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投资要点 

 文莱 PMB：东南亚成品油市场是取胜的关键 

——从理论研究看，800 万吨炼油规模与当前理论最佳规模 1500 万吨相比，

相当于加工费高约 0.78 美元/桶。 

——在国内成品油面临过剩压力的情况下，文莱项目成品油的顺畅销售是一个

巨大的优势。 

1） 运费优势：我们根据当前油价及运费估计，成品油运输路径减少以及原

油运输减少带来的成本优势在约 0.9 美元/桶。 

2） 成品油销售：从劣势到优势 

2014 年-2018 年，原油价格处于低位，国内成品油竞争不充分，享受了黄金四

年，国内成品油扣税后相对于新加坡报价存在一定溢价，每吨成品油溢价平均

320 元/吨；但是 2019 年以来，竞争加剧，国内成品油利润下滑，如果参照新

加坡价格销售成品油，国内每吨折价约 258 元。 

以过去 12 个月的产品价格模拟，恒逸文莱 PMB 项目盈利约 4.2 亿美元； 

 弹性测试： 

公司炼油项目对原油采购的弹性最大，原料采购成本每降低 1 美元/桶，将带

来 501 万美元/月的利润；其次是汽油裂解价差，对应 1 美元裂解价增加，利

润增加 177 万美元/月；PX 价格对应 10 美元/吨的价格变化，利润增加 118 万

美元/月。  

 风险提示：  

——原材料成本大幅上升的风险：原油、乙二醇 

——衍生品投资的风险：公司持有远期外汇合约和 PTA 期货头寸、以及成品

油期货套保头寸，存在一定衍生品投资风险。 

 盈利预测及估值  

预计 2019-2021 年归属于母公司股东的净利润分别为 28.7 亿元、40.8 亿元、45.2
亿元，对应 PE 分别为 13..6 倍，9.6 倍，8.6 倍，考虑到公司聚酯产业链一体化

优势明显、PTA 加工成本控制国际领先，文莱项目坐拥成品油销售优势。首次

覆盖给与买入评级。 

 
财务摘要 

（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

主营收入  84948 89348 122434 126731 

(+/-)  32.14% 5.18% 37.03% 3.51%

净利润  1962 2877 4084 4519 

(+/-)  20.97% 46.65% 41.95% 10.65%

每股收益（元） 0.69 1.01 1.44 1.59

P/E  19.93 13.59 9.57 8.65
 

评级 买入

上次评级 首次评级

当前价格 ￥13.79

 

单季度业绩  元/股

3Q/2019 0.40

2Q/2019 0.38

1Q/2019 0.18

4Q/2018 -0.23
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1. 投资要点 

 本文以文莱项目的优劣及相应的利润模拟和弹性分析为核心分析公司未来一段时间的盈利增长。 

1.1. 长丝产业链利润重构+文莱项目投产 

随着 PX 与 PTA 的大量投产，长丝产业链利润向下转移到长丝环节，而公司在近两年大力整合聚酯产业链，提前

布局，受益明显。 

公司文莱 PMB 石油化工项目是跨越发展的关键一环。 

市场认为，文莱项目规模优势，不明显；我们认为，公司的产品油销售市场优势足以抵御该弱项。 

——从理论研究看，当前的最佳单套装置规模在约 1500 万吨左右。从单吨投资看，800 万吨规模与 1500 万吨的，

单吨投资额多 400 元/吨；从完全操作费用讲，800 万吨规模与 1500 万吨相比，单吨操作费用高约 40 元/吨，即相当于

加工费高约 0.78 美元/桶。 

——在国内成品油面临过剩压力的情况下，文莱项目成品油的顺畅销售是一个巨大的优势。 

1） 运费优势：当国内成品油供应过剩，国内新建炼油厂所生产的油品全部用于出口时，尽管国内新建炼油厂的

建设投资较小，但需承担原油和成品油远洋运输的双重费用，国内建厂的经济效益指标明显低于国外建厂。

我们根据当前油价及运费估计，成品油运输路径减少以及原油运输减少带来的，成本优势在约 0.9 美元/桶。 

2） 成品油溢价：从劣势到优势 

2014 年-2018 年，原油价格处于低位，国内成品油竞争不充分，享受了黄金四年，国内成品油扣税后相对

于新加坡报价存在一定溢价，我们估计的每吨成品油溢价平均 320 元/吨； 

但是 2019 年以来，竞争加剧，国内成品油利润下滑；如果参照新加坡价格销售成品油，国内每吨平均折

价约 258 元。 

1.2. 盈利预测与投资评级 

预计 2019-2021 年归属于母公司股东的净利润分别为 28.7 亿元、40.8 亿元、45.2 亿元，对应 PE 分别为 13..59 倍，

9.57 倍，8.65 倍，公司聚酯一体化优势明显、PTA 加工成本控制国际领先，文莱项目坐拥成品油销售优势。首次覆盖

给与买入评级。 

1.3. 弹性测算 

1.3.1. 文莱炼油项目盈利弹性： 

我们设定 2019 年 9 月份的数据为基准值，分别测算公司文莱炼油项目利润弹性（注意公司炼油持股 70%，弹性

相应要有一定折扣）： 

表 1：公司炼油项目弹性分析  
原油 汽油 柴油 煤油 PX 纯苯 LPG 加工费 开工率 

单位 美元/桶 美元/桶 美元/桶 美元/桶 美元/吨 元/吨 美元/吨 美元/桶 % 

变动值 1 1 1 1 10 100 10 1 -5 

基准值 

(2019 年 9 月） 

62.8 74.8 77.1 77.7 795.2 5,764 443.4 13.4 95 

增加幅度 1.6% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.7% 2.3% 7.5% -5.6% 

利润变动幅度 -17.4% 6.1% 3.5% 2.5% 4.1% 1.9% 1.5% -17.4% -9.0% 

弹性 -10.9 4.6 2.7 2.0 3.3 1.1 0.7 -2.3 1.7 
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资料来源：Wind、浙商证券研究所 

——原油：弹性最大 

由于原油成本是最大的一块，原油采购成本的节约对公司利润影响最大。原料采购成本每降低 1 美元/桶，将带来

501 万美元/月的利润。这一块也是企业盈利变动的关键来源之一。 

——汽油裂解价差： 

汽油产量最大，利润对汽油裂解价差的弹性次之。对应 1 美元裂解价增加，利润增加 177 万美元/月； 

9 月份，新加坡 92 号无铅汽油裂解价差在约 5 美元/桶；当前（12 月 3 日）在约 8.1 美元/桶； 

——PX 价格： 

公司 PX 产量较大，PX 价格每变动 1%，利润增加 3.3%；或者对应 10 美元/吨的价格变化，对应利润增加 118 万

美元/月。 

——柴油、煤油弹性： 

对柴油、煤油裂解价差每增加 1%，利润分别变动 2.7%、2%； 

当前柴油裂解价差 16.6 美元/桶,航空煤油 16.8 美元/桶，远好于汽油价差。 

——对加工费、开工率的弹性： 

炼油利润对开工率的弹性为 1.7，即开工率下降 10%将使得利润下降 17.9%、 

开工率的减少，一个是影响了折旧、人工等、间接增加了加工费； 

另一个是减少了产品产出，降低了利润。 

同时如果考虑到配套的电站、码头等负荷的话，实际开工率下降对利润影响更大。 

 

