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行业价差重构利好中游，下游需求开始复苏 
 
 
行业观点 

 站在这个时点上，我们维持对 2019 年行业基本面的判断不变，上中下游供给增速不均将导致价差重构，上游
PX 供给宽松利好中游 PTA。目前 PTA 利润空间和下游需求发生了新的变化，本篇点评旨在对行业发生的最新
变化进行跟进分析。 

 2019 年 PX、PTA、聚酯产量增速不均，中游 PTA 原料成本下降：我们修正了对 2019 年产业链上中下游三个
环节的供给增量测算，分别为 7.1%，3.5%，6.7%，三者增速显著不均匀，中游 PTA 产量增长最少。预计将会
导致 2019 年行业上中下游的供需结构差异，中游 PTA 供给紧平衡，上游 PX 将会处于供给宽松状态。对于中
游 PTA，原料成本下降。 

 产业链价差重构利好中游，PTA 价差修复中：行业上中下游的供需结构差异，引起中游 PTA 和原料 PX 的价差
变大，产业链价差向中游 PTA 转移发生重构，保证了 PTA 生产企业的盈利空间。又因预计 2019 年中游 PTA
供给紧平衡，上游 PX 供给宽松，则 PX 价格下降将会主导 PTA 的价差修复空间。 

 纵观全产业链价差变化情况，在 2018 年 Q4 季度 PTA-PX 价差曾经一度缩窄到 0 元，但是目前价差已经修复到
800-1000 元/吨。现在 PTA 价格下降最快阶段已经结束，价差空间正在修复和扩大中，从利润周期上看行情乐
观。 

 库存下降开工率上升，下游需求有复苏迹象：春节前聚酯下游织机囤积年后库存，涤纶长丝库存快速降低甚至

到 0 天，PTA 价格随之小幅回弹。织机工厂在正月十五之后才开始恢复上班，目前江浙织机开工率正在快速爬

升消耗年前囤积库存，盛泽地区样本织造企业已经达到 90%。同期涤纶长丝产销率也在快速爬升至 120%以

上，行业开工率接近 80%。虽然目前库存处于偏高位置，但已经开始下降，说明下游织机正在快速消化年前库

存，采购需求正在复苏。 

投资建议 

 预计 2019 年，即使考虑到聚酯名义需求增速较 2018 年显著下滑，但涤纶长丝、PTA 供需仍偏紧，盈利有望维

持高位。PX-石脑油的利润将逐渐下移至 PTA-PX，下游行业整体将从中受益。推荐关注拥有 PTA 和涤纶长丝

产能的民营炼化龙头企业：桐昆股份，恒逸石化，荣盛石化和恒力股份。 

风险提示 

 国际油价大幅下跌；国内经济下行下游需求不及预期；PX 产能投放严重不达预期。 
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 在我们上一篇报告《展望 2019：下游需求略回落，利润转移至中游》中，曾复盘 2018 年 PTA-聚酯行业发生的
变化：由于涤纶长丝下游江浙织机搬迁造成短期供需错配，叠加海外聚酯瓶片产能检修停产造成出口需求增长的
原因，上半年 PTA 价格稳步增长；三季度因天气因素 PTA 运输困难，造成短期价格暴涨。进入四季度，织机复
产终结供需错配行情，海外聚酯瓶片产能复产，出口需求有所回落，PTA 价格快速下跌，并在进入 2019 年后价
格逐渐企稳。 

 站在这个时点上，我们维持对 2019 年行业基本面的判断不变，上中下游供给增速不均将导致价差重构，上游
PX 供给宽松利好中游 PTA。目前 PTA 利润空间和下游需求发生了新的变化，本篇点评旨在对行业数据进行跟
进分析。 

图表 1：PTA 价格进入 2019 年逐渐企稳 

 
来源：中纤网，百川资讯，国金证券研究所 

 

行业基本面趋势不变，2019 年产业链价差重构利好中游 PTA 

 终端需求增长有限，预计 2019 年增速 6.7%：目前宏观经济疲软，终端纺服需增速下降，出口增速在 0 附近波
动，涤纶长丝产量从 2018Q4 降低后开始低速平稳增长阶段，聚酯瓶片在海外产能复产后虽然出口增速有所下
降，但是我国产品在海外产能停产期间仍然抢占到部分市场，在 2018H2 出口增速达到 18%。整体上看，终端
纺服需求增速下降，涤纶长丝未来将处于低速增长阶段，聚酯瓶片出口增长乐观，我们适当调整了预期，预计
2019 年下游聚酯需求增速为 6.7%。 

图表 2：终端纺服需求下降 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表 3： 涤纶长丝产量增速放缓  图表 4：聚酯瓶片出口增长乐观 

 

 

 

来源：中纤网，国金证券研究所  来源：中纤网，国金证券研究所 

 中游 PTA 预计 2019 年供给增速 3.5%：PTA 产能从投产到建成释放一般需要两年，2018 年有大量 PTA 产能释
放，目前新增产能多数正在建设中，直到 2020 年才能够投产。2019 年 PTA 新增产能只有 220 万吨，预计放量
后供给增速 3.5%。 

