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摘要 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

1、PX：当前进口依赖度高，未来三年大量投产供给宽松 

2017年PX国内产能为1399万吨，产量1000万吨，表观消费量为2440.32万吨，进口依赖度59%。据中纤网统计，
截止2018年到11月，进口依赖度提升至约66%，当前进口依赖度高。未来三年，随着几大民营大炼化项目的陆
续投产，我国PX产能将大幅增加。2019年预计将新增产能1050万吨；2020年预计增加1040万吨；2021年预计增
加产能420万吨，供给端将逐渐宽松。 

2、PTA:上下游市场景气拉动PTA供需，促使利润向中游转移 

2017年我国PTA产能为5060万吨/年，开工率64.68%，年产量为3273万吨，表观需求为3273.31万吨；2018年1-
10 月我国 PTA 产量 3393 万吨，同比增长15.35%，表观消费量3385万吨，同比增长15.20%，供需处于均衡状
态。未来三年PX可能受供给过剩，价格将回落，供给端成本减小；但由于产能投放限制，PTA可能越显紧俏，
价格走高；PTA-PX价差扩大，利润向中游移动。 

3、聚酯涤纶：产能增速放缓，2019年有望持续景气 

2018年1-10月，聚酯涤纶总产量为2282.14万吨，较上年同期（2098.552万吨）增长8.7%；总表观消费量
2133.02万吨，较上年同期（1946.38万吨）增加9.6%，需求增长旺盛。2019年预计新增产能250万吨，新增产
能占目前产能约7.7%，假设2019年出口量保持2018年的水平，需求增速为8%，预计国内2019年涤纶长丝开工率
将持续提升，行业保持景气。 

4、产业链利润再分配，利好PTA和聚酯行业 

预计2019年，PX将会大量投产，我国PX市场进口形势改变，价格将会走低；PTA产能较2018年变化不大，价格
有望走高，高价和低成本扩大利润；同时聚酯端景气会进一步拉动产业链利润。因此，产业链利润将会延续并
超过2016年以来下游转移趋势：PX利润将会进一步缩小，PTA+POY利润将会持续扩大。2019年产业链利润将持
续向PTA和聚酯端转移。  

5、重点公司：建议关注恒力股份、恒逸石化、桐昆股份 
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PX-PTA-聚酯产业链概况 
 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

产业链流程图 

 PX产业链包括三个主要环节（PX, PTA以及聚酯） 
    PX（对二甲苯）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。再以醋酸为溶剂，经空气氧化，生成粗对苯二甲酸，然后进行加氢精制，去除杂质，再经
结晶、分离、干燥、制得PTA成品。 
 聚酯包含瓶片、短纤、长丝以及薄膜 
    聚酯处于PX产业链后端，主要包含瓶片、短纤、长丝以及薄膜产品。其中，聚酯纤维（涤纶短纤
以及涤纶长丝）约占整个聚酯产量的75%，它们经常被用于纺织业；聚酯瓶片占比约20%，主要用于饮
料包装；聚酯薄膜约占5%，常用做蒸煮包装的外层材料，印刷性较好。 

 

资料来源：民生证券研究院整理 
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1、当前进口依赖度高，未来大量投产供给宽松 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

2017年-2018年12月PX供给与需求情况，万吨 

数据来源：中纤网,民生证券研究院 

 2017年PX国内产能为1399万吨，产量达1000万吨，表观消费量为2440.32万吨，进口依赖度59%。 
 据中纤网统计，2018年11月受关停检修设备影响，PX产量为86万吨；10月份进口数量达139万吨。