加工费如果每减少 1 美元/桶，比如能源价格、人工成本降低，那么利润增加约 501 万美元/月。 

对纯苯、LPG，因为产量较小，价格弹性也最低。 

1.3.2. 除炼油以外的其他项目盈利弹性分析： 

——对 PTA 的盈利弹性： 

如果不考虑向下游聚酯传导，PTA 价格每上涨 100 元/吨，将带来盈利增加约 5.8 亿元，弹性巨大，高达 12.9；不

过，实际上考虑到下游聚酯内部消化 PTA 成本上涨，在其他不变的假设下，PTA 上涨 100 元/吨，带来利润增长 1.36

亿元； 

——对聚酯的盈利弹性： 

公司聚酯大类可以分为三块，长丝、短纤、瓶片/切片。公司长丝产能最大，盈利对长丝的价格变动最为敏感，每

100 元价格上涨带来 3.8 亿元利润； 

——其他的对于原材料采购而言，乙二醇是重要原料之一，其他不变的假设下，乙二醇原料成本上涨 100 元/吨，

带来利润下降 1.78 亿元；其余的对于己内酰胺由于占比较小，且是参股 50%，盈利对己内酰胺变动敏感性一般。 
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1.4. 风险提示 

——跨国别经营风险；公司文莱项目面临政治、文化、外交、资源等各方面的潜在风险 

——原油采购风险：公司原油全部采购自海外，存在潜在的供应风险； 

——安全生产风险； 

——衍生品投资的风险：公司持有远期外汇合约和 PTA 期货头寸、以及未来的成品油期货套保头寸，公司无法

保证锁定汇率和利率操作以及套期保值操作的完全有效，存在一定衍生品投资风险。 

——汇兑风险 

2. 公司基本情况：具有极强竞争力的长丝一体化企业 

恒逸石化致力于发展成为国内领先、国际一流的石化产业集团之一，通过实现资源共享、产业协同，全面提升综

合竞争力，目前已逐步形成“涤纶+锦纶”双纶驱动的石化产业链为核心业务，石化金融、石化贸易为成长业务，化纤

产业大数据、智能制造为新兴业务的“石化+”多层次立体产业布局。 

公司综合竞争优势多年位居行业前列，主要的产品包括精对苯二甲酸（PTA），参控股产能达到 1,350 万吨；己内

酰胺（CPL）；聚酯（PET）切片、瓶片以及涤纶预取向丝（POY）、涤纶牵伸丝（FDY）、涤纶加弹丝（DTY）、短纤等

差别化产品。 

公司“逸钛康”无锑环保聚酯切片及纤维、阳离子聚酯切片及纤维、超高弹纤维、仿兔毛纤维、异形丝、色丝、

母丝、逸竹丝、逸龙丝、逸彩丝等差别化产品初具规模。  

2.1. 公司实际控制人股权结构 

公司实际控制人邱建林，最近三年内实际控制人未发生变化。2011 年 5 月 10 日，恒逸集团通过发行股份购买资

产和股份转让完成后，成为上市公司前身世纪光华的实际控制人。 

图 1：公司实际控制人股权结构 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

 

2.2. 收入和利润结构 

公司收入除贸易外，主要是聚酯以及 PTA 外售的部分。 
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2018 年以来，公司收购部分聚酯产能，聚酯产能扩张较快。包括聚酯（PET）切片、瓶片以及涤纶预取向丝（POY）、

涤纶牵伸丝（FDY）、涤纶加弹丝（DTY）、短纤等差别化产品，参控股产能共 740 万吨。 

精对苯二甲酸（PTA），参控股产能达到 1,350 万吨。 

从利润结构看，聚酯纤维、PTA 及投资收益三分天下。 

聚酯 2018 年贡献了 22 亿毛利，PTA 贡献了 11 亿毛利、投资收益贡献了 10 亿利润（投资收益中除了浙商银行和

己内酰胺占了一半的贡献，另外一半也与 PTA 和聚酯高度相关）。公司的 PTA 成本控制能力领先。 

图 2：公司 2018 年收入结构  图 3：利润结构：  

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

注：上图中投资收益为净利润，其他为毛利 

2.3. 恒逸文莱项目 

文莱 PMB 石油化工项目是公司实现又一次跨越式前进的主要着力点。 

该项目是公司与文莱政府合作的一个以原油、凝析油为原料的炼油化工一体化项目，是国家“一带一路”重点建

设项目，具有高度战略意义，是公司向国际产能合作、产业链一体化战略目标迈出的关键一步。 

文莱石化项目建于文莱达鲁萨兰国大摩拉岛，项目建设期为 3 年，总投资 34.45 亿美元。项目境外实施主体为恒

逸文莱实业。恒逸有限和文莱政府主权基金背景的达迈控股有限公司分别持股 70%和 30%，双方收益按持股比例分配，

管理权归恒逸有限。 

根据中国石化工程建设有限公司出具的《中国浙江恒逸（文莱）PMB 石油化工项目可行性研究报告》，文莱项目

达产后年营业收入估算为 74.46 亿美元、利润总额平均值为 4.75 亿美元。 

3. 在东南亚建设炼厂的优劣分析及利润模拟 

理论上恒逸文莱炼油项目相对于国内国有大炼厂所具有的优势： 

1） 炼油-PX-PTA-聚酯-长丝产业链一体化优势：公司产业链完整，具备了从原油到长丝的生产能力； 

2） 文莱的政策优惠，文莱项目 11 年免企业所得税，符合条件后还可以延长至 24 年；所产 PX、苯、部分煤油及

减压重油销往中国，根据中国-东盟自由贸易区协定，关税税率为零，只会产生部分进口环节增值税。 

3） 靠近市场优势：成品油市场在东南亚就近消耗； 

4） 其他要素资源优势：能源价格低廉、靠近沿海码头；靠近原油产地，运输费用较低； 
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5） 管理优势：民营体制及管理灵活； 

 

3.1. 文莱原油产量峰值已过，必然大力支持炼化工程 

文莱位居全球最富有的国家之一，2018 年人均 GDP3.16 万美元；但其经济严重依赖原油和天然气开采，大约 96%

的出口是来自于油气，以及 GDP 的 63%来源于油气开采部门。 

但文莱原油产量持续下滑，2018 年下滑-1.1%，2008-2018 年累计下滑 37.9%；因此，文莱必然大力支持油气的综

合利用和深加工。 

 

图 4：文莱原油产量已过峰值  图 5：文莱概况 

 

 

 
资料来源：BP 能源统计年鉴，浙商证券研究所  资料来源：文莱投资指南、浙商证券研究所 

 

文莱 PMB 石油化工项目因此也得到文莱政府的支持。文莱政府附属信托基金旗下战略发展资本基金入股，间接

通过文莱达迈控股有限公司持股 30%。 

除恒逸文莱 PMB 项目外，另外还有 MGC 公司的 85 万吨甲醇产能，从 2010 年起投产。 

 

3.2. 未来国内成品油过剩的情况下，在东南亚设厂具有明显市场优势 

2018 年，从中国、印度、日本、新加坡到其他亚太国家和地区（最主要的就是东南亚）的成品油出口量分别是，

23.4、14.9、6.8、62.9 百万吨，合计 1.08 亿吨 

相比较从日本、中国内地的成品油到东南亚，从文莱过去的产品油有明显的运距优势。 

表 2：10 月 30 日国内成品油与新加坡成品油价格对比   
华东 92#汽油现货

指数 

宁波中石化 0#柴油 出厂价:航空煤油(3#) 

