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证券研究报告·行业动态分析 

“炼化-化纤”产业链周报：“PTA-长丝”产业链

一体化优势，助推桐昆股份业绩逆势增长 

 

8 月 16 日，布伦特原油价格为 58.6 美元/桶，周环比上涨 0.19%；

WTI 原油价格为 54.9 美元/桶，周环比上涨 0.68%，布伦特-WTI

价差为 3.8 美元/桶，周环比下跌 6.45%。 

“PTA-长丝”产业链一体化优势，助推桐昆股份业绩逆势增长：

8 月 15 日，桐昆股份发布 2019 年中报，实现营业收入 246.33 亿

元，同比增长 31.9%；实现归属于母公司股东的净利润 13.90 亿

元，同比增长 2.16%；2019 年二季度实现归属于母公司股东的净

利润 8.66 亿元，环比 2019 年一季度（5.24 亿元）增长 65.3%。 

PX 价格及价差上涨：本周 PX CCFEI 价格指数 804 美元/吨，周

环比上涨 14 美元/吨，涨幅为 1.77%；PX-石脑油价差为 341 美元

/吨，周环比上涨 9 美元/吨，涨幅为 2.80%。本周 PTA 现货价格

为 5250 元/吨，周环比上涨 85 元/吨，涨幅为 1.65%；PTA 价差

为 871 元/吨，周环比上涨 57 元/吨，涨幅为 6.94%。 

涤纶长丝 POY 价格上涨、价差下跌：POY 主流产品报价为 7750

元/吨，周环比上涨 100 元/吨，涨幅为 1.31%；POY 主流产品价

差为 1700 元/吨，周环比下跌 2 元/吨，跌幅为 0.12%。涤纶长丝

库存：本周 POY 库存在 5-9 天，较上周回落 2 天；FDY 库存在

11-17 天，较上周回落 2 天；DTY 库存在 20-25 天，较上周回落

2 天。 

丙烯酸价格及价差下跌，丙烯酸丁酯价格持平、价差上涨：本周

丙烷价格为 3033 元/吨，周环比下跌 0.60%。丙烯价格 7710 元/

吨，周环比下跌 0.20%；丙烯价差 4071 元/吨，周环比上涨 0.15%。

正丁醇价格 6400 元/吨，与上涨持平。丙烯酸价格 7500 元/吨，

周环比下跌 0.66%；丙烯酸价差 2103 元/吨，周环比下跌 1.82%。

丙烯酸丁酯价格 8850 元/吨，与上周持平；丙烯酸丁酯价差 574

元/吨，周环比上涨 5.51%。 

 

投资建议：产业链不断延伸，2019 年民营大炼化进入投放期，民

营大炼化企业迎来投资良机，重点关注国内化纤产业相关民营企

业（主业为 PTA 和涤纶长丝），重点推荐民营化工四小龙恒力石

化（2000 万吨炼化项目全面投产）、桐昆股份、恒逸石化和荣盛

石化+东方盛虹（差别化高盈利长丝，炼化、PTA 均已注入上市

公司），以及专注涤纶长丝市场，市场影响力和盈利综合能力最

强的新凤鸣。原料轻质化，看好 C3 产业链，相关标的：卫星石

化+近期股东不断大手笔增持和上市公司回购的东华能源。 

 

风险分析：宏观经济波动，油价上行或下行超预期。 
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板块行情走势 

本周化纤指数跑赢上证综指。截止 2019 年 8 月 16 日，化纤指数报收 3218，较上周 3194 上涨 24，涨幅为

0.76%（上证综指周变动 1.77%），上证综指由 2775 上涨至 2824。本周石化化纤行业个股方面，新乡化纤领涨，

涨幅前五名分别是新乡化纤、光威复材、恒力石化、澳洋健康、东华能源，涨幅分别为 9.73%、7.65%、7.32%、

7.06%、3.40%。跌幅前五名分别是华鼎股份、荣盛石化、*ST 尤夫、华峰氨纶、恒逸石化，跌幅分别为 7.19%、

5.85%、2.48%、2.45%、2.35%。 

图1：本周化纤指数跑赢上证综指 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

炼化产业链产品价差对比 

表1：各类重要化工品价差监控 

板块 价差名称 
本周价差 

（元/吨） 

上周价差 

（元/吨） 
本周同比 

2017 价差 

（元/吨） 

2018 价差 

（元/吨） 

2018H1 价差 

（元/吨） 

2019H1 价差 

（元/吨） 

2019H1 同比

2018H1 

石化炼化 
PX-石脑油[1] 341 332 2.80% 354 448 353 460 30.20% 

PTA-0.66PX 871  814  6.94% 660 924 843 1057 25.46% 

化纤 
涤纶 POY 价差 1700  1702  -0.12% 1494 1536 1504 1326 -11.83% 

PA66-0.65 己二酸 18370 18670 -1.61% 16147 27226 23487 25102 6.88% 

C2 乙烯-1.3 乙烷[2] 667 638 4.59% 954 940 1071 749 -30.05% 

C3 

丙烯-1.2 丙烷 4071  4065  0.15% 2410 3033 3156 2537 -19.62% 

丙烯酸-0.7 丙烯 2103  2142  -1.82% 3521 2700 2208 3052 38.19% 

丙烯酸丁酯价差 574  544  5.51% 931 746 750 811 8.12% 

资料来源：Bloomberg，Wind，中信建投证券研究发展部       注：[1]单位为美元/吨；[2]单位为美元/吨，月度价差 

涤纶 POY 价差：POY-0.86PTA-0.34MEG；        丙烯酸丁酯价差：丙烯酸丁酯-0.6 丙烯酸-0.59 正丁醇 
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图2：石化化纤行业个股周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

尼龙行业产业链基本面跟踪 

1.主要上游原料：纯苯上涨，己二酸、丁二烯持平，己内酰胺下跌 

主要上游原料方面，纯苯价格 5100 元/吨，周环比上涨 3.55%；己二酸价格 8200 元/吨，与上周持平；丁二

烯价格 827 美元/吨，与上周持平；己内酰胺价格 12150 元/吨，周环比下跌 0.41%。 
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图3：纯苯价格变动  图4：己二酸价格及价差变动 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图5：丁二烯价格变动  图6：己内酰胺价格及价差变动 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

2.PA66 及 PA6：PA66、PA6 价格及价差均下跌 

本周 PA66 切片价格 23700 元/吨，周环比下跌 1.25%；价差 18370 元/吨，周环比下跌 1.61%。本周 PA6 价

格 12900 元/吨，周环比下跌 0.77%；价差 750 元/吨，周环比下跌 6.25%。 
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图7：PA6 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图8：PA66 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

原油-PX-PTA-涤纶长丝-氨纶-面料产业链基本面跟踪 

1.原油：布伦特原油、WTI 原油价格上涨、布伦特-WTI 价差下跌 

8 月 16 日，布伦特原油价格为 58.6 美元/桶，周环比上涨 0.19%；WTI 原油价格为 54.9 美元/桶，周环比上
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涨 0.68%，布伦特-WTI 价差为 3.8 美元/桶，周环比下跌 6.45%。 

图9：原油价格走势 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

国内炼油主要产品价差：2019 年 7 月，国内炼油主要产品价差（价差=0.2*石脑油+0.3*柴油+0.2*汽油+0.1*

航空煤油-布伦特原油*1.16*汇率）为 724 元/吨，月环比上涨 123 元/吨，涨幅为 20.5%；月同比下跌 43 元/吨，

跌幅为 5.6%。 

图10：国内炼油主要产品价差 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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石脑油裂解价差：2019 年 8 月 15 日，石脑油裂解价差（价差=0.34*乙烯+0.17*丙烯+0.05*丁二烯+0.09*纯