进口依赖度约66%。 
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1.1PX产量受新产能投放限制，出口数量近年锐减 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 
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 近三年出口量骤减，无大型设备释放产能导致近年产量增速缓慢。 
    2015年以来我国无大型设备投入生产，导致产能增长缓慢，同时在使用的PX生产设备面临设备老化以及
检修频繁等问题，也导致十年来开工率从近100%下降到70%左右。产能的停滞无法满足国内需求，也无法支
撑出口，十年来出口占比急剧减少，2017年仅为2%左右。 
 目前国内产量无法满足日益增长的需求，进口依赖度逐年提高。 
    2017年表观消费量达2,440.32万吨，较上年增加270万吨，增幅达12.43%；2017年国内PX产量增产仅60
万吨，我国PX产量增长远无法满足需求增长。2007年来PX需求CAGR高达17.4%，自2010年来，PX进口依存度
逐年提高，2017年达59.17%，相较2010年增加了近三成。 
 
 

近10年我国PX产能产量及开工率情况 PX对外依存度不断增加 

资料来源：wind，民生证券研究院 资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.2我国PX进口主要集中在亚洲，韩国占比最高 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

我国PX进口情况 

数据来源：百川资讯，民生证券研究院 

 以韩国为首的亚洲地区是我国PX主要进口区域。 
    2018年，韩国依然是我国PX最主要进口国家，自2010年来，韩国企业开始大规模兴建 PX 装置，
我国向韩国进口PX总量在八年的时间里增加了近十倍。 截至2018年10月，我国进口量前五的地区是：
韩国，日本，台湾，印度以及沙特阿拉伯。占进口总量3/4。 
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1.3油价上涨带动PX价格走高，PX-石脑油价差达
三年来新高 
 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

 PX-石脑油价差达三年来新高。 
    10月美制裁伊朗继续发酵，市场担忧伊朗原油出口进一步下滑，原油价格持续走高，导致PX价格联动上
涨，PX价格达到2018年来最高点，同时也带动PX-石脑油价差在两个月时间内增长近一倍，创2015年来新高
，超过600美元/吨。 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.4未来三年产能翻倍，国内PX供给有望实现
自给自足 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

 未来三年我国预计实现新增产能2670万吨，供需平衡差距将会减小。 
    随着几大民营大炼化项目的陆续投产，我国PX产能将大幅增加。2019年预计将新增产能1050
万吨；2020年预计增加1040万吨；2021年预计增加产能420万吨。 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 

未来三年新增产能情况 
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表观消费量,万吨 消费量增长率 进口量 进口增长率 产能 产量 开工率 自给率 进口依赖度
2012 1,355 18.51% 620 24.45% 1,036 770 74.32% 54.24% 45.76%
2013 1,657 22.30% 905 46.01% 1,111 770 69.32% 45.37% 54.63%
2014 1,847 11.45% 997 10.16% 1,222 860 70.41% 47.00% 53.00%
2015 2,063 11.69% 1165 16.81% 1,392 910 65.40% 43.53% 56.47%
2016 2,170 5.22% 1236 6.12% 1,440 940 65.28% 43.05% 56.95%
2017 2,440 12.43% 1444 16.80% 1,399 1,000 71.48% 40.83% 59.17%
2018* 2,684 10.00% 1579 9.34% 1,500 1,106 73.71% 41.19% 58.81%
2019* 2,953 10.00% 1078 -31.73% 2,500 1875 75.00% 63.50% 36.50%
2020* 3,248 10.00% 476 -55.83% 3,600 2772 77.00% 85.34% 14.66%

PX供需平衡表及预测 

资料来源：wind，民生证券研究院   红色为预测数据 

1.5进口依赖度快速下降，2020年自给率达85% 

 2020年有望实现PX自给自足。 
    我们假设2018-2020年PX表观消费量按10%增速，由于新产能投放装置开工率提高至75%左
右测算，预计2020年我国的PX产量将达到2772万吨，进口量下降至500万吨以下，自给率达到
85%，基本实现自给自足。 
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1.6 2021年将成为亚洲PX产能最大国家 

 

 2021年我国将掌握生产主动权，成为亚洲PX第一产能国家。 
    目前我国高进口依赖度，主要依靠韩国/日本/台湾地区进口PX。在大量投放PX后
，我国将以54%的比例位列亚洲地区第一产能地区，主导亚洲乃至全球PX市场。 

 