:中石化 

元/吨 国内报价 6,750.00 6,850.00 4,926.00  
13%增值税 877.5 890.5 640.38  
消费税 2,109.76 1,411.20 

 

元/吨 国内裸价 3,762.74 4,548.30 4,285.62      

  
92#无铅汽油:FOB  柴油(含硫 0.5%):FOB 航空煤油:FOB 

美元/桶 新加坡报价 67.73 76.59 75.97  
吨桶比 8.39 7.49 8.06 
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元/吨 新加坡报价 3,976.20 4,014.59 4,288.41 

资料来源：百川、wind，浙商证券研究所 

在国内成品油面临过剩压力的情况下，文莱项目成品油的顺畅销售是一个巨大的优势。 

新加坡距离文莱约 1700 公里，距离宁波港约 4000 公里；运距节省单程约 2300 公里； 

另外文莱原油本地采购 40%，相比较从中东采购原油到国内，运距节约 9000 公里。 

根据当前油价及运费粗略估计，成品油运输路径减少以及原油运输减少带来的，成本优势在约 0.9 美元/桶。 

图 6：新加坡成品油销售收入与国内成品销售收入对比 

 

资料来源：Wind、百川、浙商证券研究所估计 

 

从下图可以看出，2014 年底至 2018 年底，是国内成品油的黄金时期： 

——2014 年之前，原油价格处于高位，成品油价格受到管制，不能完全传导原油成本，平均而言，国内成品油售

价低于新加坡 FOB 价格； 

——2014 年-2018 年，原油价格处于低位，国内成品油竞争不充分，享受了黄金四年，国内成品油扣税后相对于

新加坡报价存在一定溢价，我们估计的每吨成品油溢价平均 320 元/吨； 

——2019 年以来，竞争加剧，国内成品油利润下滑；新加坡报价平均溢价 258 元/吨。 

图 7：国内成品油相对于新加坡成品油溢价（负为折价）（元/吨） 
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资料来源：Wind、百川、浙商证券研究所估计 

 

2019 年 1-9 月，中国成品油累计净出口 2512 万吨，同比增长 28.7%；今年上半年中国成品油主要出口海关依旧是

大连海关、厦门海关及上海海关，分别占据总出口额的 20.01%，11.92%，8.63%；出口目的地主要是新加坡依，占比

达到 27.52%；其次为中国香港、菲律宾及澳大利亚，占比分别达到 16.84%，8.47%及 6.39%。 

 

图 8：中国成品油 2015 年转为净出口国（万吨） 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所估计 

 

3.3. 国内油品过剩用于出口时国内外新建炼厂效益足以发生逆转 

 

根据《国内外新建炼油厂的经济比较》的分析，模拟在中东建厂，原油以 50%沙轻原油和 50%沙重原油为基础，主要

生产汽油、煤油、柴油等交通运输燃料为时： 

——当国内成品油供应过剩，国内新建炼油厂所生产的油品全部用于出口时，尽管国内新建炼油厂的建设投资较小，

但需承担原油和成品油远洋运输的双重费用，国内建厂的经济效益指标明显低于国外建厂。 
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表 3：国内外新建炼油厂的经济指标对比  
国内油品供应不足时 国内油品供应过剩时  
中东建厂 国内建厂 中东建厂 国内建厂 

财务内部收益率，% 4.16 22.57 20.7 
 

静态投资回收期/年 13.39 5.27 5.56 ＞17 

动态投资回收期/年 ＞17 7.68 8.44 ＞17 
资料来源：《国内外新建炼油厂的经济比较》、浙商证券研究所估计 

 

 

3.4. 恒逸文莱项目利润模拟 

根据公司公告的产品方案及原油品种，并按照 95%开工率估计，2016 年以来的平均约净利润约 5188 万美元/月

（6.2 亿美元/年），或者 10.98 美元/桶。 

如果以过去 12 个月的利润估计的话，恒逸文莱炼油的盈利约 4.2 亿美元（不考虑套保、以及原油库存波动损益）； 

 

图 9：恒逸文莱 800 万吨裂解利润模拟 95%开工率（万美元/月） 

 
资料来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所估计 

 

模拟利润的关键假设： 

——原油品种：300 万吨文莱原油，330 万吨卡塔尔原油，凝析油 170 万吨分别参照塔皮斯、卡塔尔原油以及布伦

特原油，并做一定升贴水调整；以及掺烧部分外购其他油种。 

 

图 10：掺炼油浆经济效益情况 
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资料来源：《催化油浆在炼油厂的综合利用》、浙商证券研究所估计 

 

——产品方案： 

假设商品收率 95%。 

 

表 4：恒逸文莱炼油产品方案 

产品 凝析油 汽油 柴油 煤油 PX 纯苯 硫磺 LPG 

产量（万吨） 170 263 174.11 117.37 150 47.86 8.24 55.88 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所估计 

 

——能耗 

我们根据某千万吨炼油企业的实际能耗数据估计，同等炼油规模的恒逸文莱项目的能耗。二者的能耗因子相当。 

由于采购印尼煤炭，价格较国内便宜，电费平均估计约 0.3 元/kwh。 

 

表 5：能耗估计  
某千万吨炼油

汽油能耗 

单价（元/吨） 

或者（元/kwh） 

每吨原油的外购能耗

费用（元） 

能量因素 8.32 
  

加工规模：原油吨/月 772230 
  

水（吨） 15119352 1.8 34.11 

电（kwh） 57196594 0.3 20.52 

蒸汽（吨） 18562.73 94 2.04 

燃料油（吨） 10045.74 1371 68.47 

燃料气（吨） 13031.13 3000 45.79 

合计   170.93 

数据来源：《G 炼油企业成本控制研究》、浙商证券研究所估计 

——折旧摊销及财务费用： 

我们假设公司折旧摊销费用如下： 
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表 6：折旧摊销费估计  
折旧摊销费及财务费用 

文莱总投资(万元） 2,064,245.12 

扣除流动资产(万元） 105,894.03 

待折旧摊销费用(万元） 1,958,351.09 

摊销年限（年） 25 

年折旧摊销(万元/年） 78,334.0 

吨折旧摊销（元/吨） 97.92 

30%资本金 619,273.5 

贷款利率 4% 

年财务费用（(万元） 57,798.86 

数据来源：公司公告、浙商证券研究所估计 

 

——其他费用： 

另外，参照同行，我们假设公司的吨油销售费用和管理费用为 110 元左右。以及辅料、人工、维修保养、其他费

用等合计约 121 元/吨。 

 

——综合加工费： 

综上，在上述假设条件下，我们估计每桶原油的综合加工费约为 11.45 美元/桶。 

 

实际成本将随能源价格、人工、维修、销售费用等变动而定。 

 

3.5. 弹性分析 

根据上述假设，我们设定 2019 年 9 月份的数据为基准值，分别测算公司文莱炼油项目利润弹性： 

表 7：公司炼油项目弹性分析  
原油 汽油 柴油 煤油 PX 纯苯 LPG 加工费 开工率 

单位 美元/桶 美元/桶 美元/桶 美元/桶 美元/吨 元/吨 美元/吨 美元/桶 % 

变动值 1 1 1 1 10 100 10 1 -5 

基准值 

(19 年 9 月） 

62.8 74.8 77.1 77.7 795.2 5,764 443.4 13.4 95 

增加幅度 1.6% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.7% 2.3% 7.5% -5.6% 