苯-石脑油）为 143.2 美元/吨，周环比上涨 9.6 美元/吨，涨幅为 7.2%。 

图11：石脑油裂解价差（单位：美元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

2.PX：价格及价差上涨 

国内来看，本周 PX CCFEI 价格指数 804 美元/吨，周环比上涨 14 美元/吨，涨幅为 1.77%；PX-石脑油价差

为 341 美元/吨，周环比上涨 9 美元/吨，涨幅为 2.80%。2019 年 7 月，国内 PX 产量 125.4 万吨，环比上升 2.5%，

同比上升 36.0%；PX 开工率 82.8%，环比下降 0.1 个百分点，同比上升 6.9 个百分点。 

进口方面，本周 PX 中国到岸价格 803.67 美元/吨，较上周同期价格上涨 1.73%，较上月同期价格下跌 8.66%。

2019 年 8 月亚洲 PX ACP 谈判破裂，并未有任何 PX 卖家与 PTA 买家达成一致，故 8 月 PX ACP 谈判破裂。2019

年 6 月，我国 PX 累计进口量约 98.2 万吨，环比下跌 22.99%，同比下跌 14.88%；PX 进口量大幅下跌，对外依

存度为 44.35%，环比下跌 13.99%。 

供给端，本周 PX 停工产能合计 230 万吨，占比 12.5%，较上周无变动，具体装置如下：福建福海创石油化

工有限公司 PX 装置，共计年产能 160 万吨/年，原 8 成负荷运行，6 月 20 日开始检修，一线已重启，预计近日

产品，二线预计近期重启；辽阳石化大线 45 万吨/年 PX 装置，小线 25 万吨/年 PX 装置，6 月 6 日全面停车，

小线于 7 月 10 日左右重启，大线 8 月 3 日左右重启，暂未正常运行，检修完成后预计总产能增至 100 万吨/年。 

需求端，利万聚酯 70 万吨的 PTA 装置，于 7 月 28 日左右临时停车，重启时间暂不明确；仪征化纤 35 万

吨/年 PTA 装置，8 月 1 日左右开始检修，预计检修 45 天；福建佳龙 60 万吨/年 PTA 装置，8 月 2 日开始检修，

预计检修半个月；华彬石化 140 万吨/年装置，稳定运行，8 月 8 日检修 70 万吨/年产能，预计检修 10 天左右。 

成本端，本周石脑油市场整体呈下跌走势，本周三石脑油价格较上周同期上涨，生产成本下跌，PX 市场下

跌，本周三 PX 中国到岸价较上周同期上涨，本周 PX 市场呈盈利态势，PX-石脑油价差扩大。 
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综合来看，作为石油输出国组织（OPEC）最大产油国，近来数月沙特原油出口一直不足 700 万桶/日，并

明确表态 7 月和 8 月该国原油出口将会继续低于 700 万桶/日，从而“避免原油库存的不断攀升，尤其是在当前

供应过剩的情况下”。另一方面，美国 2 年期和 10 年期国债收益率曲线自 2007 年来首次出现倒挂，引发市场

对美国经济即将陷入衰退的担忧。受此影响，市场避险情绪高涨，“恐慌指标”大涨逾 20%，美股三大股指遭

到大规模抛售。综合来看，预计短期内国际油价宽幅波动，PX 市价跌至成本线附近，短期价格走势主要受成本

面而定，然而成本端难以提供有力支撑；PX 供应方面来看，后期福海创、辽阳石化即将出产品，PX 开工率将

有所提升，供应有所增加；需求端来看，虽部分 PTA 装置检修，但 PTA 开工率仍旧维持高位，下游 PTA 需求

相对稳定，但终端订单未见改善，终端库存处于高位，目前来看，场内整体供大于求，供需压力仍存，需求端

利空因素主导，业者对后市信心不足，预计短期 PX 市场行情震荡偏弱。 

图12：国内 PX 产量及开工率情况 

 

资料来源：Wind，中纤网，中信建投证券研究发展部 

图13：国内 PX 开工率情况 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

0

20

40

60

80

100

120

140

产量(万吨） 开工负荷(右轴)

50

60

70

80

90

100

2015-07 2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07

国内PX开工率（%）



 

  

8 

行业动态分析报告 

石油化工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

表2：国内 PX 主要生产企业产能统计 

地区 企业 产能(万吨) 运行情况 

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  8 成负荷运行 

金陵石化 60 负荷 9 成偏上运行 

镇海炼化 65 稳定运行 

青岛丽东 100 负荷 6 成 

齐鲁石化 6.5 8 成偏下运行 

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 稳定运行 

福海创 160 预计近日重启 

华中 洛阳石化 22.5 8 月 4 日重启 

华北 天津石化 37 8 成负荷 

东北 大连福佳 140 稳定运行 

辽阳石化 70 已重启，暂未稳定运行 

 恒力石化（大连） 450 稳定运行 

西北 乌鲁木齐石化 100 6 成偏下 

西南 四川石化 75 9 成负荷运行 

停工产能合计 

合计 

停工产能占比 

上周停工产能占比 

停工率环比（百分点） 

230  

1843  

12.5%   

12.5%   

0   

资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 

图14：PX 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

200

300

400

500

600

700

800

0

300

600

900

1,200

1,500

1,800

2013-02 2014-02 2015-02 2016-02 2017-02 2018-02 2019-02

PX-石脑油（美元/吨，右轴） PX（美元/吨） 石脑油（美元/吨）



 

  

9 

行业动态分析报告 

石油化工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

3.PTA：价格及价差上涨 

现货市场：本周 PTA 现货价格为 5250 元/吨，周环比上涨 85 元/吨，涨幅为 1.65%；PTA 价差为 871 元/吨，

周环比上涨 57 元/吨，涨幅为 6.94%。2019 年 7 月，国内 PTA 产量 378.5 万吨，环比上升 1.8%，同比上升 6.6%。

2019 年，PTA 累计产量 2573 万吨，同比上升 9.0%。 

期货市场：截至本周四，期货 TA1909 收盘下跌 54 元至 5290 元，开盘 5338 元，最高 5366 元，最低 5258

元，结算 5312 元，持仓 671768 手，减仓 12 万手，成交 1251416 手，资金流出 2.16 亿。 

供给端：本周 PTA 停工产能合计 820 万吨，占比 15.7%，较上周无变动，具体装置情况如下：利万聚酯 70

万吨的 PTA 装置，于 7 月 28 日左右临时停车，重启时间暂不明确；仪征化纤 35 万吨/年 PTA 装置，8 月 1 日左

右开始检修，预计检修 45 天；福建佳龙 60 万吨/年 PTA 装置，8 月 2 日开始检修，预计检修半个月；华彬石化

8 月 8 日左右开始对其 70 万吨产能检修 10 天左右。 

需求端：受中美贸易战意外缓和影响，周三下游产销火爆。截止到昨日聚酯切片产销率为 250%，涤纶短纤

产销率为 550%，涤纶长丝产销率为 300%。 

综合来看，中方就美方拟于 9 月 1 日对中国输美商品加征关税问题进行了严正交涉。双方约定在未来两周

内再次通话。另一方面，近期以来，美债收益率的倒挂引发市场担忧美国经济将陷入衰退，而美国前财长最新

言论使得投资者感到更加忧心。美国前财长萨默斯周日表示，美国和全球经济处于十年前全球金融危机以来最

危险的时刻，因为贸易紧张局势持续加剧。预计短期内国际油价宽幅波动，PX 此前检修装置多已重启，后期

PX 供应将有所增加，成本端难以提供有力支撑。PTA 大厂持续出售现货，虽部分 PTA 装置仍在检修，然而整

体来看 PTA 供应充足，PTA 大厂暂未释放利好消息，供应面暂无炒作题材；终端工厂订单暂无明显起色，坯布

库存居于高位，下游聚酯工厂经过本周火爆产销后，透支终端需求，担忧后期产销清淡，需求端弱势运行，PTA

续涨乏力，关注后期 PTA 大厂动作及终端需求情况，预计短期内 PTA 市场行情震荡偏弱。 

图15：国内 PTA 产量及开工情况 

 