2021年中国PX产能亚洲占比超50% 

2017年 2021年 

资料来源：百川资讯，民生证券研究院 
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1.7 PX供给宽松价格下降，未来盈利将向下游
转移 

 
2015年-2020年PX产能产量以及进口情况  

 PX供给宽松，未来盈利将向下游转移。 
    作为“十三五”重点规划项目之一，未来三年我国PX产能预计新增产能2670万吨；
需求方面，由于PTA端未来仍处于紧供给阶段，因此PX需求仍会稳定且小幅增长（预计年
增速10%）；价格方面，产能提高，供需紧缺情况缓解，导致PX价格走低；利润方面，价
格走低将使利润向下游转移。 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.8未来三年产能翻倍，国内PX供给有望实
现自给自足 
 

2015年-2020年PX供需情况以及开工率（假设进口量不变） 

 假设进口量保持17年水平，国内供给过剩。 
     2019-2021年我国PX大量投产后，我国目前进口第一大国家韩国方面将如何应对，对于我国
PX市场至为重要。1.新开设备通常运营成本高，若此时进口成本低于或者与新设备成本相当（不
排除进口国家会推出一定优惠政策），进口仍会是主流选择。假设进口数量维持在2017年水平，
预计2019年后会出现产能过剩。 2.若进口成本高于新设备成本，同时国内政策推动，进口比例会
大大减小，预计2020年进口依存度下降三成，到20%左右。  

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2、PTA：上下游市场景气拉动PTA需求，PTA有望
迎来高景气周期 
 

 2017年我国PTA产能为5060
万吨/年，开工率64.68%，
年产量为3273万吨，表观
需求为3273.31万吨，供需
处于均衡状态。 

 
 据中纤网，2018年1-10 月

我国 PTA 产量 3393 万吨
，同比增长15.35%，进口
量65.8万吨，出口量73.2
万吨，净出口7.5万吨，表
观消费量 3385万吨，同比
增长15.20%。 
 

 我国PTA供需基本平衡且自
给自足，近年无大量产能
投放，供给需求由上游PX
与下游聚酯涤纶共同决定
。 

 

2017年-2018年11月PTA供给与需求情况 

 

资料来源：华瑞信息，民生证券研究院 
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2.1PTA-PX价差持续扩大，PTA景气度提高 

 扩张期（2009-2010年）：
上下游景气，PTA设备局限
导致供不应求，依赖进口
。加之金融危机影响，原
油/PX价格处于低位，PTA
价差成倍增长至4000元/吨
。 

 衰退期（2012-2014年）：
高利润吸引大量PTA设备经
过长建设周期后投产，产
能翻倍，市场供需从紧缺
到过剩，出口/库存等等发
生了重要变化。 

 低谷期（2014-2017年）：
市场持续消化过剩库存，
开工率以及价格持续下滑
。 

 回暖期（2017年起）：下
游纺织业需求逐渐苏醒，
拉动PTA利润增长。 

  目前我国PTA正处于周期中的回暖期，未来三年PX大量投
放将有望重现PTA景气市场，迎来全新PTA市场周期。 

近两年PTA-PX价差 

资料来源：wind，民生证券研究院 



15 

2.2当前PTA行业处于回暖期：15年后行业开工率
持续提升 

 进口比例锐减，2012后产量实现自给自足。 
    2012年大量投产前，设备开工率高达90%，需求缺口靠进口补给；扩产1200万吨/年产能后，PTA出
现过剩的情况，因此2014年以来持续出库存以及部分设备停产，开工率走低；近年来供需趋于持平，设
备开工率稳定在70%左右，进口比例锐减，从30%减至趋近于0。 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2003-2018年10月PTA产量需求以及开工率 2007-2018年PTA进口情况 
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2.3未来PTA产能投产少，行业处于紧平衡 

年份（单位：万吨） 产能 产能增长量 产量 开工率 表观需求量 需求增长率 供需平衡
2015 4,693 358 3086 65.76% 3092 16.23% -6

