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大变局！行业专家解读大炼化产业链新动向！  
 

 专题报告                                        2019 年 3 月 21 日 

 

➢ 我们参加了 2019 年 3 月 21 日由华瑞信息组织的第 18 届中国杭州-化纤论坛，本次专题报告

将各行业专家对大炼化产业链（原油-PX-PTA-聚酯）的观点与大家分享！ 

➢ 【未来已至——炼化行业发展格局展望】“十三五”期间，我国七大石化基地的众多大型炼化

项目，目前部分项目已经进入投产期。这些大型的炼化项目对炼化行业的影响，从炼油来看，

一个是对地炼的冲击，另一个是中国成品油的出口将显著增加。从化工来看，目前烯烃和芳烃

下游衍生物还在大量进口，新建炼化项目将使这些产品进口依赖度大幅下降。但是目前规划的

乙烷制乙烯项目受到港口和利润限制投产还存在不确定性，而 PX 未来利润下降是大概率事件。 

➢ 【PX-PTA 行情展望】从 PX-PTA-聚酯产业链来看，下游聚酯消费需求近几年需求相对平稳，

未来增速可能出现小幅下滑，但仍保持在较高水平。PTA 过去几年新增产能较少，在下游需求

稳定的情况下，开工率达到 85%。2020 年，新凤鸣、中石化、恒力等 PTA 陆续有一些产能释

放。2019 年 PTA 新增供应较小，全年供需偏紧，加工利润将进一步改善。对于 PX 而言，2019

年全球 PX 产能会大幅增加，2019 年是格局拐点。不过另一方面，2019 年 PX 检修规模较大，

远超去年和预期，2019 年总规模达到 1500 万吨，影响产量 170 万吨。2019 年 PX 前紧后松，

新增产能将在 2 季度陆续释放，由于检修集中和低库存，价格和价差将缓慢走弱。2020 年后

PX-PTA 产业链将迎来全面过剩，市场集中度进一步提升，行业竞争格局将发生较大改变。 

➢ 【PTA 国际化后对企业操作的影响】PTA 期货正式引入了境外交易者和海外资本，PTA 实现

了国际化，将有助增加我国在 PX-PTA 行业的定价权和影响力。PTA 的定价方式主要有报结

价、现货均价、现货一口价、基差点价、盘面交割价和成本定价方式 6 种，当前 PTA 企业经

营过程中主要使用合约货、基差交易、现货、点价、内外盘、期货对冲、期权、掉期、纸货这

9 种工具。未来整个大炼化产业链将不再聚焦于绝对价格的变化，而是从产业链品种的市场变

化中寻求加工费的平衡，一体化的加工费核算及周期性分布。 

➢ 【扩产周期下合成气制乙二醇面临的机遇与挑战】煤（合成气）制乙二醇总产能接近 500 万吨，

未来还会有百万吨级别的装置投产过去的问题主要集中在技术和成品质量，现在主要集中在政

策和资金两方面。整体来看，未来三年乙二醇产能进入快速扩张，2019-2021 年预计将有 700-

800 万吨产能释放，会呈现井喷格局。未来乙二醇一定会过剩。煤制乙二醇的优势主要在原料

便宜，产能规模大。但另一方面，也还在争取下游客户的认可。 

➢ 风险因素：新建项目投产不及预期。 

证券研究报告 
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我们参加了 2019 年 3 月 21 日由华瑞信息组织的第 18 届中国杭州-化纤论坛，本次专题报告将各行业专家对大炼化产业链