资料来源：中纤网，中信建投证券研究发展部 

65%

70%

75%

80%

85%

90%

0

80

160

240

320

400

产量(万吨） 开工负荷(右轴)



 

  

10 

行业动态分析报告 

石油化工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

表3：国内 PTA 主要生产企业产能统计 

地区 企业 产能（万吨） 运行情况 

华东 逸盛宁波 65 稳定运行 

65 长期停车，将进行改造转产 PIA 

200 稳定运行 

220 稳定运行 

三房巷海伦石化 120 稳定运行 

120 稳定运行 

桐昆石化 150 九成负荷运行 

220 稳定运行 

虹港石化 150 稳定运行 

宁波台化兴业 120 稳定运行 

亚东石化 70 稳定运行 

宁波利万聚酯 70 7 月 28 日左右停车 

江阴汉邦 110 稳定运行 

110 稳定运行 

60 稳定运行 

扬子石化 35 长期停车 

35 稳定运行 

60 稳定运行 

仪征化纤 35 8 月 1 日左右开始检修 

65 稳定运行 

上海石化 40 稳定运行 

华彬石化 60 长期停车 

60 长期停车 

60 长期停车 

140 70 万吨产能检修 8 月 8 日开始检修 10 天左右 

华南 珠海 BP 60 长期停车 

110 稳定运行 

125 稳定运行 

佳龙石化 60 8 月 2 日开始检修，预计检修半个月 

福海创 165 长期停车 

150 8 成负荷运行 

150 8 成负荷运行 

150 8 成负荷运行 

华北 天津石化 32 稳定运行 

华中 洛阳石化 32.5 稳定运行 

逸盛海南 210 稳定运行 

东北 逸盛大连 220 稳定运行 

375 稳定运行 
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恒力石化 220 稳定运行 

220 稳定运行 

220 稳定运行 

辽阳石化 27 长期停车 

53 长期停车 

西北 乌鲁木齐石化 9 稳定运行 

西南 蓬威石化 90 稳定运行 

 四川晟达 100 稳定运行 

停工产能合计 

合计 

停工产能占比 

上周停工产能占比 

停工率周变化（百分点） 

820  

5218.5  

15.7%   

15.7%   

0   

资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 

图14：国内 PTA 开工率  图15：国内 PTA 库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图16：PTA 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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4.乙二醇（MEG）：价格上涨 

本周 MEG 市场价格 4515 元/吨，周环比上涨 85 元/吨，涨幅为 1.92%。 

图17：乙二醇价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

5.涤纶长丝：POY 价格上涨、价差下跌，FDY、DTY 价格及价差上涨 

POY 主流产品报价为 7750 元/吨，周环比上涨 100 元/吨，涨幅为 1.31%；POY 主流产品价差为 1700 元/吨，

周环比下跌 2 元/吨，跌幅为 0.12%。FDY 主流产品报价为 7925 元/吨，周环比上涨 175 元/吨，涨幅为 2.26%；

FDY 主流产品价差为 1875 元/吨，周环比上涨 73 元/吨，涨幅为 4.05%。DTY 主流产品报价为 9075 元/吨，周

环比上涨 125 元/吨，涨幅为 1.40%；DTY 主流产品价差为 3025 元/吨，周环比上涨 23 元/吨，涨幅为 0.77%。

2019 年 7 月，国内涤纶长丝产量 309.7 万吨，环比上升 5.88%，同比上升 3.37%。2019 年，涤纶长丝累计产量

1992 万吨，同比上升 4.50%。 

表4：本周涤纶长丝价格变动 

市场中间价 周一 周二 周三 周四 周五 周均价 周变化（元/吨） 周变化率（%） 

POY 7650  7575  7675  7750  7750  7680  -40  -0.52% 

FDY 7750  7750  7850  7925  7925  7840  10  0.13% 

DTY 8950  8950  9000  9075  9075  9010  -15  -0.17% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

POY：本周 POY150D 中心报价在 7750 元/吨，较上周上涨 100 元/吨。POY 库存在 5-9 天，较上周回落 2

天。 

FDY：本周 FDY150D 中心报价在 7925 元/吨，较上周上涨 175 元/吨。FDY 库存在 11-17 天，较上周回落 2

天。 

DTY：本周 DTY150D 中心报价在 9075 元/吨，较上周上涨 125 元/吨。DTY 库存在 20-25 天，较上周回落
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2 天。 

图18：国内涤纶长丝产量及开工情况 

 

资料来源：中纤网，中信建投证券研究发展部 

涤纶长丝生产装置动态（百川资讯统计）: 

供应方面：本周涤纶长丝企业平均开工率约为 82.10%，较上周上升 1.60 个百分点，具体装置情况如下：浙

江天圣化纤目前装置前期减产 1700 吨，另外停车检修一套 20 万吨装置，目前已复产 1000 吨/天，本周负荷合

计提升 40 万吨左右；常熟恒意化纤聚酯装置于 7 月 14 日装置故障停车检修，现装置已恢复运行，于 8 月 12 日

正常出货；桐昆恒邦四期项目聚酯装置于 8 月 13 日上午正式投料试生产，装置顺利产出切片，后期主要生产轻

薄弹性、绿色环保、多孔细旦等 POY 产品系列。 

库存：8 月 16 日，江浙地区涤纶长丝市场交易气氛平淡；据统计，主流工厂产销基本维持在 30-50%附近。

从中国绸都网统计数据来看，现如今聚酯市场整体库存略降至 13-22 天；具体产品方面，其中 POY 库存至 5-9

天，FDY 库存至 11-17 天附近，而 DTY 库存则至 20-25 天左右。 

综合来看：近期，美国国债收益率出现倒挂，引发市场对美国经济即将陷入衰退的担忧，市场避险情绪高

涨，美股大跌，市场担忧将拖累原油需求表现。虽然中美贸易会谈将再度重启，同时美国推迟部分产品加征关

税，但是美方在产品上避重就轻，且贸易战仍将是一个长期的过程，后市走向不确定性仍强。原料 PTA 方面，

恒力 PTA 装置目前仍未检修，且利万、华彬前期检修装置计划下周重启，后期在 PTA 市场供给大幅增加下，将

利空原料市场。乙二醇方面，下游对后市信心不足，进一步追涨谨慎，外围对市场支撑力度有限，且不确定因

素较多，预计短期内乙二醇市场延续震荡格局。虽然现在终端织造订单整体尚未出现明显好转，但已有转暖的

迹象，下游询盘、打样行为较前期有一定增加，这将在一段时间内支撑涤纶长丝价格。短期看涤纶长丝场内利

好较多，涤纶长丝或将呈现偏暖调整的走势，但目前长丝整体利润水平尚可，或在一定程度上制约涤纶长丝涨

幅。需重点关注宏观经济形势、PTA 走势及终端订单情况。预计下周涤纶长丝市场行情震荡偏稳。 
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图19：POY 库存天数  图20：DTY 库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图21：FDY 库存天数  图22：POY 价格及价差变动 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

