，增速仅为 3.61%。 

 

图表 36 涤纶长丝产能及增速 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 
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随着涤纶长丝盈利的改善， 自 2018 年开始产业将重新进入扩能周期， 预计

2019 年新增产能在 250-300 万吨/年，未来新增产能有限，增速同步放缓，与新增

需求基本相当。不过本次产能扩张集中在龙头企业，产业集中度进一步提升。 

 

图表 37 国内新增涤纶产能情况 

企业名称 产能 投产时间 

福建经纬化纤科技实业

有限公司 
20 计划 2019 年第一季度投产 

荣盛集团石化有限公司 60 计划 2019 年投产 

恒逸集团有限公司 55 计划 2019 投产 

江苏盛虹集团有限公司 20 计划 2019 年投产 

桐昆集团有限公司 60 计划 2019 年投产 

江苏恒力集团有限公司 135 计划 2020 年投产 

新凤鸣集团有限公司 110 计划 2020 年投产 

华祥高纤化纤有限公司 60 计划 2020 年投产 

桐昆集团有限公司 240 
未定，90 万吨 FDY,150 万

吨 POY 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

产能区域集中度高。我国涤纶长丝有效产能 3465 万吨/年，其中浙江地区长

丝的产能占比为 52.5%，江苏省占比为 24.06%，福建省占比为 6.08%，三省合计

占比为 82.63%，涤纶长丝的地域分布非常集中，同时这些地区也是上游 PTA 和

下游纺织服装比较集中的地带，表现很强的产业集群现象，物流和交易成本低，

也是浙江、江苏地区化纤产业链核心竞争力所在。 

 

图表 38 主要省份涤纶长丝产能 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

行业龙头产能占比高。目前行业前六大涤纶长丝企业桐昆、新凤鸣、盛虹、

恒逸、恒力、荣盛总占比接近全国总产能的半壁江山，行业集中度不断提升。未
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来几年涤纶长丝扩张也集中在桐昆、新凤鸣、盛虹、恒逸、恒力等龙头企业， 行

业市场集中度将进一步提升。 

 

图表 39 涤纶长丝市场集中度 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

2.3.2 下游需求稳定 

我国涤纶长丝下游主要应用于服装、家纺和产业，其中以服装为主，需求占

比超过五成，家纺和产业分别占比 33%、 15%。由此可见，涤纶下游需求主要集

中在纺织行业，纺织行业的景气度对涤纶长丝市场有着重要影响。 

 

图表 40 涤纶长丝下游应用占比 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 
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来长丝消费增长企稳。我国涤纶长丝的消费量从 2011 年的 1773 万吨增长至 

2017 年的 2704 万吨，复合增长率为 7.28%，其中近 2 年复合增速达到 10.6%，

近 2 年需求复合增速明显高于产量增速。 

 

图表 41 涤纶长丝表观消费量及增速 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

下游纺织行业维持景气。2011 年以来，我国柯桥纺织总景气指数维持大体稳

定，景气度指数在 1400 左右波动，行业整体趋势保持稳定，给涤纶长丝需求提供

有力保障。 

 

图表 42 柯桥纺织总景气指数 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 
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涤纶长丝开工率回升，库存天数走低。从开工率来看，2017 年以来涤纶长丝

开工率维持在 80%左右，2019 年 3 月达到了 86%，行业开工率回升。从库存角度

来看， 2016 年年底涤纶长丝库存处于历史同期低位，并且库存在较低位持续波

动，2019 年 3 月初涤纶 FDY、涤纶 DTY、涤纶 POY 库存分别为 17 天、14 天、10

天，源于下游新订单增多，库存有所下降。开工率走高以及长丝库存的下降给长

丝下游需求的稳定增长提供了有力保障。 

 

图表 43 涤纶长丝开工率 图表 44 涤纶长丝库存天数 

  

资料来源：百川资讯、华安证券研究所                        资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