（原油-PX-PTA-聚酯）的观点与大家分享！ 

未来已至——炼化行业发展格局展望 

荣盛国际贸易有限公司总经理助理 许津 

首先从炼化行业的原料原油来看，长期而言，随着新能源技术发展，对原油需求存在一定的替代影响。而短期和中期来看，国

际原油市场主要是美国、沙特和俄罗斯三国之间的博弈。美国页岩油的崛起是世界原油市场未来一段时间产量增长的主要来

源，而沙特则是 OPEC 减产的主要推动者，俄罗斯虽然与沙特组成 OPEC+联盟，但态度摇摆不定，出于自身利益考虑，可能

只是搭顺风车。 

而从炼化行业的产能来看，未来一段时间，炼化行业的新增产能主要集中在亚太和中东，尤其以乙烯的产能扩张为代表。 

“十三五”期间，我国规划了上海漕泾、浙江宁波、广东惠州、福建古雷、大连长兴岛、河北曹妃甸、江苏连云港七大石化产

业基地。这些石化基地大型项目的规划，将从整体上提升我国的装置规模。从各个基地的项目进展来看，大连长兴岛的恒力

2000 万吨/年的炼化一体化项目已经投产，江苏连云港的盛虹已经开工建设，同时连云港还包括卫星石化的烯烃项目。广东惠

州基地，主要是中海油和壳牌在投资，同时埃克森美孚也可能会投资 100 亿美金。国外企业掌握了从原油直接生产乙烯的最

新技术，对国内的企业而言是一个重要的竞争对手。浙江宁波的浙江石化项目预计今年投产，同时二期规划也在进行中，项目

规模将可能达到 6000 万吨/年，乙烯产能达到 400 万吨/年。同时，镇海炼化也准备再扩建 1500 万吨/年炼油产能和 150 万吨

/年的乙烯产能。 

这些大型的炼化项目对炼化行业的影响，分为炼油和化工两部分。 

从炼油端来看，我国目前的炼油能力参差不齐。主要分为四种类型：1、中石化、中石油、中海油为代表的大型国企，炼油能

力先进，开工率 70%，世界水平 80%2、以山东地炼为代表的地方炼厂，整体开工率较低，在 60%左右。3、外资炼厂，目前

在国内的占比较少，埃克森美孚和道达尔等一些公司在国内有少量炼厂布局。4、以恒力、浙江石化和恒逸为代表的民营炼厂， 

这些企业都是以化纤向上游拓展为代表的民营炼厂，是在改革红利下顺应产业发展而新建的先进炼厂。但从炼油端而言，亚太

区内部是紧平衡的，并没有给中国成品油出口留出太多空间。目前韩国出口第一，2018 年中国成品油出口年 4000 万吨，与

2017 年相当，预计 2019 年达到 4800 万吨，如果未来成品油政策放开，那么将大概率突破 5000 万吨，对浙江石化等这些新

建民营炼厂而言，这些政策很关键。非洲和拉美没有扩张炼油产能，因此是中国未来最重要的机会。但仍需注意，从世界成品

油市场来看，也是相对平衡的，只能通过交易来拉开差距。尤其是从炼油利润来看，美国墨西哥湾地区炼厂最多，产能也最先

进，中国在亚太地区炼油毛利是最低的。对于新建民营炼厂而言，另一个有利的因素是中国对环保的要求越来越高，油品质量

要求高，不损坏汽车发动机，其中加氢是很重要的能力，而浙江石化辛烷值是剩余的，买 92 号汽油可能实际是 94 号汽油。
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还有一件事情会影响到炼油，就是 IMO2020 的燃料油新规，对硫含量的要求从 3.5%降到了 0.5%。船安装脱硫装置只能解决