 资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

图23：FDY 价格及价差变动  图24：DTY 价格及价差变动 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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6.氨纶：氨纶 40D 价格持平、价差上涨 

本周氨纶 40D 报价为 30000 元/吨，与上周持平；价差为 14645 元，周环比上涨 54 元/吨，涨幅为 0.37%。

氨纶 30D 价差为 18645 元，周环比上涨 54 元/吨，涨幅为 0.29%；氨纶 20D 价差为 20645 元，周环比上涨 54 元

/吨，涨幅为 0.26%。主要原料 PTMEG 报价为 15500 元/吨，与上周持平。原料 MDI 报价为 19000 元/吨，周环

比下跌 300 元/吨，跌幅为 1.55%。 

图25：氨纶 40D、MDI、PTMEG 价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图26：氨纶 40D、30D、20D 价差对比 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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7.坯布与面料：市场成交表现不一，厂家库存难以消耗 

坯布库存，本周受到中美贸易释放利好消息的提振，市场信心稍有恢复，但是由于大多数商家已经习惯分

分合合节奏，表示比较淡定，厂家关注点还是在资金和库存方面。本周市场并未全面回暖，市场坯布库存仍然

维持在 42-43 天，厂家表现不一。 

开机率方面，喷水、喷气织机开机率回升至 7-8 成左右。 

面料方面，本周面料成交仍无亮点可寻，内贸和外贸市场需求均维持前期水平，个别品种成交好于前期，

市场打样气氛好于前期，具体来看，夏装主打仿真丝系列继续量价齐跌，厂家表示产销不能做平，市场库存有

所上升，个别厂家通过低价来吸引订单，如 75D 雪纺报价从 3.10 元/米下跌至 2.90 元/米；塔丝隆系列用于户外

运动系列成交有所放大，尤其是款横条涤纶塔丝隆在市场上交易活跃，下游采购多用于制作夹克衫、风衣等；

喷气产品成交也有所好转，尤其是锦涤棉、人丝交织等；仿记忆系列交投气氛也有所放大，尤其是斜纹系列，

厂家报价维持上周水平。常规防寒服面料，如涤塔夫、尼丝纺等因市场产能过剩，走货平平，价格维持在低位；

绒类面料整体成交也不佳，市场库存较大。 

需求情况，本周下游加弹环节开机率有所提升。截至本周四，江浙织机综合开机率 65%附近，较上周开机

率上涨了 3 个百分点。具体到各生产基地来看，盛泽地区喷水、喷气织机开机率在 70%-80%，厂家生产积极性

好转；长兴喷水织机开工率 60%附近水平；萧绍圆机开工率 60%附近水平。经编方面，海宁整体开工率 60%，

常熟整体开工率 70%。 

图27：浙江长丝产销率（最高） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图28：坯布库存天数 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图29：江浙地区织机负荷率（%） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图30：近年常规喷水织机利润变化情况（元/台） 

 

资料来源：中国绸都网，中信建投证券研究发展部 

 

图31：服装鞋帽针纺织品类零售额情况 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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C3 产业链基本面跟踪 

1.丙烷及丙烯价格下跌 

本周丙烷价格为 3033 元/吨，周环比下跌 0.60%。丙烯价格 7710 元/吨，周环比下跌 0.20%；丙烯价差 4071

元/吨，周环比上涨 0.15%。正丁醇价格 6400 元/吨，与上涨持平。 

图32：正丁醇价格变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图33：丙烯-丙烷价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

0

2000

4000

6000

8000

10000

2014-07 2015-07 2016-07 2017-07 2018-07 2019-07

正丁醇（元/吨）

0

800

1600

2400

3200

4000

4800

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2014-07 2015-07 2016-07 2017-07 2018-07 2019-07

丙烯-1.2丙烷（元/吨，右轴） 丙烷（中东，含税，元/吨） 丙烯（CFR中国，含税，元/吨）



 

  

20 

行业动态分析报告 

石油化工 

 

请参阅最后一页的重要声明 

2.丙烯酸价格及价差下跌，丙烯酸丁酯价格持平、价差上涨 

丙烯酸价格 7500 元/吨，周环比下跌 0.66%；丙烯酸价差 2103 元/吨，周环比下跌 1.82%。丙烯酸丁酯价格

8850 元/吨，与上周持平；丙烯酸丁酯价差 574 元/吨，周环比上涨 5.51%。 

图34：丙烯酸-丙烯价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图35：丙烯酸丁酯-丙烯酸价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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行业动态 

表5：近期重要行业动态 

时间 事件 资料来源 

2019.8.16 

美东时间周四，原油期货价格连续第二个交易日收跌。截止收盘，WTI9 月原油期货收跌

0.76 美元，跌幅 1.38%，报 54.47 美元/桶。布伦特 10 月原油期货收跌 1.25 美元，跌幅 2.10%，

报 58.23 美元/桶。上期所原油期货 1909 合约夜盘收跌 4.40 元，跌幅为 1.04%，报 416.80 人民

币/桶。此外，天然气期货价格大幅收高。美国上周天然气库存增幅不及预期、气候因素导致

未来市场预测需求增长，均使天然气期货价格得到支撑。另一方面，上周美国原油库存以外

增长，同时美国原油产量维持高位，这令原油多头信心大受打击。尽管如此，有报告指出，

石油输出国组织(OPEC)第二大产油国伊拉克 7 月产量为 485 万桶/日，再度高于减产承诺水平。 

百川资讯 

（http://www.baiinfo.com/Orders/N

ews/5843/18607972） 

2019.8.15 

北京时间周三(8 月 14 日)凌晨，美国石油协会(API)公布的数据显示，美国截至 8 月 9 日

当周 API 原油库存增加 370 万桶，预期减少 276.1 万桶；汽油库存增加 370 万桶；精炼油库存

减少 130 万桶；数据公布后，美油短线快速走低，涨幅收窄至 3.28%，收报 56.73 美元/桶。知

名金融博客零对冲表示，API 原油库存录得意外增加，打破了该数据连续 7 周录得减少的趋势；

美油在 57 美元/桶左右徘徊，但在 API 数据公布前开始明显下滑，并在库存意外录得增长后

进一步下跌(美油整体仍录得上涨)；盛宝银行大宗商品策略师 OleSlothHansen 表示，油市情况

仍不明朗，产油国可能会感到失望，因为他们的减产行动可能没有产生预期的效果。 

百川资讯 

（http://www.baiinfo.com/Orders/N

ews/5843/18599165） 

资料来源：百川资讯，中信建投证券研究发展部 

重点公司公告 

表6：重点公司公告 

时间 证券简称 公告摘要 

2019.8.16 浙江龙盛 

2019 年半年度报告 

2019 年上半年，公司营业收入和利润实现双突破，创出历史新高。公司实现营业总收入 96.49 亿元，

同比增长 5.25%，实现归属于母公司股东的净利润 25.32 亿元，同比增长 36.23%。 

2019.8.15 桐昆股份 

2019 年半年度报告 

2019 年上半年，公司实现营业收入 246.33 亿元，同比 2018 年上半年上升 31.90%，实现利润总额

184,041.91 万元，同比 2018 年上半年上升 2.97%；实现归属于母公司股东的净利润 139,031.50 万元，

同比 2018 年上半年上升 2.16%，实现基本每股收益 0.76 元，与 2018 年上半年相比上升 1.33%。 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