利润变动幅度 -17.4% 6.1% 3.5% 2.5% 4.1% 1.9% 1.5% -17.4% -9.0% 

弹性 -10.9 4.6 2.7 2.0 3.3 1.1 0.7 -2.3 1.7 
资料来源：Wind、浙商证券研究所 

——原油：弹性最大 

由于原油成本是最大的一块，原油采购成本的节约对公司利润影响最大。原料采购成本每降低 1 美元/桶，将带来

501 万美元/月的利润。 

这一块也是企业盈利变动的关键来源之一。 
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——汽油裂解价差： 

汽油产量最大，利润对汽油裂解价差的弹性次之。对应 1 美元裂解价增加，利润增加 177 万美元/月； 

9 月份，新加坡 92 号无铅汽油裂解价差在约 5 美元/桶；当前（11 月 19 日）在约 8.7 美元/桶，较今年 6 月份最低

2 美元/桶价差显著回升； 

 

 

 

 

 

 

 

图 11：新加坡汽油裂解价差（美元/加仑）  

 

资料来源：EIA、浙商证券研究所 

 

根据 EIA 历史数据可以看出，2013-2018 年，新加坡汽油裂解价差处于较好位置，2019 年以来，汽油裂解价差收

窄明显，与中国的企业大量出口有一定关系。 

公司如果在高位时锁定裂解价差，将会对效益带来较大影响。 

 

——PX 价格： 

公司 PX 产量较大，PX 价格每变动 1%，利润增加 3.3%；或者对应 10 美元/吨的价格变化，对应利润增加 118 万

美元/月。 

图 12：PX 价格 
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资料来源：Wind、浙商证券研究所 

——柴油、煤油弹性： 

对柴油、煤油裂解价差每增加 1%，利润分别变动 2.7%、2%； 

当前柴油裂解价差 16.6 美元/桶,航空煤油 16.8 美元/桶，远好于汽油价差。 

 

——对加工费、开工率的弹性： 

炼油利润对开工率的弹性为 1.7，即开工率下降 10%将使得利润下降 17.9%、 

开工率的减少，一个是影响了折旧、人工等、间接增加了加工费； 

另一个是减少了产品产出，降低了利润。 

同时如果考虑到配套的电站、码头等负荷的话，实际开工率下降对利润影响更大。 

 

加工费如果每减少 1 美元/桶，比如能源价格、人工成本降低，那么利润增加约 501 万美元/月。 

对纯苯、LPG，因为产量较小，价格弹性也最低。 

 

4. 规模的劣势及复杂度劣势有多少？ 

炼油行业是典型的“装置工业”，投资中关键设备的比重大，单位投资与成本随装置大型化程度而降低的趋势明显。 

恒逸文莱项目，由于各种原因，目前看，相对于国内新上大炼化的劣势在于：1）规模偏小；2）加工深度不够，

复杂系数偏低，包括乙烯等化工装置一期缺少； 

4.1. 规模劣势： 

一期项目炼油规模为 800 万吨，从规模经济上讲，大体相当于中石油和中石化的平均炼厂规模，优于国内地炼企

业，但是相对于其他新上大炼化项目，有一定劣势，那么这个劣势的影响有多大？ 

 

图 13：规模大小与单位投资  图 14：规模大小与完全操作费用 
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资料来源：《炼油厂规模经济研究》、浙商证券研究所  资料来源：《炼油厂规模经济研究》、浙商证券研究所 

 

从理论研究看，当前的最佳单套装置规模在约 1500 万吨左右。从单吨投资看，800 万吨规模与 1500 万吨的，单

吨投资额多 400 元/吨； 

从完全操作费用讲，800 万吨规模与 1500 万吨相比，单吨操作费用高约 40 元/吨，即相当于加工费高约 0.78 美元

/桶。 

  

4.2. 复杂度劣势： 

如果纯粹从成本上讲，炼厂复杂度提高，会增加能耗、提升加工成本。增加复杂系数主要是增加了产品附加值，

提升了一体化程度。 

国内地炼平均的复杂系数约 6.5；镇海复杂系数约 12，恒力和浙石化的复杂系数更高，也高于美国的同类炼厂，

VLO12.4 的复杂系数和 PSX11 的复杂系数。我们根据公开的信息估计文莱的复杂系数介于一般地炼与中石油之间，与

中海油相当。 

复杂度对效益的影响，最终还是体现在产品差异化上。 

图 15：复杂系数与操作费用  图 16：国内各炼厂复杂系数 

 

 

 
资料来源：《炼油厂和炼油装置规模经济化研究》、浙商证券研究 资料来源：各公司公告、浙商证券研究所估计 

 

5. 文莱炼油项目与国内同行比较 
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5.1. 与恒源石化马来西亚炼油公司的比较：恒源石化规模偏小、原油成本过高 

恒源石化马来西亚炼油公司处理能力最大约 625 万吨每年，2018 年由于检修实际处理原油 3250 万桶（约 445 万

吨）， 

从产品结构看，是典型的燃料型炼厂。主要产品是：46%的柴油、33%的汽油、8%的航空煤油、4.3%的 LPG、2.9%

丙烯、2.7%的轻石脑油。 

2016 年，恒源石化投资 1.3 亿美元（折合 8.29 亿元人民币）并购荷兰皇家壳牌海外控股公司控股的壳牌马来西亚

公司 100%股权。壳牌马来西亚公司于 1960 年 9 月成立，并于 1962 年 10 月于马来西亚证券交易所主板上市，壳牌海

外控股有限公司持有其 51%股权。 

图 17：恒源石化马来西亚炼油公司产品结构 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

从 2013-2018 年数据看，恒源石化盈利能力较弱，炼油毛利水平较低。2017 年炼油毛利最好为 8.4 美元/桶，净利

润为 0.93 亿马来西亚林吉特（约 1.57 亿人民币），公司 2013-2013 年均为亏损。2018 年扣非后也是亏损状态。 

 

图 18：恒源石化历年炼油毛利 

 
资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

对比看，恒源石化马来西亚炼油规模偏小，装置老旧，原油多为成本较高的轻油（35%马来西亚、13%俄罗斯、52%

中东非洲美国），盈利能力较低。 
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5.2. 与上海石化比较：管理上具有明显优势、财务杠杆较高 

上海石化是中国石油化工股份有限公司的控股子公司，位于上海市金山区，是中国最大的炼油化工一体化企业之

一，也是国内重要的成品油、中间石化产品、合成树脂和合成纤维生产基地。 

从产品结构上看，上海石化具有 1600 万吨/年综合加工原油能力和乙烯 70 万吨/年、有机化工原料 428 万吨/年、

塑料树脂 100 万吨/年、合纤原料 109 万吨/年、合纤聚合物 59 万吨/年、合成纤维 26 万吨/年的生产能力。柴汽比 1.16。 

2018 年，上海石化加工原油 1,437.90 万吨（其中来料加工 72.92 万吨），比上年增加 2.62 万吨。 2018 年，原

油（自营部分）的平均单位成本为人民币 3382.38 元/吨。（折合约 66 美元/桶，低于 2018 年布伦特均价约 5 美元/桶）。 

 