15%的需求。可能需要通过重质柴油可以调入燃料油来解决。因此对原油需求会偏重，新型炼厂设计都是按照中东重油设计

的，在委内瑞拉（主要是重油）减产的情况下，重油的供应可能偏紧张。 

而从化工品来看，目前烯烃和芳烃下游衍生物还在大量进口，新建炼化项目将使得这些产品进口依赖度大幅下降。 

从乙烯来看，美国比中国的乙烯产能多出 1000 万吨，但是中国今年乙烯产能增速很快。中国正在设计了乙烯新建产能 2400

万吨，估计实际投产 1000+万吨。中国需要 4000 万吨乙烯，如果中国实际投产 1000 万吨，那么肯定会做成下游衍生品，衍

生品进口量会减少。从乙烯的加工原料来看，分为 3 种：石脑油，乙烷，LPG。由于美国乙烷非常便宜，大量页岩气中含的乙

烷白白燃烧了，因此分离出来销售很有吸引力。中国以石脑油为主，中东和美国原料主要为乙烷，因为乙烷便宜。中国目前也

在规划很多乙烷制乙烯的项目，预计从美国进口乙烷。但一方面，乙烷出口码头和接收设施的建设在进行，尚需时日。另一方

面由于石脑油路线乙烯大量投产，乙烯价格和利润空间降低，考虑到海运、液化气化处理后，中国 EDH 项目是否还有较大盈

利空间有较大不确定性。因此目前规划的 EDH 项目投产仍存在不确定性。 

而从芳烃来看，PX 的定价目前还是日韩进口，日韩 ACP 公式定价的模式。定价公式未来会怎么调整，怎么利用中国 PX 的新

增量影响亚太 PX 定价模式还有待观察。但是随着 PX 的大规模投产，PX 利润下降使得 PTA 的利润提升是比较确定的。 

除了对石油化工产品本身的影响以外，由于这些大型石化基地主要规划在沿海地区，原油需要靠大量进口，因此码头仓储将是

发展的亮点，基建将有一定的机会！ 

 

PX-PTA 行情展望 

中石化化工销售公司合原处处长 向波 

PX-PTA 的下游主要是聚酯。聚酯对应来看，主要是长丝和瓶片。纺织品的需求近几年需求相对平稳，2019 年持稳或小幅走

弱，由于目前中国的需求总量已经很大，很难再高速增长。但总体而言，不管是从内需还是外需来看，还是较为平稳的。内需

方面，中国年轻人的消费习惯也在改变，购房对消费的挤出效应会逐渐减小。外需方面，出口受中美贸易不明确而受些影响，

但目前影响还不是太大。瓶片方面，澄星等新建了瓶片，增加了对 PTA 的需求。瓶片的出口量较大，欧洲脱欧、委内瑞拉、

伊朗等国的政治不确定引发了市场对国外瓶片需求有所担心。分聚酯下游产品的开工和毛利来看，过去 5 年，2017-2018 年

利润和开工率都较好，2019 年这一趋势有望维持。 

从 PTA 来看，PTA 过去几年新增产能较少，在下游需求稳定的情况下，开工率达到 85%。到 2020 年，新凤鸣、中石化、恒

力等 PTA 陆续有一些产能释放。目前，PTA 产能主要集中在民营企业中。 

对于 PX 而言，2019 年全球 PX 产能会大幅增加，2019 年是格局拐点。不过另一方面，今年 PX 检修规模较大，远超去年和
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预期，2019 年总规模达到 1500 万吨，影响产量 170 万吨，2018 年影响产量 100 万吨,。如果没有恒力的投产，那么 PX 也

会紧张，市场有所担心。整体来看，PX2019 年全年利润还相对可观，2020 年 PX 产能释放后，预计大幅回落。PX 行业需要

2-3 年来消化新增的产能，但是对下游行业是利好。 

整体而言， 

1）聚酯消费增速出现小幅下滑，但仍保持在较高水平。 

2）2019 年 PTA 新增供应较小，全年供需偏紧，加工利润将进一步改善。 

3）2019 年 PX 前紧后松，新增产能将在 2 季度陆续释放，由于检修集中和低库存，价格和价差将缓慢走弱。 

4）2020 年后 PX-PTA 产业链将迎来全面过剩，市场集中度进一步提升，行业竞争格局将发生较大改变。 

 