重点公司投产进度 

表7：重点公司投产进度 

证券简称 时间 投产进度 

桐昆股份 2019.8.13 
桐昆恒邦四期项目聚酯装置正式投料试生产，装置顺利产出切片，后期主要生产轻薄弹性、绿色环保、多孔

细旦等 POY 产品系列。 
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证券简称 时间 投产进度 

东方盛虹 2019.8.9 
公司决定在盛虹炼化一体化项目主体产业规模不变的前提下，对部分装置进行局部调整，本次调整后炼油总

加工流程适度优化，项目成品油占原油加工量比例由 37%降低到 31%，并可提供更多基础化工原料。 

恒逸石化 2019.8.8 
公司子公司浙江巴陵恒逸己内酰胺有限责任公司投资建设的“40 万吨/年己内酰胺扩能改造项目”已于近日建

成并正式投产运行。至此，公司己内酰胺产能达 40 万吨/年。 

恒逸石化 2019.7.12 
公司投资建设的“PMB 石油化工项目”目前已完成工程建设、设备安装调试等工作，7 月份项目主装置实现

全面中交，目前所有装置已转入联动试车阶段，预计较快进入商业运营阶段。 

卫星石化 2019.5.25 
子公司浙江卫星能源有限公司年产 15 万吨聚丙烯二期项目于 2019 年 5 月 14 日完成试生产备案，公司 PP 二

期已符合试生产要求，具备投料试生产条件。 

荣盛石化 2019.5.21 
控股子公司浙石化在舟山绿色石化基地投资建设的“4000 万吨/年炼化一体化项目（一期）”目前已完成工程

建设、设备安装调试等前期工作，第一批装置投入运行。 

恒力石化 2019.5.17 
公司在大连长兴岛举行 2000 万吨/年炼化一体化项目顺利达产，公司业务将向上游 PX、炼化领域延伸，优化

公司业务结构与一体化协同运营，增强公司盈利能力与抗风险水平。 

恒力石化 2019.3.25 
子公司恒力石化（大连）炼化有限公司投资建设的“2000 万吨/年炼化一体化项目”全流程打通，顺利产出汽

油、柴油、航空煤油、PX 等产品，生产运行稳定。 

新凤鸣 2019.3.7 
公司决定对独山能源二期年产 220 万吨绿色智能化 PTA 项目进行开工建设，项目建设地点位于浙江嘉兴平湖

独山港经济开发区内，计划于 2020 年三季度建成投产。 

桐昆股份 2019.2.14 
桐昆股份与江苏如东洋口港经济开发区管委会签订协议，共投资 160亿形成年产 2*250万吨PTA、90万吨FDY、

150 万吨 POY 的生产能力， 2019 年 11 月底力争完成相关审批手续，并于 2022-2025 年相继完工。 

桐昆股份 2019.2.14 
桐昆股份目前已启动恒腾四期年产 30 万吨绿色纤维项目和恒超化纤年产 50 万吨智能化超仿真纤维项目，预

计建设年限为 2 年。 

卫星石化 2019.2.13 子公司浙江卫星能源有限公司年产 45 万吨丙烷脱氢制丙烯二期项目目前运行稳定，产能基本达到满负荷。 

卫星石化 2019.1.2 
子公司浙江卫星能源有限公司年产 45 万吨丙烷脱氢制丙烯二期项目于 2018 年 12 月 29 日完成试生产备案，

公司 PDH 二期已符合试生产要求，具备投料试生产条件。 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

建议关注公司 

1.卫星石化 

C3 产业链经验成熟，19 年实现产能翻倍：目前，公司丙烯酸产能共计 48 万吨/年，公司计划在平湖石化投

资 36 万吨/年丙烯酸项目，一期 18 万吨/年将于 2019Q4 投产，下游配套 30 万吨/年丙烯酸丁酯；年产 15 万吨聚

丙烯二期项目已于 5 月完成试生产，卫星新材料 6 万吨 SAP 将在 2019 年 6 月投产。随着项目的投产，C3 业务

将为公司业绩带来稳定大幅增长，C3 全产业链的综合效应将进一步提升，产业链竞争力将更加显著，市场话语

权更强。 

布局氢能源板块，成本优势增厚产业链利润：公司在深耕 C2、C3 产业链的同时，以自有资金设立卫星氢

能，将低成本的轻烃副产高纯氢气变废为宝，取代以往直接排空或充当燃料的利用方式，充分发挥公司富余氢

气的附价值，为公司带来丰厚利润；此外，公司地处长江三角经济带，靠近氢能消费市场，相对于煤制氢、主

流氯碱制氢企业地理优势显著。目前，公司 90 万吨 PDH 装置副产氢气除配套 22 万吨双氧水装置外，富余氢气
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3.0 万吨，在建的烯烃综合利用项目建成后将富余氢气约 25 万吨/年，可为国内氢能开发利用贡献低成本、高质

