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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 基于 VAR模型的化工品价格与原油价格相关性分析。本文选取了原油

产业链中常见的 45种化工品价格作为被解释变量，原油价格作为解

释变量，经过取对数和一阶差分处理，分别建立了 45个平稳的两变

量 VAR模型（向量自回归模型）。并在模型基础上进行脉冲响应函数

分析，定量的得到每种化工品价格对原油价格变化的响应。实证结果

显示，原油价格与 45种化工品价格均存在正相关关系，随着化工品

在产业链中所处层级下移，对原油价格变化的响应峰值变小，达到峰

值的响应时间推后。但由于不同产品之间价格响应机制存在差异，故

同一层级的产品价格受原油价格影响不尽相同。 

◆ 油价波动传导机制研究。原油价格波动除通过成本变化反映到下游化

工品价格中外，另受以下因素影响：一、化工品议价能力。以 PX-涤

纶产业链为例，PX的长期供给刚性决定了其价格主要受原油成本变化

影响，对终端需求、产业链整体利润变化不敏感，也长期占据了产业

链大部分利润。二、产品定价机制。以成品油为例，我国成品油市场

竞争不够充分，采用最高限价的行政指导定价方式，且制定了 40和

130美元/桶的调价区间，一定程度熨平了价格波动性。以 PTA为例，

大宗商品逐步开始采用"期货价格+基差”的现货贸易定价模式，当基

差（现货价格-期货价格）快速大幅波动时，会对期现市场价格均形

成较大扰动，18年三季度 PTA期现货价格暴涨与基差快速拉大具有一

定关系。三、替代工艺路线。替代原料的存在会减弱化工品价格与油

价的相关性。例如烯烃，除炼油路线外，同时存在乙烷裂解、PDH，

煤头 MTO/MTP等路线。再如 PVC，我国 PVC80%以上采用电石法生产，

与原油价格相关性相对较弱。油价大幅上涨时，替代工艺成本优势明

显。四、产品自身供需失衡。供需失衡时，成本对价格的影响相对减

弱，如偏下游的 PC、PA6、PA66等产品。 

◆ 油价温和上涨阶段子行业盈利较好，重点看好涤纶产业链。原油价格

波动通过影响原材料和产品价格以及库存价值影响企业盈利，剔除自

身供需面因素，油价温和上涨期间盈利最好，急速下跌阶段盈利最差。

当前看好涤纶产业链的几点原因：一、17年板块 ROE 达到阶段高点

15.78%，但距 10年盈利高点（26.17%）仍有空间。二、原油价格多

空双方均有支撑，预计 19年将维持震荡格局，大幅上涨和下跌的空

间不大，涤纶产业链利润舒适区间有望维持。三、 2019年 PTA实际

投产有限，预计下游聚酯产能增速约为 6%，供需维持紧平衡。涤纶长

丝预计实际产能增速约为 4%。受内需走弱，抢出口提前兑现效应影响，

需求有一定压力，预计 19年维持供需偏松格局，并不过分悲观。四、 
19年国内 PX预计投产 1430 万吨，产能翻倍增长，被 PX长期占据的

大部分产业链利润将转移给 PTA和涤纶，具备炼化产能的龙头企业优

势明显，率先投产的企业红利更高。 
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【配置建议】 

◆ 建议关注涤纶板块，关注桐昆股份、恒力股份、恒逸石化、荣盛石化、 

 东方盛虹、新凤鸣。 

 

 

【风险提示】 

◆ 原油价格大幅波动。 

◆ 下游需求大幅下滑。 

◆ 企业扩产超预期。 
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原油被称为“工业的血液”，众多化工产品的原材料追根溯源都来源于原

油。原油价格波动通过成本传导作用可影响化工产品价格变化，并通过改变产

品价格价差、存货价值进而影响到企业盈利。但基于不同化工品在产业链中所

处位置的不同，自身供需关系的不同，工艺路线的不同，以及定价模式上的差

异，原油价格波动对下游化工品价格价差的影响也不尽相同，在传导周期以及

影响程度强弱上会出现分化。本文旨在通过计量经济学的方法对原油价格波动

对不同化工品价格及盈利的影响进行客观的描述分析，并尝试解释其内在机制。 

 

