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从长周期看涤纶长丝+PTA 的盈利区间 

——聚酯行业动态跟踪报告 

 

   行业动态  

      ◆当前“涤纶长丝+PTA的盈利”还没有到历史最低位，油价暴跌对短期

利润影响巨大但不影响中长期盈利能力。 

根据我们的测算，涤纶长丝+PTA 出现亏损的时期较少，只有在

2007Q4，2012Q4、2013Q4 和 2015Q2-2016Q2 的一些时段出现过。盈

利出现暴跌的时间段出现在 2007-2008 年（国内 PTA 产能投放高峰）、

2011-2012 年（国内涤纶长丝和 PTA 产能投放高峰）、2014-2015 年（油

价暴跌，行业去库存）。从当前“涤纶长丝+PTA” 的毛利来看，现在并

不是历史上最差的时候。 

◆涤纶长丝的需求较为刚性，“涤纶长丝+PTA”在 2019 年还不具备最悲

观的条件。 

1）需求方面，涤纶长丝每年的需求增速在 2%-15%之间波动，

2017-2018 年较高，超过 10%。2018Q4 以后，国内需求和行业补库存周

期停滞，我们判断 2019 年，需求增速会有较大回落。供应方面，2018-2019

年，涤纶长丝每年的产能投放为 250-300 万吨，产能增速在 8%以内，弱

于 2011-2013 的复合增速 14%的产能投放，我们判断产能冲击相比上一轮

下行周期会缓和很多。2）目前长丝和 PTA 龙头厂商相比上一轮周期更为

集中，龙头厂商主导了扩产产能，我们判断龙头厂商稳定价格的能力已经

大幅提高。3）目前油价在历史中低位置，进一步暴跌概率很低。4）PTA

行业 2019 年新增产能会低于需求增量，2019 年 PTA 议价能力有望进一

步提升，但 2020 年后，随着新一轮投产高峰的来临，PTA 也面临周期下

行风险。 

◆PX 大扩产为“涤纶长丝+PTA”盈利趋稳创造条件 

2019 年，包括福海创 160 万吨、恒力石化 450 万吨、浙石化 400 万

吨、恒逸文莱 150 万吨、海南炼化 100 万吨在内的近 1300 万吨 PX 产能

将要投放，大概占国内现有需求的 45%，超过 09-10 年和 13-14 年的产能

投放规模。历史上 PX 的大产能冲击时，PX 毛利曾快速降至 0，而“涤纶

长丝+PTA”的盈利则相对稳定。而这一轮主要的产能冲击将在 2019 年下

半年到来。 

◆投资建议：维持桐昆股份“买入”评级 

基于对 2019 年“涤纶长丝+PTA”盈利稳定性的看好，维持桐昆股份

的盈利预测和“买入”评级。 

◆风险分析： 

油价下行风险，需求下行风险；PX 产能投放不及预期的风险。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601233 桐昆股份 9.90 0.97 1.70 2.26 10 6 4 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 1 月 4 日 
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行业主要数据图 

 
行业与上证指数对比图 
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1、从长周期看涤纶长丝+PTA的盈利区间 

我们在前期《涤纶长丝怎么了？》中论述了，受国内需求增速快速下行

和油价大幅下跌的影响，2018Q4 以后涤纶长丝的需求增速可能面临大幅下

行压力，聚酯产业链面临周期向下风险。2019 年 1 月 4 日，代表公司桐昆

股份的市值已经跌至 180 亿，PB 至 1.15 倍。外部环境上，2019 年需求增

速的底部目前未有定论，但油价有已有见底回升态势。我们在此以长周期“涤

纶长丝+PTA”的盈利区间为研究对象，来探讨目前聚酯产业链处于周期什

么位置，并展望 2019 年行情。 

图 1：油价和长丝价格跌至中低位置 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

1.1、“涤纶长丝+PTA”当前盈利尚可 

判断 1：当前“涤纶长丝+PTA 的盈利”还没有到历史最低位，油价暴跌对

短期利润影响巨大但不影响中长期盈利能力。 

根据我们的测算，涤纶长丝+PTA出现亏损的时期较少，只有在 2007Q4，

2012Q4、2013Q4 和 2015Q2-2016Q2 的一些时段出现过。盈利出现暴跌的

时间段出现在 2007-2008 年（国内 PTA 产能投放高峰）、2011-2012 年（国

内涤纶长丝和 PTA 产能投放高峰）、2014-2015 年（油价暴跌，行业去库

存）。从当前“涤纶长丝+PTA” 的毛利来看，现在并不是历史上最差的时

候。（注意：我们的毛利测算没有考虑库存的影响，例如，虽然我们测算的

2018Q4 “涤纶长丝+PTA”的毛利还在 600 元/吨以上，但 3000 元/吨，近

25%的价格跌幅，实际长丝企业库存损失之大可能产生单季度亏损。） 
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图 2：“涤纶长丝+PTA”毛利波动（2006-2018） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 3：涤纶长丝和 PTA毛利波动（2006-2018） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