量的氢源，成为国内富余氢源供应的龙头，打造未来公司业绩新的增长点。 

乙烷裂解制备乙烯项目稳步推进，C2 产业即将展翅高飞：2018 年 3 月完成乙烷采购协议与美国乙烷出口

设施合资协议正式签约，实现项目原料供应保障。目前连云港石化项目有序推进，做好充分的前期准备工作，

选择中端聚乙烯发展，符合高质量发展要求。配套乙烷储罐及码头、美国 ORBIT 项目按计划推进，计划于 2020

年三季度建成。2019 年 3 月 7 日，卫星石化在浙江嘉兴举行与现代重工的 3 艘 98000 立方米 VLEC 造船合约签

约仪式，未来共投资 50 亿订造 6 艘 VLEC 运输船，并于 2020 年底交付。卫星石化连云港项目一期年产乙烯 125

万吨（两期共计 250 万吨），预计在 2020 年末建成投产，2020 年后 C2（乙烯）产业会成为公司另一个支持产

业。 

2.桐昆股份 

多年专心于涤纶长丝，逆势扩产能，18 年底产能达到 570 万吨，市占率超过 16%：30 年专一经营涤纶长

丝，91 年公司的产能是 300 吨，18 年底产能达到 570 万吨，连续十多年在国内市场实现产量及销量第一，涤纶

长丝的国内市场占有率超过 16%，全球占比接近 11%。19 年预计新增产能 120 万吨，2020 年达到 700 万吨以上。

市场份额也将进一步提升，进一步巩固行业龙头地位。公司的成本比行业低 200-300 元/吨，行业景气时合理利

润在 25-30 亿。 

不断完善聚酯产业链，巩固公司龙头地位：公司大力打造 PTA-聚酯产业链，嘉兴石化 FDY 项目、恒邦三

期项目、恒腾三期项目均于 2018 年实现投产，PTA 自给率达到 94%以上，基本实现自给自足。在江苏如东打造

新的石化聚酯一体化生产基地，最快有望在 2022 年底投产：投资 160 亿形成年产 2*250 万吨 PTA、90 万吨 FDY、

150 万吨 POY 的生产能力。其中一期投资额为 120 亿元，建设 2*250 万吨 PTA、30 万吨 FDY、90 万吨 POY，

配套相应的公用系统，同时在临港工业区一期热源点扩建燃煤热电联产项目。二期投资额为 40 亿元，计划在原

主厂区规划预留上建设 60 万吨 FDY、60 万吨 POY，在热电联产预留用地上新增建设燃煤热电联产项目。项目

建成后，公司龙头地位继续加强。 

注入浙江石化，延长产业链布局：公司拥有浙石化 20%股权，浙石化在建 400 万吨 PX 产能，预计 19 年底

投产，届时公司将打通从“炼化-PX-PTA-涤纶长丝”的全产业链。浙石化一期可研报告一年利润在 100 亿左右，

20%权益对应 20 亿利润。 

3.东方盛虹 

差异化丝高盈利，单吨盈利能力远超同行：2018 年涤纶长丝销量为 154 万吨，单吨净利为 945 元/吨，同比

有所上涨，单吨盈利能力远超同行，彰显差异化长丝高盈利能力和抗周期波动能力。公司 2018~2020 年计划投

产 75 万吨长丝产能，其中 2018 年 12 月已投产 20 万吨，19 年涤纶长丝新增产能增速小于 18 年，随着 PX 和乙

二醇新增产能的投产以及库存处于低位，涤纶长丝价差有望继续扩大。 

收购盛虹炼化，加快炼化一体化建设进程：2019 年 3 月 8 日，公司已通过石化产业 10.1 亿元现金收购盛虹

炼化 100%股权，同时注入 PTA 资产，加快了炼化一体化的建设进程。项目预计于 2021 年达产，炼油常减压规

模为单系列 1600 万吨/年，国内第一，与韩国 GS 炼厂相当；化工品收率达到 70%，成品油收率仅为 30%。此

外，连云港石化产业基地规划 4000 万吨级炼油、400 万吨级芳烃、300 万吨级乙烯的产业规模，盛虹炼化已纳

入 1600 万吨炼油规模，若未来继续纳入规划项目，增长潜力巨大。 
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 “炼化-化纤-化工”产业链布局齐全，炼化一体化前景光明：除当前注入上市公司的长丝资产外，其他化

工产品布局完善。虹港石化目前具有聚酯产业链上游 PTA 年产能 150 万吨，240 万吨新增产能已经开始动工，

预计 2020 年底开始投产。芳烃联合装置规模为 400 万吨/年，并配套 140 万吨/年的乙烯裂解等装置。斯尔邦石

化目前拥有全球最大单套 MTO 工厂，烯烃年产量为 90 万吨/年，配套丙烯腈、EVA、MMA 等高附加值化工产

品。2019 年将适时开展虹港石化整体注入上市公司的工作，加快打造“原油炼化-PX/乙二醇-PTA-聚酯-化纤”

新型高端纺织产业链。对标台塑石化，集团打造多个化工、新材料上市平台（东方盛虹+斯尔邦新材料两个上市

平台），发挥协同作用，提升集团抵御市场风险波动的能力。 

4.新凤鸣 

坚持稳打稳扎战略，未来成长之路清晰：公司长丝 19 年预计将投产 70-100 万吨，20 年预计陆续投产 100

万吨，预计到 2020 年公司长丝产能将达到 560 万吨，对 PTA 的需求达到约 480 万吨，PTA 项目的实施能够保

证公司 PTA 自给；PTA 一期(250 万吨）预计于 19 年三季度投产，二期(250 万吨）预计于 2020 年投产。在稳打

稳扎做好“PTA-长丝”的基础上，未来公司有望产业链进一步延伸，未来成长之路清晰。 

专注差异化产品，单吨丝盈利能力超群：公司 2018 年 POY，FDY，DTY 平均售价分别为 8476 元/吨，

9012 元/吨，10529 元/吨，毛利率分别为 10.5%，9.6%，15.0%，价格和毛利率均处于行业领先地位。公司使用

最先进自动化生产线，2018 年人均年长丝产量 342 吨，单吨丝盈利能力超过同行。其根本原因在于公司对研发

的大量投入和差别化、自动化的生产理念。2018 年投入研发费用 6.45 亿元，远超同行。与石化盈科合作，力争

2025 年底前全面完成集团智能工厂建设，打造行业一流的信息化能力。 

国内 PX、MEG 产能即将投放，产业链利润有望向下游转移：未来 2 年上游 PX 产能将加速扩张，2019 年

以后有恒力石化、浙江石化等将近 1600 万吨投产（具体要看实际投产情况），我国 PX 必将实现自给，产业链

话语权下移；2018 年乙二醇产能 1172 万吨，增速 41.4%，2018 年进入煤制乙二醇产能投放高峰期，未来煤制

乙二醇还有约 800 万吨投产，乙二醇盈利前景不乐观。2019 年聚酯产业链产能结构日趋合理，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。 

5.神马股份 

采购低价己二腈，产业链一体化优势显著：尼龙 66 产品在全球的格局和 TDI（沧州大化）、MDI（万华化

学）和聚碳酸酯（鲁西化工、浙江交科）及其类似，全球市场由 4-5 家企业垄断，国内企业标的非常稀缺。公

司拥有 30 万吨的尼龙 66 盐（权益 15 万吨），下游配套有 15 万吨工程塑料切片，工业丝和帘子布合计 14 万吨，

上游配套有 14 万吨己二胺和 25 万吨己二酸（权益产能分别为 7 万吨和 12 万吨），从外面采购纯苯和己二腈（从

英威达采购），产业链一体化优势显著，尼龙 66 盐位居亚洲第一。公司拥有尼龙 66 切片的产能为 15 万吨（权

益产能 10 万吨），价差每扩大 1000 元/吨，公司利润增加 0.96 亿元（归母利润 0.64 亿元），EPS 增厚 0.14 元。 

公司 66 切片产能稳步扩张，后续盈利能力可期：公司尼龙 66 切片产能已达 18 万吨，18 年 6 月扩产 4 万

吨切片，后续计划在海安（3 万吨）和上海（4 万吨）合计新增 7 万吨产能。叶县年产 4 万吨尼龙 66 差异化工

业丝项目一期工程（2 万吨）土建工程主体车间已完工，在建产能预计 2019 年 10 月完工，二期工程（2 万吨）

预计于 2021 年 10 月完工。年产 10 万吨锦纶 6 民用丝项目一期工程—年产 4 万吨纺丝项目主体厂房已完工，在

建产能预计 19 年 9 月全面完工。英威达上海 30 万吨己二腈项目预计 2020 年开建，2023 年投产，作为国内尼

龙产业链配套最齐全的企业，公司最有可能成为其合作伙伴，有助打通全产业链，利好未来业绩。 
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6.恒力石化 