1.基于 VAR 模型的化工品价格与原油价格相关性分析 

1.1.VAR 模型概述及数据、变量的选取 

VAR 模型（向量自回归模型）是一种应用广泛的计量经济模型，是用模型

中所有当期变量对所有变量的若干滞后变量进行回归，估计联合内生变量的动

态关系，而不带有任何事先约束条件。通常用于多变量时间序列系统的预测以

及描述随机扰动对变量系统的动态影响。 

 

变量选取： 

石油炼化即原油通过常减压蒸馏、裂化、裂解、重整、焦化等工艺，加工

得到汽油、柴油、石脑油、芳烃、烷烃、烯烃、重质油、石油焦、沥青等产品。

其中，汽油柴油煤油可用作燃料；石脑油直接用作化工原料或通过裂解或重整

工艺进一步加工得到烯烃芳烃；烯烃、芳烃类产品作为有机合成中的重要基础

原料，是众多油头基础化工产品的原料来源。 

 

图表 1：炼化产业链 

 

资料来源：东方财富证券研究所 
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图表 2：基础化工产业链 

 

 

资料来源：东方财富证券研究所 

 

我们选取了原油产业链中常见的 45 种基础化工品，将其价格作为被解释

变量（Y1、Y2……Y45），并根据在产业链中距离原油的先后位置分为四类。解

释变量为布伦特原油期货价格（X）。时间范围为 2006年 1月至今的周度数据，

为克服序列的异方差性，我们对所有的时间序列取对数处理。 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 6 

[Table_yemei] 基础化工行业专题研究 
 

 

图表 3：被解释变量选取（45 种基础化工品价格） 

 第一类 第二类 第三类 第四类 

上游原料 原油 烯烃、芳烃类 
环氧乙烷、环氧丙烷、苯

酚等烯烃、芳烃衍生物 
第三类基础化工品 

产品名称 

重交沥青、石脑油、纯苯、

甲苯、二甲苯、乙烯、丙

烯、丁二烯、汽油、柴油 

聚乙烯 PE、聚氯乙烯 PVC、

环氧乙烷 EO、环氧丙烷 PO、

聚丙烯 PP、丙烯腈、正丁

醇、辛醇、丙烯酸、ABS、

丁苯橡胶、顺丁橡胶、苯

乙烯、苯胺、环己酮、苯

酚、顺酐、TDI、PTA 

乙二醇、碳酸二甲酯、硬

泡聚醚、软泡聚醚、腈纶

短纤、聚丙烯酰胺、丙烯

酸丁酯、SAP、聚合 MDI、

己内酰胺、己二酸、双酚 A、

涤纶长丝 

聚碳酸酯、尼龙 6、尼龙

66 

 

资料来源：东方财富证券研究所 

1.2.VAR 模型构建及实证分析过程 

我们的核心目的是建立 45 个两变量 VAR 模型，在其基础上通过脉冲响应

函数分析判断给解释变量一定扰动冲击对被解释变量的影响情况，以分析化工

品价格对原油价格变化的响应时间及响应强度。 

 

ADF检验（序列平稳性检验） 

我们对取对数后的原油价格及 45 种化工产品价格时间序列（原序列）进

行 ADF 检验。根据检验结果，取对数后的布伦特原油价格时间序列（X）为非

平稳时间序列，但其一阶差分序列（dX）在 95%显著性水平上是平稳的，即为

一阶单整序列。45种基础化工品中，除乙烯、丁二烯、PVC、EO、PO、苯乙烯、

硬泡聚醚、软泡聚醚原序列为平稳序列外，其余均为一阶单整序列。 

 

图表 4：原序列 ADF检验结果（以布伦特原油为例）   图表 5：一阶差分序列 ADF 检验结果（以布伦特原

油为例） 

 

 

 
资料来源：东方财富证券研究所  资料来源：东方财富证券研究所 

 



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 7 

[Table_yemei] 基础化工行业专题研究 
 

由于我们重点研究的是变量间短期的互动关系，故希望 VAR模型中的各变

量时间序列均是平稳的，我们统一将 46 个变量时间序列取一阶差分序列，得

到 dX、dY1、dY2……dY45,用一阶差分序列建立 45 个 VAR（2）模型。其经济

学意义表征了产品周度价格变化率。我们以沥青（Y1）为例，建立 dX、dY1的

VAR（2）模型并进行脉冲响应函数分析。 

 