3.炼化项目扬帆起航，公司迎来新发展 
公司为打通聚酯全产业链，享受全产业链利润，提高行业话语权，恒力炼化

2000 万吨炼油化工一体化项目于2015 年启动并于2017年动土建设，项目投资562

亿元，同时投资 210 亿元配套建设 150 万吨/年乙烯项目。炼化一体化项目位于大

连长兴岛恒力石化（大连） PTA 项目东侧。根据公司 3 月底公告，炼化项目目

前已打通全流程，顺利产出PX、汽油、柴油、煤油等产品，配套乙烯项目预计2019Q3

投产。 

 

图表 45 恒力炼化项目落位图 
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资料来源：公司公告、华安证券研究所      

 

3.1 炼化项目优势得天独厚 

技术和规模优势。恒力炼化项目主要装置包括 2000 万吨常减压和 1150 万吨重

油加氢装置，3 套 320 万吨重整装置以及 2 套 225 玩的怒芳烃装置，装置均采用世

界先进工艺。炼化装置采用的沸腾床加氢裂化以及溶剂脱沥青工艺大大提高渣油

的转化率，从而将石脑油成率由 13%提高到 45%，2000 万吨原油提炼的石脑油基

本可以实现自给自足。 

公司常减压装置、重油加氢装置、重整装置、芳烃装置无论从单体与合计

规模来说都是国内甚至世界领先，从物耗和能耗方面确保了项目规模化的综合

运行成本优势。 

 

图表 46 恒力炼化项目主要装置 

序号 装置 规模 技术来源 

1 1#常减压蒸馏装置 1000 万吨/年 国内技术 

2 2#常减压蒸馏装置 1000 万吨/年 国内技术 

3 轻烃回收装置 
450 万吨/年，含液化石油气

分离 
国内技术 

4 煤油加氢精制装置 200 万吨/年 中石化 

5 柴油加氢裂化装置 600 万吨/年 Axens 

6 重油加氢裂化装置 

1150 万吨/年，含蜡油加氢裂

化、沸腾床渣油加氢裂化、

溶剂脱沥青 

Axens 

7 润滑油异构脱蜡装置 60 万吨/年 CLG+中石化 

8 芳烃联合装置 450 万吨/年，含石脑油加氢 Axens+GTC+ 中
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石化 

9 异构化装置 50 万吨/年 GTC 

10 C3/IC4 混合脱氢装置 100 万吨/年 Lummus 

11 聚丙烯装置 30 万吨/年 INEOS 

12 MTBE 装置 82 万吨/年 Axens 

13 PSA 氢气提浓装置 73 万标准立方米/时 国内技术 

14 煤制氢联产蜡装置 50 万标准立方米/时，含空分 Linde+国内技术 

资料来源：公司公告、华安证券研究所      

 

原料成本优势。炼化项目原料为 1200 万吨沙重原油、600 万吨沙中原油和 200

万吨马林原油。重质高酸原油采购成本相对低廉， 可以一定程度上缓冲原料

价格上涨带来的风险，有效降低原材料成本。 

 

图表 47 不同原油价格对比 

原料 数量 
布伦特原油价格（美元） 

60 80 100 

沙重原油 1200 万吨/年 52.78 73.54 92.61 

沙中原油 600 万吨/年 55.46 76.22 95.08 

马林原油 200 万吨/年 52.63 72.26 92.11 

资料来源：公司公告、建设项目经济评价参数、华安证券研究所    

 

炼化项目产品丰富。项目主要产品包括 450 万吨 PX、461 万吨国 V 汽油、161

万吨国 V 柴油、371 万吨航空煤油以及 163 万吨化工轻油。 

 

图表 48 恒力炼化项目主要产品 

产品 数量 单位 

PX 450 万吨/年 

苯 97 万吨/年 

化工轻油 163 万吨/年 

95#国 V 汽油 255 万吨/年 

92#国 V 汽油 206 万吨/年 

国 V 柴油 161 万吨/年 

航空煤油 371 万吨/年 

润滑油基础油 54 万吨/年 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

配套优势。主要包括自备发电厂，实现热电联供，提供廉价的电力和蒸汽等；

自有成品油、原油码头，铁路、公路装车设施等。另外炼化项目的产品 PX 可以直接

利用管道输送到长兴岛相近毗邻的恒力石化 PTA 工厂，与原先从日、韩进口 PX 相

比，运费及关税大幅降低。这些全面配套优势将降低相关能源及运输费用，进一步

提高公司成本端的优势。 

 