2000 万吨炼化项目全面投产，创世界最快建设和开车记录：恒力 2000 万吨炼化项目 2017 年 3 月建设工作

全面展开，18 年 12 月成功投料开车，2019 年 3 月打通生产全流程，从破土动工到全面建成仅 19 个月，打通生

产全流程仅 3 个月，刷新了全球石化行业最快建设与最快开车记录，配套装置包括 2 套 1000 万吨/年常减压装

置、2 套 225 万吨/年芳烃联合装置、2 套 220 万吨/年轻烃回收装置、2 套 300 万吨/年柴油加氢裂化装置、60 万

吨/年润滑油异构脱蜡装置、200 万吨/年航煤加氢精制装置、130 万吨/年 C3/iC4 混合脱氢装置、45 万吨聚丙烯

装置、82 万吨 MTBE、30 万吨/年烷基化装置，整个炼化工程设备配套完善，化工品率超过 70%，油品率极低，

化工品收率高，附加值高，实现“原油-芳烃/乙烯-PTA/乙二醇-民用丝/工业丝/聚酯切片/工程塑料/聚酯薄膜”全

产业链发展。 

19 年强烈看好 PTA，第四套、第五套 PTA 投产后公司有望成为 PTA 全球霸主：19 年基本无 PTA 新增产

能，而下游涤纶长丝 19 年扩张增速在 6%以上，未来 PTA 价差有望持续扩大， 19 年强烈看好 PTA 行业业绩反

转。公司投资新建第 4、第 5 套合计年产 500 万吨的 PTA 生产线，目前设备安装工作已全面展开，计划分别在

19 年四季度和 20 年二季度投产，投产后 PTA 年产能将接近 1200 万吨，全球规模最大，有望成为全球 PTA 霸

主。 

民用长丝龙头企业，高端产品市场领先：2018 年聚酯产能 276 万吨（155 万吨民用丝+20 万吨工业长丝+65

万吨聚酯切片+20 万吨聚酯薄膜+16 万吨工程塑料）。产品集中于细旦、高端、高品质领域。公司非常注重研发，

2018年公司研发费用投入 8个亿，产品定位高端，其中民用丝高附加值 FDY和DTY占比高分别达到 79%和 21%，

毛利率显著高于同行。 

7.荣盛石化 

浙石化项目一体化优势明显，一期即将投产、定增助推二期建设：18 年公司控股子公司浙石化在浙江省舟

山市正积极推进“4000 万吨/年炼化一体化项目”，总规模为 4,000 万吨/年炼油、800 万吨/年对二甲苯、280 万

吨/年乙烯。项目一期工程主要包括为 2,000 万吨/年炼油、400 万吨/年对二甲苯、140 万吨/年乙烯及下游化工装

置，目前一期工程建设安装等工作已基本完成，公司逐步转向试生产准备及预销售阶段。与此同时，3 月 27 日，

公司发布公告，拟发行不超过 6 亿股，募集不超过 80 亿元，用于浙石化 4000 万吨/年炼化一体化二期项目。目

前荣盛已具备“燃料油、石脑油—芳烃—PTA—聚酯—纺丝—加弹”产业链一体化的竞争优势。通过产业链延

伸，上下游相互配套，有助于降低公司主营业务成本，在保障原料供应的同时，确保产品质量可靠稳定，也提

高了公司的持续盈利能力和抗风险能力，为公司带来新的利润增长点。 

PTA 价差持续扩大，19 年高景气依旧：作为 PTA 行业龙头企业之一，公司控股子公司逸盛大化、浙江逸

盛和海南逸盛石化有限公司主营业务为 PTA，控股和参股 PTA 产能共计约 1350 万吨，同时 PTA 下游配套聚酯

155 万吨。PTA 行业自 2015 年以来产能出清速度加快，集中度持续增加，同时下游需求不断增长，供需关系逐

步平衡，公司作为 PTA 行业的龙头企业之一，加工成本相对较低，上下游定价话语权较强。4 月以来，PTA 价

差持续扩大，PTA 库存也处于低位，19 年基本无 PTA 新增产能，而预计下游聚酯 19 年扩张增速在 6%以上，

后续 PTA 价差有望稳定或继续扩大，公司 19 年 PTA 盈利有望在 18 年基础上进一步增加。 

8.恒逸石化 
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践行“资本+并购+整合”产业发展模式，促进聚酯纤维产能和技术升级：2018 年 12 月，公司发行股份 3.21