VAR模型构建及检验 

最优滞后阶数确定：通过 LR、FPE、AIC、SC、HQ 信息准则或检验方式，

确定最优滞后阶数为滞后 8 阶，建立 dX、dY1序列的 8阶 VAR模型。模型稳定

性检验：AR 根检验结果表明，该 VAR（2）模型的系数矩阵所有特征值均落在

单位圆内，即建立的 VAR模型是稳定的。 

 

图表 6：最优滞后阶数确定  图表 7：VAR模型稳定性检验（AR根检验）  

 

 

 
资料来源：东方财富证券研究所  资料来源：东方财富证券研究所 

模型系数矩阵：观察系数矩阵参数估计结果，我们看到以沥青价格（取对

数的差分序列）为被解释变量，原油价格为解释变量，得到的系数序列中，2/3/5

滞后期系数在 95%置信水平上显著（t 统计量大于 1.96）。但由于滞后期较多，

回归等式系数很多，单个系数的分析不能表征整个系统的互动关系，故我们的

关注重点不是矩阵，而是能够比较全面反映各变量间动态关系的脉冲响应函数。 

 

图表 8：系数矩阵参数估计结果  图表 9：格兰杰因果检验结果  

 

 

 

资料来源：东方财富证券研究所  资料来源：东方财富证券研究所 
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格兰杰因果检验：为观察模型中某个变量的滞后项是否具有对其他变量当

期值的预测能力，我们对模型进行格兰杰因果检验，检验结果表明，dX、dY1

互为格兰杰因果关系，即相互对对方均有一定预测能力。 

 

脉冲响应函数分析：脉冲响应函数方法用来分析当一个误差项发生变化，

或者说模型受到某种冲击时对系统的动态影响，考虑某个变量扰动项的影响是

如何传播到各变量的。本模型中我们给原油 DX 一个扰动冲击，观察到的沥青

DY1 的响应函数如下图所示：  

 

图表 10：沥青价格对原油价格的脉冲响应图   图表 11：沥青价格对原油价格的脉冲响应图 

 

 

 
资料来源：东方财富证券研究所  资料来源：东方财富证券研究所 

 

横轴表示冲击作用的滞后期间数（选择 24期，即半年时间），纵轴表示 DY1

即沥青价格的变化率的值。当给本期 DX（本期原油价格的变化率）一个正向冲

击时，DY1从之后的一期开始快速提高，在第四期达到峰值 0.004743。随后冲

击效果开始减弱，16期开始小幅转负逐步收敛为零，原油价格的上涨对沥青价

格的推动作用基本结束。可见，沥青价格与原油价格具有显著的正相关性，其

价格随原油价格的跟涨在约 1个月时反应最为明显，价格推升 4个月后开始出

现小幅回调。 

1.3.实证结果及结果分析 

同理，我们对其余 44种化工品同样建立 VAR模型，分析结果如下。 

 

图表 12：45种基础化工品 VAR 模型及脉冲响应函数分析结果 

产品 重交沥青 新加坡石脑油 FOB 纯苯 甲苯 

格兰杰因果检验 互为 互为 互为 互为 

脉冲响

应函数

分析 

峰值 0.004743 0.031676 0.01121 0.010434 

峰值期数 4 1 3 2 

结束期数 16 6 16 17 

结果分析 

显著正相关，在第 1 期

开始跟涨/跟跌，约 1个

月时反应价格变化最为

价格反应同步性较强。

第 1 期价格响应最强，

随后迅速衰减，在第 6

第 3期价格变化响应最

明显，随后刺激推涨/

推跌作用震荡衰减，16

价格反应迅速，第 2 期

影响达到最高，随后影

响快速震荡减弱，但维
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明显，4个月后开始出现

小幅回调。 

期方向转负震荡收敛至

零。  

期转负收敛至零。 持正向反应，逐步衰减

至零。  

脉冲响应分析结果图 

    