PTA 国际化后对企业操作的影响 

郑州商品交易所特约嘉宾逸盛石化销售中心副总经理 徐际恩 

1、目前，PTA 期货正式引入了境外交易者和海外资本，PTA 期货交易国际化的原因： 

1）中国产能在国际上有优势。中国的 PTA 发展经历了三个阶段发展：1980-1990 年以中石化为代表的 30 万吨规模装置；

2000 年初以英伟达技术为代表 60 万吨装置；2010 年以来以逸盛为代表的单线 200 万吨装置。逸盛的大规模装置单耗、生产

成本明显降低。 

2）中国是最大的 PTA 生产和消费市场，国内 PTA 化纤企业纷纷向上游延伸。 

3）中国有 PTA 期货品种，是全球独有的，规模和持仓量稳定、活跃度高、与产业联系紧密、为产业服务贡献高。 

4）除此以外，从政策方面而言，国家一带一路政策进入全面落实阶段，也是聚酯产业的一带一路，从日韩进的口 PX，关税壁

垒降低有利于中国企业走出去至东南亚和非洲地区等。中国 Pta、化纤、瓶片及终端纺服出口量逐年提升。 

2、PTA 国际化有坚定的市场基础： 

1）PTA 期货的独特性：全球仅中国市场独有；产业链生产企业重要的避险工具；功能不断完善走向世界。 

2）产业链的定价基准：法人持仓占比超过 60%，产业客户参与度 80%以上，pta 期货整体规模位于所有化工品期货第一位，

所有工业品期货第四位。 
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3）期现货关联度高：PTA 期货日均成交量达到 60 万手，日均持仓量达到 110 万手；合约到期期现价差率 0.56%；期现现货

相关性 0.99。 

3、PTA 引入境外交易者的影响： 

1）有助于提升 PTA 期货全球影响力，保障国内企业的公平权益。 

 允许境外交易者参与，有助于提升境外企业对 PTA 期货价格的认可度。 

 通过期货点价提升 PTA 上下游产品的国际贸易定价效率，如 PX 进口、PTA 及聚酯产品出口等，确保国内企业在国际贸

易中的公平权益。 

 以 PX 进口为例，我过 PX 进口依存度较高，PTA 期货的国际影响力提升后，国内 PTA 生产企业可以参考远期价格推出

能够接受的 PX 价格，增加在 PX 采购谈判时的筹码。 

2）保税交割增加货物购销渠道： 

 2019 年 5 月 2 日，PTA 期货将增加保税交割方式，储存在交易所指定保税交割仓库的保税货物，可注册成保税仓单用于

期货交割。 

 在价格合适的情况下，PTA 生产企业可以注册保税仓单，聚酯企业可通过仓单交易或期货交割接到保税货物，企业购销

保税货物多了一个渠道。 

3）有利于境外交易者的综合税收： 

 境外主体可以在同一个公司名下做境内外产品的套利，如原油与 PTA，PTA 与 PTA，可以避免境内外两张财务报表的尴

尬，两个品种的盈利或亏损可以抵扣，降低境外主体的应纳税额。 

 以原油与 PTA 套利为例，用一家公司做套利时，若原油头寸盈利 200 万，PTA 期货头寸亏损 100 万，则合并计算后，企

业盈利仅为 100 万，降低了应纳税额。 

4、pta 买卖方式要结合不同企业自身的特点而定，当前国内 pta 定价模式分析主要有 6 种方式： 

1）报结价：特点：结合市场供需后供方定价。不足：透明度不够。 

2）现货均价：特点：市场定价。不足：样本数量不够，国内 pta 370 万吨/月消费量，但现货量很少。 

3）现货一口价：特点：供应不稳定，影响运营。不足：在现货季度紧张的时候但不能马上拿到这个货，比如 2018 年 8 月。

必须得提高自身的原料库存，会增加资金占用，财务成本增加。 

4）基差点价：特点：风险不对等。不足：成本所有锁定。 
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5）盘面交割：特点：时间限制，1，5，9 月合约。不足：品牌、运输成本不定。最终仓单和交割品牌不确定。 