图表 49 恒力炼化项目周边配套 
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资料来源：公司公告、华安证券研究所   

 

销售端强强联合。恒力集团已与中化集团、中国石油、中国石化签署相关

战略合作和营销协议，将在原油采购、成品油销售、润滑油销售和其他石化产

品销售方面全方位合作，依托它们的国际贸易网络和国内销售平台，充分发挥

恒力炼化一体化的优势。 

3.2 乙烯项目完善炼化一体化拼图 

为充分利用 2000 万吨炼化项目副产品，最大限度发挥一体化优势，公司在工

业园内投资 210 亿元配套建设 150 万吨/年乙烯项目，原料全部来自上游炼化装置，

可以使现有资源充分利用，降低原料运输成本，增加企业盈利能力。 

 

图表 50 乙烯项目所需原料 

序号 原料 数量 备注 

1 炼厂干气 108 万吨/年 来自炼油装置 

2 正丁烷 61.3 万吨/年 来自炼油装置 

3 正戊烷+正己烷 50/51 万吨/年 来自炼油装置 

4 直馏石脑油 69.76 万吨/年 来自炼油装置 

5 轻石脑油 50.24 万吨/年 来自炼油装置 

6 丁烯-1 0.16 万吨/年 外购 

7 己烷 0.24 万吨/年 外购 

8 苯 55.94 万吨/年 来自炼油装置 

9 粗异丁烷 4.71 万吨/年 来自炼油装置 

10 C9+汽油 3.84 万吨/年 来自炼油装置 

11 水煤气 729.78 万吨/年 来自煤制氢 

12 净化气 16.19 万吨/年 来自煤制氢 

资料来源：公司公告、华安证券研究所   

 

项目主体包括 150 万吨/年乙烯装置、14 万吨/年丁二烯抽提装置、35 万吨/
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年裂解汽油加氢装置、2 套 20 万吨/年聚丙烯装置、72 万吨/年苯乙烯装置、40 万

吨/年高密度聚乙烯装置、2 套 90 万吨/年乙二醇装置、17 万吨/年碳四加氢装置。 

 

图表 51 乙烯项目主要装置 

序号 装置 规模 

1 蒸汽裂解装置 150 万吨/年 

2 乙二醇（EG）装置 1 线 90 万吨/年 

3 乙二醇（EG）装置 2 线 90 万吨/年 

4 苯乙烯（SM）装置 72 万吨/年 

5 高密度聚乙烯（HDPE）装置 40 万吨/年 

6 聚丙烯（PP）装置 1 线 20 万吨/年 

7 聚丙烯（PP）装置 2 线 20 万吨/年 

8 裂解汽油加氢装置 35 万吨/年 

9 丁二烯抽提装置 14 万吨/年 

10 碳四加氢装置 17 万吨/年 

资料来源：公司公告、华安证券研究所   

 

乙烯项目主要产品为 150 万吨乙烯、180 万吨乙二醇、72 万吨苯乙烯、40 万

吨聚乙烯、85 万吨聚丙烯、14 万吨丁二烯。 

 

图表 52 乙烯项目主要产品 

产品 规模 

乙烯 150 万吨/年 

乙二醇 180 万吨/年 

苯乙烯 72 万吨/年 

聚乙烯 40 万吨/年 

聚丙烯 85 万吨/年 

丁二烯 14 万吨/年 

资料来源：公司公告、华安证券研究所   
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 39,579  54,128  85,608  112,253  

 

营业收入 60,067  108,121  140,557  161,641  

  现金 12,323  15,820  34,954  50,619  

 

营业成本 52,413  92,011  119,474  135,778  

  应收账款 490  513  714  969  

 

营业税金及附加 325  622  808  898  

  其他应收款 6  28  34  33  

 

销售费用 543  1,020  1,299  1,493  

  预付账款 819  1,577  2,450  3,618  

 