表 8：公司与上海石化产品结构对比 

 上海石化 产品占比 恒逸文莱 产品占比 

原油加工量 1360  800 
 

柴油 373.08 30% 174.11 21% 

汽油  322.92 26% 263 32% 

航空煤油 146.82 12% 117.37 14% 

对二甲苯  67.3 5% 150 18% 

苯 34.86 3% 47.86 6% 

其他  23%  8% 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

 从产品结构看，上海石化与恒逸文莱结构基本相当：成品油占比 68%，柴汽比来看，恒逸项目优于上海石化；化

工品来看，恒逸文莱项目有 18%的对二甲苯，占比高于上海石化；但是上海石化有 220 万吨的乙烯、环氧乙烷、乙二

醇、丙烯、聚丙烯等烯烃衍生物。 

 

表 9：公司与上海石化产品结构对比  
上海石化单位费用/价值（元/吨） 文莱单位费用/价值（元/吨） 

原油 3382 3657*注 1 

外购燃料  170.9 

辅料 724*注 2 25 

折旧及摊销 101.93 103.1 

职工工资等 130.01 23.7 

其他*注 3 51 51 

修理及保养开支 88.04 20 

管理费用 92.78 50.0 

财务费用 -20.38 76.1 

销售费用 37.35 57.35 

所得税 27.82 - 

除原油外完全成

本合计 

1,233.39 577.23 
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扣除辅料和燃料

后的加工成本 

508 381 

成品油销售价值 4,729.12 4,593.21 

化工品销售价值 7,726.35 6,307.39 

   

总资产（亿元） 395 243 

净资产（亿元） 294 67.7 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

注 1：文莱原油采购成本数据为根据各油品的价格进行的相应权重的简单数据模拟，不代表真实价格，因为采购

时会动态调整各油品比例，实际采购大概率低于该数值。 

注 2：上海石化未披露燃料成本，合并在辅料里，但是其辅料还包含其他外购原料，所以不具可比性。考虑到文

莱项目的电费成本显著偏低，且装置较新，大概率文莱的燃料成本低于上海石化。 

注 3：其他为参照上海石化的项目估计值，所以二者一致。 

 

综上可以看出，恒逸文莱项目在职工工资、维修保养、管理费、所得税上具有一定优势；在财务费用、原油采购

具有一定劣势。 

另外，考虑到恒逸文莱项目的财务杠杆较高，所以最终 ROE 相对于上海石化具有一定优势。 

 

5.3. 与浙江石化比较 

浙石化 4000 万吨/年炼化一体化项目位于舟山绿色石化基地，总投资 1731 亿元人民币。项目分两期建设总规模为

4000 万吨/年炼油、800 万吨/年对二甲苯、280 万吨/年乙烯。浙江荣盛控股集团有限公司出资 51%，巨化集团公司出

资 20%，浙江桐昆控股集团有限公司出资 20%，舟山海洋综合开发投资有限公司出资 9%。 

浙石化的成品油销售：自建渠道+与国有大型石化集团进行合作 

自建渠道： 

浙江石化与浙江省能源集团有限公司共同出资投资设立浙江石油。浙江石油将在浙江省内自建加油站进行成品油

销售，目前在建加油站 55 座，计划到 2022 年底前建成加油站 700 座，全部建成后预计可通过自建加油站出售汽油

和柴油共计 300 万吨/年。 

 

与国有大型石化集团合作： 

2018 年度，浙江省销售成品油 1,806.62 万吨，同比增长 1.31%。 

浙江省内的大型炼油企业主要为中石化宁波镇海炼化有限公司和中海石油宁波大榭石化有限公司，其炼油产能分

别为 2,300 万吨/年和 800 万吨/年。 

 

表 10：浙江省成品油销量  
项 目  2018 年度  2017 年度  

汽油 销量  1,098.24 1,058.75 
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柴油 销量  652.37 678.49 

资料来源：国家统计局、浙江省商务厅、浙商证券研究所 

 

根据估计当前浙江省汽油供给不足，需要从省外调运；柴油省内满足需求。考虑到镇海炼化 1500 万吨炼油扩建项

目，以及浙石化新建 1 期和二期项目，浙江省成品油供给将出现一定富余。 

 

表 11：浙石化成品油产量（万吨）

 

资料来源：荣盛石化公告、浙商证券研究所 

 

国内航空煤油终端销售主要掌握在中国航油手中， 炼厂一般将航空煤油销售给中国航油，再由中国航油在机场加

注销售给航空公司。 

 

表 12：浙石化与恒逸文莱主要数据对比  
浙石化一期 

（万吨） 

产品结构占比 恒逸文莱一期 

（万吨） 

产品结构占比 

丙烯 27.65 1.5%   

丙烷 47.93 2.5% 55.88 7% 

国 VI 汽油 378.85 20.0% 263 32% 

航煤 284.41 15.0% 117.37 14% 

国 VI 柴油 172.81 9.1% 174.11 21% 

苯 151.91 8.0% 47.86 6% 

对二甲苯 401.2 21.2% 150 18% 

乙烯原料 393.26 20.7%   

硫磺 38.8 2.0% 8.24 1% 

合计 1896.82 100.0% 816 100% 

原油 2000  800  

 元/吨  元/吨  

吨油折旧 214.5   103.1   

吨油财务费用 118.8  76.1   

吨油投资总额 4290  2500  

总市值 714  367  

持股比例 51%  70%  
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市值炼油比 

（万吨/亿元） 
1.42 

 
1.52 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所整理 

 

浙石化与恒逸文莱项目对比看， 

——浙石化的成品油占比较小，汽柴煤合计占比约 44%；而恒逸石化成品油占比 68%； 

——对二甲苯：浙石化产品比例略高于恒逸石化； 

——其他：浙石化有烯烃的深加工项目；恒逸二期将会补齐这一块。 

——投资：恒逸石化由于装置较少，折旧和财务费用低于浙石化； 

——对炼油弹性：当前情况下，每亿元市值对应的炼油产能恒逸弹性大于浙石化； 

 

 

 

 

 

 

 

6. 公司除炼油项目外的情况 

6.1. 产品与产能情况 

 

公司主要 PTA 及聚酯产能情况如下： 

 

表 13：公司除炼油以外的产品与产能   
万吨 % 2019Q1 2019Q4 

 

产品  公司  总产能  持股比

例 

权益产

能 

权益产

能 

备注 

PTA 浙江逸盛 550 70 385 385 
 

 
大连逸盛 600 30 180 180 

 

 
海南逸盛 200 42.75 85.5 85.5 

 

 逸盛新材料 600 50   在建  
合计 

  
650.5  650.5 

 

聚酯 恒逸有限 35 100 35 35 DTY  
恒逸高新 160 100 160 160   
恒逸聚合物 62 60 37 37   
福建逸锦 30 65 20 20   
宿迁逸达 40 100 40 40   
嘉兴逸鹏 25 100 25 75 2018 年底收购，2019.4.18 新增 25

万吨；Q3-Q4 预计再增加 25 万吨；  
太仓逸枫 25 100 25 25 2018 年底收购 
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双兔新材料 105 100 105 105 2018 年底收购  
海南逸盛 150 42.5 63.75 63.75 

 

 
恒逸海宁 

   
25 在建 100 万吨  

杭州逸锦 
   

85 长丝和 DTY，2019 年 4 月底并购  
合计 

  
510.75 670.75 

 