图表 5：未来新建 PTA 产能 

公司名称 PTA 产能（万吨） 投产时间 

四川晟达化学有限公司 120 已建成，未投产 

新凤鸣集团有限公司一期 220 2019Q3 

恒力石化 PTA-4 期 250 2020 年初 

新疆中泰化学股份有限公司 120 2020 年 

新凤鸣集团有限公司二期 220 2020 年底 

恒力石化 PTA-5 期 250 2021 年 

华彬&中石化仪征化纤 220 2021 年 

浙江逸盛新材料（恒逸石化&荣盛石化） 600 2020~2021 年 
 

来源：中纤网，国金证券研究所 

 上游 PX 预计 2019 年供给增速 7.1%： 2019 年是国内大炼化产能投产的高峰，预计将有共计 1100 万吨 PX 新
增产能投产。加上福海创有 250 万吨 PX 原计划 2018 年四季度复产，后延期到 2019 年年初复产，预计产量增
速为 33%。目前我国 PX 的自给率 41%，假设 2019 年大炼化投产后自给率提高到 51%，我们修正预期为 2019
年 PX 供给增速达 7.1%。 
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图表 6：未来新建 PX 产能 

企业名称 PX 产能（万吨） 投产时间 

恒力石化 450 2018 年底 

浙江石化一期 400 2019 年中 

中海油惠州炼化 85 2019H2 

中国石化海南炼化 100 2019Q3 

恒逸文莱项目一期 150 2019 年中 

浙江石化二期 440 2020 年 

中化泉州 80 2021 年 

恒逸文莱项目二期 200 2021 年 

盛虹集团 280 环评中，1600 万吨炼化项目待建 

九江石化 60 已批， 没有开建 

河北玖瑞化工 80 环评阶段 

中国兵器集团 80 已批， 准备开建 

宁夏宝塔石化 80 2015 年立项，未开建 
 

来源：中纤网，国金证券研究所 

 2019 年 PX、PTA、聚酯产量增速不均，中游 PTA 原料成本下降：我们修正了 2019 年产业链上中下游三个环
节的供给增量，分别为 7.1%，3.5%，6.7%，三者增速显著不均匀，中游 PTA 产量增长最少。预计将会导致
2019 年行业上中下游的供需结构差异，中游 PTA 供给紧平衡，上游 PX 将会处于供给宽松状态。对于中游 PTA，
原料成本下降。 

图表 7：预计 2019 年行业上下游环节供给增速不均匀， 将导致价差重构（单位：万吨） 

 
PX PTA 聚酯 

 
需求 产量 进口量 供给量 增速 需求 产量 

净进口

量 
增速 产量 增速 

2012 1341 765 629 1394 17.1% 2507 2032 536 32.1% 2915 8.3% 

2013 1692 838 905 1743 25.1% 2678 2563 261 26.1% 3114 6.8% 

2014 1827 936 982 1918 10.0% 2779 2768 71 8.0% 3232 3.8% 

2015 2042 912 1165 2077 8.3% 2978 3094 13 11.8% 3463 7.2% 

2016 2147 977 1235 2211 6.5% 3137 3253 -20 5.1% 3648 5.3% 

2017 2359 1027 1444 2471 11.7% 3550 3575 0 9.9% 4128 13.2% 

2018 2677 1101 1580 2681 8.5% 3922 4056 -5 13.5% 4561 10.5% 

2019E 2770 1465 1405 2870 7.1% 4185 4196 -5 3.5% 4866 6.7% 
 

来源：中纤网，国金证券研究所 

 

中游 PTA 价差修复中，指标发生积极变化指示需求复苏 

 产业链价差重构利好中游，PTA 价差修复中：行业上中下游的供需结构差异，引起中游 PTA 和原料 PX 的价差
变大，PTA 成本下降，产业链价差重构向中游 PTA 转移，保证了 PTA 生产企业的盈利空间。又因预计 2019 年
中游 PTA 供给紧平衡，上游 PX 供给宽松，则 PX 价格下降将会主导 PTA 的价差修复空间。 

 纵观全产业链价差变化情况，在 2018 年 Q4 季度 PTA-PX 价差曾经一度缩窄到 0 元，但是目前价差已经修复到
800-1000 元/吨。目前 PTA 价格下降最快阶段已经结束，价差空间正在修复和扩大中，从利润周期上看行情乐
观。 
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图表 8：产业链价差重构，中游 PTA-PX 价差修复中 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 

 库存下降开工率上升，下游需求有复苏迹象：春节前聚酯下游织机囤积年后库存，涤纶长丝库存快速降低甚至
到 0 天，PTA 价格随之小幅回弹。织机工厂在正月十五之后才开始恢复上班，目前江浙织机开工率正在快速爬
升消耗年前囤积库存，盛泽地区样本织造企业已经达到 90%。同期涤纶长丝产销率也在快速爬升至 120%以上，
行业开工率接近 80%。虽然目前库存处于偏高位置，但已经开始下降，说明下游织机正在消化年前库存，采购
需求正在复苏。 

图表 9：涤纶长丝正处于去库存阶段  图表 10：聚酯下游织机开工率快速回升中 

 

 

 
来源：中纤网，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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