亿股购买 44.95 亿元标的资产（嘉兴逸鹏 100%股权、太仓逸枫 100%股权和双兔新材料 100%股权），并募集

29.5 亿元配套资金用于新建 75 万吨聚酯升级改造项目。全资子公司宿迁逸达于 2019 年 4 月 9 日成功竞得江苏

翔盛宿豫经济开发区的全部资产，项目总产能 40 万吨，其中配套 24 万吨短纤，公司短纤产能增加至 65 万吨。

通过聚酯并购整合及新建工厂，公司聚酯产能达到 630 万吨，进一步丰富了聚酯产品结构。同时，公司于 2018

年 12 月收购浙江恒逸物流和宁波恒逸物流 100%股权，有利于上市公司优化资源配置，实现了“石化+物流”的

战略布局。战略入股浙商银行，占比 4.00%，并列第四大股东。 

深耕三大核心板块，PTA-聚酯高景气依旧：2018 年公司参控股产能达到 PTA1350 万吨、长丝 415 万吨、

聚酯瓶片 150 万吨、短纤 65 万吨、己内酰胺 30 万吨。19 年基本无 PTA 新增产能，而预计下游聚酯 19 年扩张

增速在 6%以上，后续 PTA 价差有望稳定或继续扩大。作为 PTA 行业龙头企业之一，公司 19 年盈利有望在 18

年基础上进一步增加。2019 年是国内炼化投产大年，多套民营炼化项目将陆续投产，项目均配套大产能芳烃装

置。随着 PX 产品的陆续投产，极大可能将部分 PX 利润让渡给 PTA 及下游聚酯环节，产业链各环节的利润分

配将更加合理，也将有利于提升产业链效率，带来 PTA-聚酯产业链新一轮的景气上行。 

融资渠道畅通多元，文莱炼化有序推进：2018 年 8 月，为加快推进国家重点“一带一路”项目——恒逸石

化文莱 PMB 石油化工项目建设，恒逸文莱作为借款人与国开行银团贷款 17.5 亿美元，恒逸集团为项目银团贷

款提供 6.71 亿股股票质押；公司于 2018 年发行“18 恒逸 R1”、“18 恒逸 01”、“18 恒逸 02”，2019 年 3

月 22 日发行“19 恒逸 01”，4 次发行债券合计 35 亿元，新世纪对公司债券信用等级评级均为 AA+。受益于中

文两国政策支持以及银团贷款顺利落地、公司“一带一路”公司债券的成功发行，文莱炼化项目进入快速的全

面实施阶段，各项工作均有序推进，预计在 2019Q2 进入投料试车阶段，Q3 进入商业运营。文莱炼化项目投产

后，将正式打通公司产业链上游原材料瓶颈，实现“石化-化纤产业链一体化”的战略布局。 

9.海利得 

车用涤纶工业长丝市场前景广阔，公司后续产能持续释放：全球及中国汽车新增产量及保有量的增加，推

动车用涤纶工业长丝市场需求的快速增长。安全气囊丝与锦纶 66 和涤纶的替换以及新增车产量采用的材料相关。

安全带丝主要与新增汽车产量相关。高模低收缩丝不仅与汽车新增产量相关，更与汽车保有量密切相关。2018

年 4 万吨车用丝能持续释放，4 万吨高模低收缩丝 2 万吨产能满产。 

帘子布获高端品牌轮胎认证，市场份额进一步扩大：通过几年的认证和培育，帘子布产品的国际品牌客户

（米其林，普利司通等）订单量有了突破性的增长，客户结构持续优化。18 年公司更进一步，帘子布产品实现

对普利司通欧洲首次批量供货；新增韩泰多家工厂认证并成为正式供应商；成功通过特瑞伯格客户认证并批量

供货。轮胎帘子布到 2020 年市场需求预计达到 82 万吨。现公司已建 3 万吨帘子布产能，预计 19 年 1.5 万吨新

产能投产，合计 4.5 万吨，帘子布产品的盈利能力将进一步提升。 

石塑地板业绩持续增长，未来有望打开欧美市场：未来公司塑胶产品向具有较高发展潜力的石塑地板产品

转移。公司的新产品环保石塑地板已通过欧标和美标的认证。相对传统的强化地板具有种类多、防潮（防膨胀）、

耐磨、施工方便等独特优点，能满足客户个性化需求。18 年公司积极研发新产品，开发出自沉式柔性止滑地板

（Looselay）、WPC 地板、RSVP 地板等国内领先产品。随着公司石塑地板顺利通过前述相关产品质量标准的

认证，将逐步打开美国、欧洲等地区的销售市场，为公司进一步的业务拓展打下良好的基础，未来有望成为公

司的重要增长点和利润来源。 
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10.华峰氨纶 

氨纶主业优势显现，公司业绩逆势增长：我国氨纶生产企业近 30 家，行业总产能已达 79 万吨，为全球最

大氨纶生产国。因市场逐步转移，国内氨纶市场需求量总体呈缓慢增长态势，2018 年需求量约 59 万吨，氨纶

行业竞争加剧，行业内部的洗牌升级继续。公司是国内氨纶行业发展最早、技术最成熟的企业之一，也是目前

国内产能最大的氨纶生产企业。在行业不景气的情况下，2018 年氨纶产量、销量和毛利率均实现稳定增长，公

司着重于差异化产品研发、工艺技术升级改造，技术领先优势进一步增强。公司克服行业需求疲软、原材料价

格上涨、市场竞争日益激烈等诸多不利因素，通过技改+结构优化助推业绩在逆境中稳步增长，竞争优势得到进

一步提升。 

降本增效成果显著，项目建设稳步推进：公司对部分老生产线进行多头纺改造并关停部分老旧产能，提高

生产效率降低成本，同时不断优化产品结构和盈利结构，有效应对市场冲击，在没有新增产能情况下实现了氨

纶产销量同比增长。瑞安热电项目已于 2019 年年初试生产，在全行业普遍面临“煤改气”的环保压力之下，依

靠热电项目集中供气，有效保障竞争优势。公司作为行业龙头具有较强议价能力，大规模生产成本较低，未来

公司计划在重庆再投 10 万吨产能，分两期实施，第一期预计于 2019 年 8 月年达产，年产能 6 万吨；第二期预

计于 2021 年 12 月达产，年产能 4 万吨，项目总投资 26.3 亿元，年均利润总额约 5.9 亿元。当前公司产能占到

氨纶行业的 15%左右，待新项目完全投产后公司的市场份额有望达到 20%以上。 

布局聚氨酯上游，开启产业链整合：2019 年 4 月，公司拟收购华峰新材 100%股权，进入聚氨酯上游领域。

华峰新材与华峰氨纶同属于聚氨酯行业，产品应用于聚氨酯产业链的不同细分领域。华峰新材专业从事聚氨酯

原液、聚酯多元醇和己二酸的研发、生产和销售。经过多年的发展，华峰新材在温州、重庆建有两大生产基地，

其聚氨酯原液和己二酸的产量均为全国第一，目前已具备年产 42 万吨聚氨酯原液、48 万吨己二酸和 42 万吨聚

酯多元醇的生产能力。通过收购华峰新材，进入聚氨酯行业中的聚氨酯原液制造领域以及基础化工原料行业的

己二酸制造领域，丰富了上市公司业务类型和产品线。公司实现产业链整合延伸，加码聚氨酯上游板块，提高

整体抗风险能力并充分发挥规模优势，有效降低采购和生产成本，提升运营效率，扩大整体市场份额，凸显公

司在聚氨酯行业的领先地位。 

国外相关公司业绩跟踪 

台塑石化 

表8：2019 年月度合并营业收入 

月份 营业收入（亿元新台币） 环比（%） 同比（%） 

1 月 618.42 3.5 -10.9 

2 月 524.29 -15.2 -10.6 

3 月 548.46 4.6 1.5 

4 月 525.34 -4.2 -11.2 

5 月 582.43 10.9 -12.1 

6 月 553.46 -5.0 -17.3 

7 月 570.66 3.1 -9.0 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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表9：2019 年 7 月业绩概况 

 
营业收入 

环比（%） 

营业收入 

同比（%） 

销售量 

（万吨） 

销售量环比 

（万吨） 

销售量同比 

（万吨） 

售价环比 

（美元/吨） 

售价同比 

（美元/吨） 

炼油[1] -0.1 -9.0 1746.4 -7.5 113.5 1.2 -11.0 

烯烃 5.7 -9.6 65.9 2.9 11.1 14 -254 

乙烯 - - - - - -10 -376 

丙烯 - - - - - 23 -163 

丁二烯 - - - - - 16 -520 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  注：[1]单位为万桶、美元/桶 

投资建议 

国内一批化纤产业相关民营企业（主业为 PTA 和涤纶长丝）正处于大炼化投产前夕，不仅可以垂直一体化

打通“炼化-化纤”全产业链，还可以横向往 C2 和 C3 产业链不断发展，相关公司盈利有望迎来数倍以上的提升。

持续看好民营炼化四小龙：恒力石化（2000 万吨炼化项目全面投产）、桐昆股份、恒逸石化和荣盛石化+东方

盛虹（差别化高盈利长丝，炼化、PTA 均已注入上市公司），以及专注涤纶长丝市场，市场影响力和盈利综合

能力最强的新凤鸣。 

表10：相关公司业绩弹性 

企业 
PTA 产能 

（万吨） 

涤纶产能

（万吨） 

炼化权益产能

（万吨） 

市值 

（亿元） 

PTA 市值弹性

（万吨/亿元） 

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 400 570 400 226  1.77  2.52  1.77  2.56  3.65  

恒逸石化 622 320 560 330  1.88  0.97  1.70  3.99  2.05  

荣盛石化 600 100 1020 678  0.88  0.15  1.50  3.85  0.64  

恒力石化 660 140 2000 929  0.71  0.15  2.15  4.23  0.90  

新凤鸣 - 370 - 134  - 2.75  - - 2.37  

东方盛虹 150 190 1600 207  0.72  0.92  7.71  0.96  1.22  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部   注：市值数据基于 2019 年 8 月 16 日 

表11：相关公司估值预测 

企业 归母净利润（亿元） EPS PE 

18A 19E 18A 19E 18A 19E 

桐昆股份 21.20 24.34  1.16  1.33  8.39  9.30  

恒逸石化 19.62 33.33  0.75  1.17  15.43  9.91  

荣盛石化 16.08 20.12  0.26  0.32  39.49  33.70  

恒力石化 33.23 79.39  0.66  1.13  20.15  11.70  

新凤鸣 14.23 15.92  1.69  1.34  11.10  8.44  

东方盛虹 8.47 18.71  0.21  0.46  25.98  11.09  

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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当前尼龙 66 产品价格高位震荡，行业属寡头垄断，强烈推荐估值处于低位，原料供给有保障的神马股份。

氨纶行业有望底部反转，推荐氨纶行业龙头华峰氨纶。涤纶行业景气周期向上，推荐涤纶工业丝产能逐步释放

的海利得。 

表12：相关公司业绩弹性 

企业 相关产品 产能(万吨) 权益产能(万吨) 
业绩弹性（上涨 1000 元/吨对应利润

增收，亿元） 

业绩弹性(上涨 1000 元/吨，

EPS 增厚） 

神马股份 己二胺 14 6.86 0.44 0.10 

己二酸 25 12.25 0.79 0.18 

尼龙 66 切片 15 10.00 0.64 0.14 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

表13：相关公司估值预测 

企业 归母净利润(亿元) EPS PE 

18A 19E 18A 19E 18A 19E 

神马股份 6.50 7.10  1.47  1.23  6.86  6.37  

华峰氨纶 4.45 15.55  0.27  0.93  15.78  5.59  

海利得 3.51 5.37  0.29  0.44  13.27  8.43  

资料来源：中信建投证券研究发展部 

原油价格维持高位，利好气头化工产品，C3 产业链推荐卫星石化。 

表14：相关公司估值预测 

企业 归母净利润(亿元) EPS PE 

18A 19E 18A 19E 18A 19E 

卫星石化 9.41 14.28 0.88  1.34  10.95  9.22  

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

风险分析 

宏观经济波动，油价上行或下行超预期。  
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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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