己内酰胺 巴陵 40 50 15 20 9 月 8 日，10 万吨扩产完成 

 资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

 

6.2. 2019-2020 年的主要增量部分：并购+在建新增约 30%聚酯产能 

2018 年以来公司持续的战略性收购聚酯产能： 

——嘉兴逸鹏、太仓逸枫、双兔新材料合计增加了 155 万吨聚酯及下游长丝产能。 

——杭州逸锦 4 月底并购完成的，增加了 85 万吨长丝； 

 

在建： 

——嘉兴逸鹏在建 50 万吨 FDY，预计将在 2020 年完全释放 

——恒逸海宁在建 100 万吨聚酯及长丝，预计将在 2020 年陆续释放 

两个项目建成后合计将新增 150 万吨聚酯产能。 

 

表 14：公司主要在建项目 

项目名称 实施主体 投资总额

（亿） 

2018 年末已投资额 年产量（万吨） 

功能性纤维提升改造项目 嘉兴逸鹏 9.85 3.05 50 

智能化环保功能性涤纶 POY 纤维 海宁新材料 

63.6 2.58 

39 

智能化环保功能性涤纶短纤维 
 

50 

智能化环保功能性涤纶 DTY 纤维 
 

11 

PTA 浙江逸盛 67.31 - 600 

合计 -- 140.76 5.63 750 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

到 2019 年底，估计恒逸聚酯权益产能达 670 万吨，较年初增加约 160 万吨； 

 

以及合资的己内酰胺在建 20 万吨，于 9 月 8 日，10 万吨扩产完成。 

 

6.3. 聚酯的周期： 

涤纶长丝供应量：整体看，今年涤纶长丝开工率处于高位，一直在 90%以上，9 月份开工率 93.6%，10 月份开工

率 94.09%； 
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据中纤网，1-10 月涤纶长丝产量累计同比增长约 6.4%；考虑到聚酯仍然有一定利润，涤纶长丝供给短期内不大会

出现大规模减产。预计 2019 年全年国内供应实际增速预计在 5-7%左右。 

图 19：涤纶长丝开工率 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

按照当前的情况估计，2020 年，涤纶长丝将仍会有约 300 万吨产能投放市场，主要是龙头企业的产能释放；产能

增长在约 7.5%，考虑到开工率及可能的延迟，实际产量增速估计在约 5%左右，与 2019 年相当。 

 

图 20：涤纶供需增速对比  图 21：涤纶长丝库存 

 

 

 
资料来源：百川资讯、Wind、浙商证券研究所  资料来源：百川资讯、Wind、浙商证券研究所 

预计长丝利润是中枢环节，PX 与 PTA 将受到挤压；但是因为 PTA 集中度很高，不排除在一定时间内的显著波动

带来盈利的加大。 

图 22：长丝各环节利润对比 
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资料来源：百川资讯、Wind、浙商证券研究所估计 

 

6.4. 产业链利润重构：PTA 供应压力增大，2020-2021 年将是艰难时期 

 

PTA 在 2019 年 3 季度短暂经历了价格的大幅波动，带动今年 PTA 产品利润好转。但是随着新增产能投放，PTA

重新面临调整压力。 

 

 

 

 

 

表 15：聚酯产业链利润（元/吨） 

 PX-石脑油 PTA-PX POY-PTA-乙二醇 聚酯产业链利润合计 

2019 年 10 月           -143        56         317         230  

2019 年 9 月             30       177         584         791  

2019 年 8 月            189       263         597       1,050  

2019 年 7 月            253     1,032         445       1,729  

2019 年 6 月            347       601         163       1,112  

2019 年 5 月            140       977          84       1,202  

2019 年 4 月          1,277       558         538       2,374  

2019 年 3 月          1,570       140          91       1,801  

2019 年 2 月          1,950        27        -120       1,857  

2019 年 1 月          1,765        88        -130       1,723  

2018 年          1,031       151         294       1,475  

2017 年            396       -37         209         568  

2016 年            635      -193         -58         383  

2015 年            328      -154        -114          60  

2014 年            354       -96         163         422  

2013 年          1,724       -46          10       1,689  
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2012 年          1,726       108         277       2,112  

资料来源：百川资讯、Wind、浙商证券研究所估计 

注：上表各个环节的加工费是参照行业平均水平计算，比如 PTA 加工费按照 600 元测算，领先企业实际成本可低

至 300 元/吨，因此实际企业利润不等于我们测算的平均利润。 

从新增产能看，2019 年底-2020 年 PTA 预计新增产能 1850 万吨。 

表 16： 2019 年 Q4-2020 年 PTA 拟投产产能  
一期 投产时间 二期 投产时间 

中泰昆玉 120 2019 年底 
  

新凤鸣 220 2019 年 11 月 220 2020 年 Q3 

恒力石化 250 2020 年初 250 2020Q3 

浙江逸盛 330 2020 年 7 月 
  

蓝山屯河 60 2020 年 6 月 
  

台化兴业（宁波）有限公司 150 2020 年 
  

福建百宏 250 2020 年底 
  

虹港石化 240 2021 年 Q2 
  

华彬石化 220 2021 年 
  

合计 2310 
   

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

2019 年产能增速将达 33%，2021 年再增加 15%；即使考虑部分产能投放可能推迟，供应增速仍将明显超过需求

增速，开工率下滑不可避免。 

对于规模偏小的企业，无上下游配套、以及资产负债结构不合理的 PTA 企业将面临生存压力。 

历史上 2011-2014 年，PTA 产能从 1636 万吨增加到接近 5000 万吨产能，行业开工率大幅下降，也发生过企业破

产重组等。 

 

表 17： PTA 产能及产量增速  
PTA 有效产能（万吨） 产能增长 产量（万吨） 产量增速 开工率 

2014 年 4248.5  2,489.62  59% 

2015 年 3658.5 -14% 2,805.90 13% 77% 

2016 年 3538.5 -3% 3,184.92 14% 90% 

2017 年 4348.5 23% 3,390.29 6% 78% 

2018 年 4348.5 0% 3,989.04 18% 92% 

2019 年 E 4448.5 2% 4,193.92 5% 94% 

2020 年 E 5898.5 33% 4,403.62 5% 75% 

2021 年 E 6758.5 15% 4,623.80 5% 68% 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所估计 

 

6.5. 聚酯原材料采购 

公司主要原材料采购是乙二醇和 PX，对于公司 2020 年预期而言，文莱 PMB 项目 PX 自产 150 万吨，将会缓解

PX 采购压力，但仍需要外采 80 万吨。 
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表 18： 公司主要原材料采购  
MEG PX  

（万吨） （亿元） （元/吨） （万吨） （亿元） （元/吨）  
购入量 金额 采购均价 购入量 金额 采购均价 

2016 52.11 26.93 5,167.91 310.56 168.79 5,435.02 

2017 59.27 35.97 6,068.16 318.63 186.01 5,837.86 

2018 110.25 67.74 6,144.33 324.5 233.37 7,191.77 

2019Q1 37.65 16.7 4,437.07 86.81 64.84 7,469.28 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

2020 年及未来一段时间看，亚洲 PX 和乙二醇处于供大于求的状况，成本压力不大（见附录）。 

 