2016 4,909 216 3164 64.45% 3141 2.53% 23
2017 5,060 151 3273 64.68% 3273 3.45% 0
2018 5,300 240 3922 74.00% 3895 19% 27
2019 5,750 450 4313 75% 4285 10% 28

 2019年确定产能投
放450万吨/年，供
需将持续紧俏。 

   近年来并无大型设备
投放，导致供需水平紧
俏。2019年预计新投入
产能450万吨/年，占目
前产能8.9%。同时受部
分设备关停检修抵消，
设备开工率预计将会小
幅提升以满足需求；在
需求方面，下游聚酯行
业需求继续增长（考虑
到经济增速下滑等因素
，19年预计10%增速），
2019年新增供给与需求
量大体相同，因此PTA行
业有望维持紧平衡状态
。 

 

2018-2019年PTA国内新设备投产情况 

数据来源：百川资讯，民生证券研究院，红色为预期投产 

2015年-2019年供需平衡表 

数据来源：wind，民生证券研究院 
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2.4成本端PX供给扩张利好，PTA-PX价差有望扩大 

2009-2018年PX-PTA-POY产业链价差 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 受大幅扩张影响，预计PX价格将走低，PTA-PX价差有望持续扩大。  
    未来三年PX可能受供给过剩，价格将回落，供给端成本减小；但由于产能投放限制，PTA
可能越显紧俏，价格走高；PTA-PX上下价差扩大，利润向中游移动。 
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3 聚酯：供需格局改善，2019年有望持续景气 

2017年-2018年10月涤纶长丝供给与需求情况 

 供需差逐月减小，格局持续改善。 
    2018年10月份涤纶长丝产量为238.98万吨，较上月减少0.3万吨；2018年1-10月总产量为2282.138万
吨，较上年同期（2098.552万吨）增长8.7%。10月份涤纶长丝表观消费量为229.361万吨，较上月增加
1.3万吨。供需差在逐月减小。2018年1-10月总表观消费量2133.02万吨，较上年同期（1946.38万吨）增
加9.6%，需求增长旺盛，涤纶迎来旺盛周期。 

 

数据来源：百川资讯，民生证券研究院 
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3.1 2018年开工率保持高位，库存天数低 

2015年-2018年涤纶长丝开工率 库存天数 

资料来源：wind，民生证券研究院 资料来源：wind，民生证券研究院 

 开工率数月超过80%，库存天数低位表明需求旺盛。 
    2018年11月，涤纶长丝开工率高达85%，达到三年来高点。同时在2018年，开工率超
过80%的月份高达7个，创2015年来新纪录。这是由于今年涤纶产量无新增投放，无法满足
日益增长的需求，因此开工率增加以补充需求缺口。此外，江南织机库存自2017年来持续
走低，突出需求的强劲。但是相较2017年，2018年出口量并无显著增长，因此下游涤纶长
丝大量需求来自于国内。 
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3.2 2019年长丝产能小幅增长，开工率有望持续

提升 

公司 新增产能，万吨 预计投产时间 

桐昆股份-嘉兴 60 上半年 

桐昆股份-恒邦石化 30 下半年 

恒逸石化-逸鹏 25 上半年 

恒逸石化-逸枫 25 下半年 

恒逸石化 30 下半年 

荣盛石化 50 下半年 

新凤鸣 30 下半年 

合计 250   

2019年涤纶长丝预计投入产能 

资料来源：中纤网，民生证券研究院 

年份（单位：
万吨） 

产能 产能增加量 产量 开工率 消费量 需求增长率 供需平衡 

2016年 3307 77 2330 70.46% 2213 117 

2017年 3457 150 2545 73.62% 2361 6.66% 184 

2018年 3677 78 2750 74.78% 2597 10% 153 

2019年* 3927 250 2957 75.31% 2804 8% 153 

2016年-2019年涤纶长丝供需平衡表 

资料来源：中纤网，民生证券研究院 
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3.2 2019年长丝产能小幅增长，开工率有望持续
提升 