6）成本定价：特点：与市场同期价格基准错配。不足：利润不平衡。 

5、PTA 期货当前市场参与者角色分析： 

1）生产商：杠杆率、货源、仓储能力、厂库交割库、货源调配、销售通路。 

2）贸易商、套利商：服务、模式、平衡、机会成本。 

3）资金方：资金规模的分层、稳定收益、规模优势；与贸易商角色的转换。 

4）聚酯工厂：需求、仓储、交割库、货源调配、买入套保、工贸结合。有将贸易货源与仓储货源互相调配的优势，所以企业

开张了工贸结合的操作。 

6、产业链经营方式的改变： 

传统产业参与者（生产商、聚酯厂、贸易商）+机构参与者（期货公司、投资公司）+第三方服务商（银行、托盘商）三方面相

结合。套利交易、点价交易、换货交易、仓单交易、期转现、对冲交易、掉期交易、近远期移仓、升贴水、代加工、产业链延

伸等多样化经营方式相融合。 

7、当前 PTA 经营过程中可使用的 9 种工具： 

1）合约货：取得一个相对接近的月度均价。 

2）基差交易：基差锁定后，平衡卖方想卖高价，买方想买低价的矛盾。  

3）现货：参考月均价高低的买进卖出。 

4）点价：基于盘面指定加减基差。 

5）内外盘：进口货与国内货的倒挂与顺挂套利机会，融资商的套利机会。前几年是典型的模式，现在做的少。 

6）期货对冲：基于基本面不同品种间的对冲，同品种不同月份合约间的对冲（1、5、9 合约间的对冲）。 

7）期权：买权与卖权，结合现货期货制定的跨期避险策略。 

8）掉期：一口价现货与均价间的套利工具。 

9）纸货：对于价格锁定的一种工具，但与实货有价差波动。 
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8、PTA 交易模式的应用： 

1）厂库的运用：利用仓单进行库存的异地置换。 

2）在 PX 经营环节用的普遍，PX-PTA 加工价差伸缩的交易模式。 

3）针对 pta 价格及基差变化的交易模式。 

9、未来展望之市场协同化： 

1）不再聚焦于绝对价格的变化，而是从产业链品种的市场变化中寻求加工费的平衡，一体化的加工费核算及周期性分布。 

2）石脑油-长丝价差一直在扩大，只是在各环节分配随着时间有所不同。 

 

扩产周期下合成气制乙二醇面临的机遇与挑战 

高化学株式会社总经理 高雷 

煤（合成气）制乙二醇最初从新疆、内蒙古等煤炭资源丰富的地区发起，已覆盖至河南、安徽、贵州等地，总产能接近 500 万

吨，未来还会有百万吨级别的装置投产，给下游市场更多的选择。 

煤制乙二醇过去的问题主要集中在技术和成品质量，现在主要集中在政策和资金两方面。由于进行煤制乙二醇生产的大部分

是民营企业，资金上的收紧使得民营企业发展受到限制，国企和央企受影响较小。另一方面，随着环保政策的趋严，环境容量

指数受限，去库存去产能的政策下，民营企业还面临搬迁的问题。 

整体来看，未来三年乙二醇产能进入快速扩张，项目签约很多，2019-2021 年预计将有 700-800 万吨产能释放。会呈现井喷

格局。其中包括大唐在内蒙古和辽宁的各 40 万吨乙二醇项目，预计 2020 年投入生产；湖北枝江的 60 万吨乙二醇项目；新疆

天业在石河子的百万吨级项目。另一方面，石化路线的乙二醇产能也在增加，但相对煤制乙二醇偏少些。 

从目前来看，新疆天业等开工率在 90%，单月甚至冲到 110%，技术优化后装置负荷提升明显。乙二醇的下游消费主要用于聚

酯和冷却剂，煤制乙二醇目前还在争取被更多下游客户认可。目前通过煤制乙二醇的瓶片已经通过了 Indorama 产品检测，制

造出合格的瓶片产品。但还没被郑商所接受，已经具备了某些期货金融特征。 

未来乙二醇一定会过剩，乙二醇的生产企业要根据下游需求调整产品结构，通过装置技改降低生产成本，提高企业经济效益。

2018 年下半年开始，乙二醇的价格从 7000 元/吨降至 5000 元/吨以下。 

整体来看，新建煤制乙二醇路线的竞争力体现在： 
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1）原料便宜：装置属于大型煤炭企业。 

2）产能规模扩大，增加规模优势。前期规模的装置产能偏低，最先受到冲击。 
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