6.6. 公司除炼油以外的产品盈利弹性测算 

——对 PTA 的盈利弹性： 

如果不考虑向下游聚酯传导，PTA 价格每上涨 100 元/吨，将带来盈利增加约 5.8 亿元，弹性巨大，高达 12.9；不

过，实际上考虑到下游聚酯内部消化 PTA 成本上涨，在其他不变的假设下，PTA 上涨 100 元/吨，带来利润增长 1.36

亿元； 

——对聚酯的盈利弹性： 

公司聚酯大类可以分为三块，长丝、短纤、瓶片切片。公司长丝产能最大，盈利对长丝的价格变动最为敏感，每

100 元价格上涨带来 3.8 亿元利润； 

——其他的对于原材料采购而言，乙二醇是重要原料之一，其他不变的假设下，乙二醇原料成本上涨 100 元/吨，

带来利润下降 1.78 亿元；其余的对于己内酰胺由于占比较小，且未参股 50%，己内酰胺的盈利变动敏感性一般。 

 

表 19： 产品盈利弹性测算  
价格上涨 100 元/吨对应利润增加 百分比变动 弹性 

PTA 
 

1.7% 
 

考虑自身消耗 1.36 5% 3.0 

不考虑自身消耗 5.85 22% 12.92 

聚酯 
 

1% 
 

长丝 3.87 15% 11.95 

短纤 0.80 3% 2.47 

切片 0.64 2% 1.97 

MEG -1.78 -7% -3.26 

己内酰胺 0.20 1% 0.80 

资料来源：公司公告、Wind、浙商证券研究所 

 

7. 公司主要合营、 联营、 参股公司及其他贸易公司 

公司主要参股及贸易公司如下： 
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——浙商银行：公司持股 4%，是 AH 股上市公司，2018 年贡献投资收益 4.2 亿元； 

——大连逸盛投资：拥有 600 万吨 PTA 产能，2018 年贡献 2.4 亿投资收益； 

——海南逸盛：200 万吨 PTA 及聚酯瓶片； 

 

表 20： 公司主要参股及贸易公司 

名称 持股比例 2018 年投资收益

（万元） 

主要业务 合作方备注 

海南逸盛 42.50% 19,422.50 PTA、聚酯瓶片 荣盛石化、锦兴化纤 

大连逸盛投资 30.00% 24,240.00 PTA 荣盛石化 

浙商银行 4% 42,249.98 银行 AH 股上市公司 

巴陵己内酰胺 50% 16,637.96 环己酮、己内酰胺 中国石化 

宁波恒逸贸易 70% 23,742.41 贸易  

香港天逸 100% 14,638.21 贸易  

浙江逸盛新材料 50%  PTA 在建 荣盛石化 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

——巴陵己内酰胺：2019 年 8 月，公告己内酰胺产能达 40 万吨/年，从此前的 30 万吨扩产。 

今年以来，产能投放增多，市场竞争激烈，己内酰胺盈利下滑较为明显。 

 

 

 

 

图 23：己内酰胺及毛利估计 

 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所估计 

 

8. 盈利预测与投资评级 

关键假设： 

——PTA 开工率 90%； 
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——公司聚酯产能顺利投放； 

——PTA 产能利润较 2019 年下滑 200 元/吨； 

——聚酯产业链利润与今年持平； 

——炼油利润与今年模拟利润相当 

 

表 21： 聚酯主要业务数据 

  2019 年 E     2020 年 E     2021 年 E     

  
控股产能 权益产能 

聚酯 
控股量 权益量 

聚酯 
控股量 权益量 

聚酯 
PTA PTA PTA PTA PTA PTA 

产能（万吨） 550 623 671 550 773 746 550 923 746 

产量（万吨） 495 561 522 495 652 655 495 794 708 

产能利用率 90% 90% 78% 90% 84% 88% 90% 86% 95% 

单价（元/吨） 5874 
 

8,213 5286 
 

7,392 5,550 
 

7,761 

资料来源：公司公告、百川资讯、浙商证券研究所估计 

注：聚酯产能利用率低是因为部分新投产的原因。 

 

表 22： 主要原油采购估计  
文莱 卡塔尔原油 凝析油 催化油浆 布伦特 

采购量（万吨） 300 330 170 59.43  

价格 65.99 63.82 65.82 42.96 62.82 

单位 美元/桶 美元/桶 美元/桶 美元/桶 美元/桶 

资料来源：公司公告、百川资讯、浙商证券研究所估计 

注：实际原油采购品种取决于各油品的成本变动，并处于动态调整中，并较大的影响企业利润，该数据为模拟数

据。 

 

我们预计，2019-2021 年归属于母公司股东的净利润分别为 28.7 亿元、40.8 亿元、45.2 亿元，对应 PE 分别为 13..59

倍，9.57 倍，8.65 倍，首次覆盖给与买入评级。 

 

表 23：同行估值比较 

证券简称 总市值 
市盈率 PE 市净率 PB 

TTM 19E 20E 
 

恒逸石化 366.87 19.88 13.59 8.65 1.76 

万华化学 1,538.48 16.21 14.35 12.29 3.81 

恒力石化 1,008.70 15.55 11.19 8.64 3.12 

荣盛石化 766.26 45.48 27.25 13.57 3.45 

浙江龙盛 429.44 8.92 8.02 7.35 1.82 

上海石化 421.05 18.40 17.56 17.80 1.44 

资料来源：Wind、浙商证券研究所估计 

注：除恒逸石化外，其余企业 PE 来源于 wind 一致预期。 
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9. 风险提示 

——跨国别经营风险；公司文莱项目面临政治、文化、外交、资源、自然灾害等各方面的潜在风险； 

——原油采购风险：公司原油全部采购自海外，存在潜在的供应风险（包括价格大幅上行、意外事件供应中断、

运费上涨等）； 

——成品油销售风险；公司成品油主要在东南亚、澳大利亚销售，存在市场、运输、汇兑风险等 

——安全生产风险：化工企业和炼油装置的安全生产风险； 

——衍生品投资的风险：公司持有远期外汇合约和 PTA 期货头寸、以及未来的成品油期货套保头寸，公司无法

保证锁定汇率和利率操作以及套期保值操作的完全有效，存在一定衍生品投资风险。 

——汇兑风险： 

货币性项目的处理对于外币货币性项目，资产负债表日，因汇率波动而产生的汇兑差额作为财务费用处理，同时

调增或调减外币货币性项目的记账本位币金额。汇兑差额作为财务费用，计入当期损益。参考类似海外资产状况，如

果美元贬值，将会有汇兑损失；如果是美元升值，将会有汇兑收益； 

 

 

 

10. 附录： 

 

图 24：代表性地区炼油毛利（美元/桶） 

 