2019年预计新增产能250万吨，新增产能占目前产能约7.7%。假设2019年出口量保持2018年
的水平，需求增速为8%，预计国内2019年涤纶长丝开工率将持续提升。 

 

涤纶长丝产能、产量与消费量及预测情况 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3.3 聚酯瓶片/切片供需均衡：库存低位，开工

率稳定 

 “禁废令”带来增量需求，2018年聚酯切片库存处于低位。 
    2018年以来，我国正式实施“禁废令”，调整向欧美国家进口废品种类，其中包括了塑料
饮料瓶（再生PET）。因此，我国原生聚酯作为替代品产量较上年有显著提高，当月同比实现
全年增长，突破2015年来新高。同时，聚酯切片库存平均值显著低于上年，凸显聚酯景盛市场
。 

 

聚酯当月产量及环比情况 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 产业链利润再分配，中后端盈利空间大 

 根据2009-2017年现有数据，对PX/PTA产能投放与利润
分配之间的影响进行了分析。假设成本一定，且税金
不变，使用利差代替利润。 
 

 分析结果如上右图：在油价上涨趋势下，投产会使产
业链利润下移；在下跌趋势下，投产会使利润向投产
方上游流动。 

 

2009-2018年PX-PTA-聚酯产业链价差占比  

资料来源：wind，民生证券研究院 

原油走势以及产业链投产情况下利润分配 

 由于区间过长，缺乏月度产能数据证明投产情
况，因此使用了开工率/负荷率侧面来观察PTA
以及聚酯是否投产。投产会使开工率降低。选
取当PX/PTA并无投产计划且有且仅有油价上涨
以及下跌的期间作为对比组，发现当油价上涨
时，利润会向产业链中端移动，而下跌时，价
格保值端更能锁住利润。 

资料来源：民生证券研究院整理 
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4 产业链利润分配，中后端盈利空间大 

资料来源：wind，民生证券研究院，红字代表利润聚集端 

原油走势以及产业链投产对利润分配的影响  
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4 产业链利润分配，中后端盈利空间大 

产业链盈利上下限情况分析  

 复盘历史盈利情况，产业链中后端盈利空间大。 
    根据产业链过去10年的利差分析，目前产业链中下游PTA和聚酯的价差比例都处于低位
，小于中位值，因此盈利提升空间较大；而PX价差比例远超中位值。 

资料来源：民生证券研究院整理 

 结论：2019年产业链利润将持续向PTA和聚酯端转移。 
    预计2019年，PX将会大量投产，我国PX市场进口形势改变，价格将会走低；PTA产能
较2018年变化不大，价格有望走高，高价和低成本扩大利润；同时聚酯端景气会进一步拉
动产业链利润。因此，产业链利润将会延续并超过2016年以来下游转移趋势：PX利润将会
进一步缩小，PTA+POY利润将会持续扩大。 
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5 重点公司：恒力股份、恒逸石化、桐昆股份 

桐昆股份：当前具备PTA400万吨，涤纶长丝570万吨产能。2019年嘉兴60万吨、恒邦30万吨项目的
投产，预计2020年恒腾四期 30万吨和恒超化纤50万吨也将投产，届时长丝产能有望达到 740 万
吨。 
 
恒逸石化：公司目前PTA权益产能612万吨，长丝产能436万吨，产能处于行业领先地位。 
 
恒力股份：公司现有PTA产能660万吨，正在建设的PTA-4项目投产后产能增加至910万吨/年；聚酯
产能281万吨，在建的年产135万吨多功能高品质纺织新材料项目建成后，公司聚酯总产能将突破
400万吨规模。 
 

股票代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 

2019-2-21 2017A 2018E 2019E 2017 2018 2019 

601233 桐昆股份 12.13 1.35 1.69 1.99 9  7  6  - 

000703 恒逸石化 13.22 0.98 1.17 1.69 13  11  8  - 

600346 恒力股份 14.03 0.61 0.82 1.9 23  17  7  - 

资料来源：wind，民生证券研究院 盈利预测为wind一致预期 
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