管理费用 620  3,038  3,988  3,599  

  存货 18,527  17,994  26,803  35,003  

 

财务费用 1,478  3,340  3,165  2,894  

  其他流动资产 7,413  18,196  20,654  22,011  

 

资产减值损失 59  (33) 15  23  

非流动资产 85,663  84,249  82,739  81,158  

 

公允价值变动收

益 

11  (12) 5  1  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 108  0  0  0  

  固定资产 24,056  22,533  21,009  19,486  

 

营业利润 4,119  8,111  11,814  16,955  

  无形资产 4,922  4,594  4,288  4,002  

 

营业外收入 26  15  20  17  

  其他非流动资

产 

56,685  57,122  57,442  57,670  

 

营业外支出 5  3  3  4  

资产总计 125,242  138,377  168,347  193,411  

 

利润总额 4,140  8,122  11,830  16,969  

流动负债 54,216  51,691  67,880  78,418  

 

所得税 738  1,218  1,775  2,545  

  短期借款 22,991  22,909  22,745  22,511  

 

净利润 3,402  6,904  10,056  14,424  

  应付账款 16,347  11,659  19,002  27,050  

 

少数股东损益 80  18  136  191  

  其他流动负债 14,878  17,122  26,132  28,857  

 

归属母公司净利润 3,323  6,886  9,920  14,233  

非流动负债 43,118  52,723  59,211  63,429  

 

EBITDA 8,069  13,303  16,808  21,659  

  长期借款 40,067  40,067  40,067  40,067  

 

EPS（元） 0.66  1.36  1.96  2.82  

  其他非流动负

债 

3,052  12,656  19,144  23,362  

      负债合计 97,334  104,413  127,090  141,847  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 321  339  475  666  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 5,053  5,053  5,053  5,053  

 

成长能力 

      资本公积 20,458  20,458  20,458  20,458  

 

营业收入 169.51% 80.00% 30.00% 15.00% 

  留存收益 2,667  8,114  15,271  25,387  

 

营业利润 102.37% 96.91% 45.65% 43.53% 

归属母公司股东

权益 

27,588  33,624  40,781  50,898  

 

归属于母公司净利

润 

93.25% 107.24% 44.06% 43.48% 

负债和股东权益 125,242  138,377  168,347  193,411  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 12.74% 14.90% 15.00% 16.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 5.53% 6.37% 7.06% 8.81% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 12.19% 20.33% 24.37% 27.97% 

经营活动现金流 4,131  9,071  25,083  22,570  

 

ROIC(%) 37.63% 13.82% 17.90% 28.60% 

  净利润 3,402  6,886  9,920  14,233  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,883  1,852  1,830  1,809  

 

资产负债率(%) 77.72% 75.46% 75.49% 73.34% 

  财务费用 1,260  3,340  3,165  2,894  

 

净负债比率(%) -29.59% 46.78% 12.75% 23.86% 

  投资损失 (108) 0  0  0  

 

流动比率 0.73  1.05  1.26  1.43  

营运资金变动 (12,712) (2,980) 10,012  3,420  

 

速动比率 0.39  0.70  0.87  0.99  

  其他经营现金

流 

10,406  (26) 157  214  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (32,430) 35  3  (14) 

 

总资产周转率 0.83  0.82  0.92  0.89  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 227.60  223.36  241.47  200.08  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 7.04  7.72  9.17  7.02  

  其他投资现金

流 

(32,430) 35  3  (14) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 34,305  (6,206) (5,961) (6,882) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.66  1.36  1.96  2.82  

  短期借款 15,494  (81) (164) (234) 

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.82  1.80  4.96  4.47  

  长期借款 39,570  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.46  6.65  8.07  10.07  

  普通股增加 2,227  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 19,550  0  0  0  

 

P/E 25.4  12.3  8.5  5.9  

  其他筹资现金

流 

(42,537) (6,125) (5,797) (6,648) 

 

P/B 3.1  2.5  2.1  1.7  

现金净增加额 6,006  2,901  19,126  15,673    EV/EBITDA 13.62  9.17  6.11  4.02  

资料来源：华安证券研究所 
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法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，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，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本
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