资料来源：BP 能源统计年鉴、浙商证券研究所估计 

注：上图计算结果均基于该地区常用的一种原油和典型炼厂加工装置（裂解、加氢裂化或焦化）的最优产出率。

该毛利结果基于半变动成本计算，即去除所有纯可变成本和固定成本之后得出的毛利。 

表 24：国内 PTA 产能及运行情况 

企业 产能（万吨/年） 开工情况 

逸盛大连 150 稳定运行 
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  70 稳定运行 

  375 稳定运行 

恒力石化 220 稳定运行 

  220 稳定运行 

  220 稳定运行 

浙江逸盛石化 65 稳定运行 

  65 长期停车，技改生产 PIA 

  200 稳定运行 

  220 稳定运行 

华彬石化 60 长期停车 

  60 长期停车 

  60 长期停车 

  140 稳定运行 

逸盛海南 200 稳定运行 

福海创 165 长期停车 

  150 稳定运行 

  150 稳定运行 

  150 稳定运行 

珠海 BP 60 长期停车 

  110 稳定运行 

  125 稳定运行 

桐昆嘉兴石化 150 稳定运行 

110 稳定运行 

110 稳定运行 

扬子石化 35 稳定运行 

35 长期停车 

60 稳定运行 

三房巷 120 稳定运行 

120 稳定运行 

宁波台化 120 稳定运行 

仪征化纤 35 稳定运行 

65 稳定运行 

重庆蓬威石化 90 稳定运行 

辽阳石化 27 长期停车 

53 长期停车 

上海亚东石化 70 稳定运行 

宁波利万聚酯 70 稳定运行 

佳龙石化 60 稳定运行 

江阴汉邦 70 稳定运行 

110 稳定运行 

110 稳定运行 

上海石化 40 稳定运行 

天津石化 32 稳定运行 
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洛阳石化 32.5 稳定运行 

乌鲁木齐石化 9 稳定运行 

虹港石化 150 稳定运行 

四川能投 100 稳定运行 

资料来源：百川资讯、浙商证券研究所 

 

 

表 25：亚洲 PX 供需平衡表  
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

产量 4,083 4,725 5,570 5,880 6,310 6,737 

需求 4,100 4,341 4,849 5,552 5,862 6,140 

净过剩（短缺） -17.5 383.5 720.3 327.4 447.2 596.8 

资料来源：Argus、浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

表 26：PTA 领先企业成本测算 

元/吨 PTA 成本测算 备注 

PX 4,080.65 PX 外购，含 13%增值税 

辅料 84.85  

公用工程 31.26  

人工 7.56  

折旧 78.27  

财务费 48.52  

维修和其他管理费 28.48  

销售费用 0 自用 

加工费合计 278.95  

PTA 成本 4,638.56 如果 PX 自产，扣除增值

税，成本降低到 4169 元/吨 

资料来源：恒力公告、浙商证券研究所 

 

 

表 27：涤纶长丝供需平衡表 

 
长丝产能 产量 净出口 

国内表观

消费量 
产能利用率 产能增速 产量增速 

2014 年 3050.3 2,620.00 159.34 2,461 86% 8% 10% 

2015 年 3150.3 2,958.07 160.08 2,798 94% 3% 13% 
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2016 年 3217.3 2,837.74 209.37 2,628 88.2% 2% -4% 

2017 年 3407.3 3,009.32 196.79 2,813 88.3% 6% 6% 

2018 年 3756 3,307.24 179.74 3,128 88.1% 10% 9.9% 

2019 年 E 3954 3,543.00 206.04 3,337 89.6% 5.3% 7.1% 

2020 年 E 4254 3720.15 
  

87.5% 7.6% 5% 

资料来源：百川资讯、Wind、中纤网、中国化学纤维工业协会、浙商证券研究所整理 
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表附录：三大报表预测值 

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 16524 26025 28411 35244 营业收入 84948 89348 122434 126731 

  现金 9014 12879 14912 21426 营业成本 81625 83648 114586 118202 

  交易性金融资产 123 65 68 85 营业税金及附加 105 122 159 165 

  应收账项 2412 4617 4596 4675 营业费用 318 509 487 567 

  其它应收款 141 192 169 219 管理费用 501 786 857 917 

  预付账款 844 1979 1984 2022 研发费用 279 294 367 380 

  存货 2758 5019 5500 5586 财务费用 746 1113 1146 1058 

  其他 1231 1275 1181 1229 资产减值损失 125 134 184 190 

非流动资产 43101 48085 49936 51663 公允价值变动损益 108 15 (2) 40 

  金额资产类 0 0 0 0 投资净收益 1096 996 890 833 

  长期投资 7814 6674 7032 7173 其他经营收益 153 76 100 110 

  固定资产 11985 27390 31306 33404 营业利润 2605 3828 5635 6235 

  无形资产 1006 1269 1335 1352 营业外收支 15 (3) (3) (3) 

  在建工程 16349 8675 4837 3319 利润总额 2620 3825 5633 6232 

  其他 5946 4077 5425 6414 所得税 376 497 527 583 

资产总计 59625 74110 78347 86906 净利润 2243 3328 5105 5649 

流动负债 23797 29241 27908 30191 少数股东损益 281 451 1021 1130 

  短期借款 13723 15600 13113 14145 归属母公司净利润 1962 2877 4084 4519 

  应付款项 7682 10582 11842 12765 EBITDA 4423 6236 8756 9573 

  预收账款 503 1610 1199 1425 EPS（最新摊薄） 0.69 1.01 1.44 1.59 

  其他 1888 1449 1754 1856 主要财务比率     

非流动负债 13561 18942 19405 20033 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 9468 17468 17518 17548 成长能力     
  其他 4094 1474 1888 2485 营业收入增长率 32.14% 5.18% 37.03% 3.51% 

负债合计 37358 48183 47313 50224 营业利润增长率 33.55% 46.98% 47.21% 10.64% 

 少数股东权益 4465 4916 5937 7066 归属于母公司净利润 20.97% 46.65% 41.95% 10.65% 

归属母公司股东权益 17802 21012 25097 29616 获利能力     
负债和股东权益 59625 74110 78347 86906 毛利率 3.91% 6.38% 6.41% 6.73% 

现金流量表   单位： 百万元 净利率 2.64% 3.72% 4.17% 4.46% 
会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE 10.29% 11.94% 14.34% 13.35% 

经营活动现金流 1675 4860 7367 8844 ROIC 6.81% 7.80% 10.85% 10.60% 

  净利润 2243 3328 5105 5649 偿债能力     
  折旧摊销 1011 1310 1959 2257 资产负债率 62.66% 65.01% 60.39% 57.79% 

  财务费用 746 1113 1146 1058 净负债比率 64.76% 69.60% 65.92% 64.45% 

  投资损失 (1096) (996) (890) (833) 流动比率 69.44% 89.00% 101.80% 116.74% 

营运资金变动 2931 203 1048 858 速动比率 57.85% 71.84% 82.09% 98.23% 

  其它 (4161) (99) (1003) (144) 营运能力     
投资活动现金流 (12434) (7419) (2205) (2923) 总资产周转率 182.89% 133.62% 160.61% 153.38% 

  资本支出 (16543) (9459) (2604) (3511) 应收账款周转率 65.30 42.18 43.69 44.24 

  长期投资 (1205) 1140 (359) (141) 应付账款周转率 21.32 15.94 18.24 16.87 

  其他 5313 900 758 729 每股指标（元）     
筹资活动现金流 13570 6424 (3129) 593 每股收益(最新摊薄) 0.69 1.01 1.44 1.59 

  短期借款 3707 1877 (2487) 1032 每股经营现金流(最 0.59 1.71 2.60 3.12 

  长期借款 9110 8000 50 30 每股净资产(最新摊 6.77 7.41 8.85 10.45 

  其他 753 (3454) (691) (470) 估值比率     
现金净增加额 2811 3865 2034 6514 P/E 19.93 13.59 9.57 8.65 

     P/B 2.04 1.86 1.56 1.32 

     EV/EBITDA 11.46 10.42 7.05 6.02 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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