1.2、对 2019 年不悲观 

判断 2：涤纶长丝的需求较为刚性，“涤纶长丝+PTA”在 2019 年还不具备

最悲观的条件。 

1）需求方面，涤纶长丝每年的需求增速在 2%-15%之间波动，2017-2018

年较高，超过 10%。2018Q4 以后，国内需求和行业补库存周期停滞，我们

判断 2019 年，需求增速会有较大回落。 
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图 4：预计 2019 年涤纶长丝需求增速回落 

 
资料来源：CCF，光大证券研究所整理和预测 

供应方面，2018-2019 年，涤纶长丝每年的产能投放为 250-300 万吨，

产能增速在 8%以内，弱于 2011-2013 的复合增速 14%的产能投放，我们判

断产能冲击相比上一轮下行周期会缓和很多。 

图 5：2018-2019 年涤纶长丝产能投放弱于 2011-2013 年 

 
资料来源：CCF，光大证券研究所整理和预测 

 

2）目前长丝和 PTA 龙头厂商相比上一轮周期更为集中，龙头厂商主导

了扩产产能，我们判断龙头厂商稳定价格的能力已经大幅提高。 

3）目前油价在历史中低位置，进一步暴跌概率很低。 

4）PTA 行业 2019 年新增产能会低于需求增量，2019 年 PTA 议价能力

有望进一步提升，但 2020 年后，随着新一轮投产高峰的来临，PTA 也面临

周期下行风险。 
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图 6：PTA行业景气上行有望持续到 2019 年底 
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资料来源：CCF，卓创资讯，光大证券研究所预测 

 

1.3、PX 大扩产为“涤纶长丝+PTA”盈利趋稳创造条件 

判断 3：最大级别的 PX 扩产将至，是“涤纶长丝+PTA”盈利趋稳的有利条

件。 

2019 年，包括福海创 160 万吨、恒力石化 450 万吨、浙石化 400 万吨、

恒逸文莱 150 万吨、海南炼化 100 万吨在内的近 1300 万吨 PX 产能将要投

放，大概占国内现有需求的 45%，超过 09-10 年和 13-14 年的产能投放规模。

历史上 PX 的大产能冲击时，PX 毛利曾快速降至 0，而“涤纶长丝+PTA”

的盈利则相对稳定。而这一轮主要的产能冲击将在 2019 年下半年到来。 

图 7：涤纶长丝和 PX 毛利波动（2006-2018） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图 8：2019 年，PX 大扩能 

 
资料来源：百川资讯，CCF，光大证券研究所整理 

 

1.4、当前相关公司的估值水平分析 

桐昆股份现拥有 570 万吨涤纶长丝和 400 万吨 PTA 产能，业绩主要受

“涤纶长丝+PTA”盈利波动影响。其历史最低的 0.7-0.8 倍 PB 出现在 2013

年下半年，当时公司拥有 280 万吨产能和 150 万吨 PTA。我们作几点分析： 

1）根据我们的模拟，2013 年下半年涤纶长丝+PTA 的毛利在 200 元左右，

目前“涤纶长丝+PTA”的毛利数据明显要比 2013 年下半年好很多；且当时

公司 PTA 的运行成本比现在高，实际差距比模拟的数据更大。 

2）当前桐昆股份的市值中还应该包含 4000 万吨浙石化 20%股权的估值预

期，我们认为目前该预期反应不是很充分。 

3）但不管是 Wind 全 A 还是石油石化和基础化工指数，相比 2013 年下半年，

目前市场的整体的估值中枢确实更低了。 

结论：我们认为，在不考虑浙石化估值预期的情况下，当前桐昆股份的估值

反应了周期中位偏下的 PB 估值；而浙石化 20%股权的估值预期反应不是很

充分。但如果周期继续向下，市场整体估值中枢下移，公司估值也还有进一

步下行空间。 

图 9：桐昆股份历史 PB 波动 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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2、风险分析 

1） 油价下行风险。 

原油是涤纶长丝成本的源头，长丝价格跟随油价涨跌。油价下行时，长

丝工厂会产生巨额的库存损失，且下游厂商会进行低库存管理，短期抑制需

求水平。 

2） 需求下行的风险。 

涤纶长丝下游需求受宏观经济影响，包括纺织服装、家纺等在内的行业

需求增速下行会对涤纶长丝需求产生较大影响；中国的纺织服装产业大量出

口，全球经济也会对长丝需求产生影响。PTA 的需求跟涤纶长丝等聚酯的需

求直接相关。 

3） PX 产能投放不及预期的风险。 

我们预期 2019 年国内 PX 投放近 1300 万吨，但 PX 项目跟炼化项目整

体进度相关，PX 投放可能不及预期。上游产能扩张的不及预期会使得 PTA

盈利提升的时间窗口收窄。
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
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。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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