产品 二甲苯 乙烯 丙烯 丁二烯 

格兰杰因果检验 互为 x是 y的 互为 互为 

脉冲响

应函数

分析 

峰值 0.008851 0.007769 0.007183 0.012115 

峰值期数 2 2 3 4 

结束期数 6 7 7 14 

结果分析 

价格反应迅速，第 2 期

影响达到最高，随后影

响快速震荡减弱，第 6

期转负，逐步收敛至零。 

2/3 期价格均有较强的

正向促进作用，随后变

化率快速下降，第 7 期

转负，逐步收敛至零。 

第 3期影响达到最高，

随后影响快速震荡减

弱，第 7期转负，逐步

收敛至零。 

第 4 期影响达到最高，

随后影响逐步减弱，但

维持正向反应，逐步衰

减至零。 

脉冲响应分析结果图 

    
产品 中国 92#汽油 中国 0#柴油 LDPE PVC 

格兰杰因果检验 x是 y的 x是 y的 y是 x的 互为 

脉冲响 

应函数 

分析 

峰值 0.003962 0.004248 0.00278 0.002151 

峰值期数 3 3 2 3 

结束期数 10 8 3 20 

结果分析 

第 3 期影响达到最高，

随后影响震荡减弱，第

10 期影响转负，逐步收

敛至零。 

第 3 期影响达到最高，

随后影响震荡减弱，第

8 期影响转负，逐步收

敛至零。 

价格反应快而短，第 2

期影响达到最高，第 3

期急剧转负，迅速收敛

至零。 

第 3 期影响达到最高，

随后影响逐步减弱，但

维持正向反应，逐步衰

减至零。 

脉冲响应分析结果图 

    

产品 环氧乙烷 EO 环氧丙烷 PP 粒 丙烯腈 

格兰杰因果检验 互为 互为 x是 y的 互为 

脉冲响 

应函数 

分析 

峰值 0.004398 0.008404 0.006742 0.006512 

峰值期数 2 3 2 5 

结束期数 13 10 5 16 

结果分析 

第 2 期影响达到最高，

随后影响震荡减弱，第

13 期影响转负，逐步收

敛至零。 

第 3 期影响达到最高，

随后影响震荡减弱，第

10期影响转负，逐步收

敛至零。 

影响时间快而短，在第

2 期影响达到最高，第

五期变化率已降至零。 

价格涨/跌幅震荡上行，

在第 5 期达到最大，随

后刺激作用震荡减弱，

在 16 期基本结束。 
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脉冲响应分析结果图 

    

产品 正丁醇 辛醇 丙烯酸 ABS 

格兰杰因果检验 x是 y的 x是 y的 x是 y的 互为 

脉冲响 

应函数 

分析 

峰值 0.007242 0.006543 0.006631 0.003357 

峰值期数 3 3 4 2 

结束期数 5 5 12 8 

结果分析 

价格涨 /跌幅变化尖峰

短尾，第 3 期影响最大，

第 5 期影响基本结束。 

价格涨/跌幅变化尖峰

短尾，第 3 期影响最大，

第 5 期影响基本结束。 

价格涨/跌幅震荡上行，

在第 5 期达到最大，随

后刺激作用震荡减弱，

在 16 期基本结束。 

价格涨/跌幅变化尖峰

短尾，第 2 期影响最大，

随后快速减弱，第 8 期

影响基本结束。 

脉冲响应分析结果图 

    

产品 丁苯橡胶 顺丁橡胶 苯乙烯 苯胺 

格兰杰因果检验 x是 y的 x是 y的 互为 互为 

脉冲响 

应函数 

分析 

峰值 0.006572 0.006953 0.008746 0.008065 

峰值期数 2 2 2 2 

结束期数 12 9 20 15 

结果分析 

价格涨/跌幅变化较快，

第 2 期影响最大，随后

减弱，第 12 期影响基本

结束。 

价格涨/跌幅变化较快，

第 2 期影响最大，随后

减弱，第 9 期影响基本

结束。 

价格涨/跌幅变化较快，

第 2 期影响最大，随后

减弱尾部较长，第 20

期影响基本结束。 

价格涨/跌幅变化较快，

第 2 期影响最大，随后

震荡减弱尾部较长，第

15 期影响基本结束。 

脉冲响应分析结果图 

    

产品 环己酮 苯酚 顺酐 TDI 

格兰杰因果检验 互为 互为 互为 互为 

脉冲响 

应函数 

分析 

峰值 0.006456 0.006354 0.009859 0.005223 

峰值期数 3 5 4 2 

结束期数 9 9 20 11 

结果分析 

价格涨/跌幅第 3 期影响

达到最高，随后影响震

荡减弱，第 9 期影响转

负逐步结束。 

价格涨/跌幅逐渐攀升，

第 5 期影响达到最高，

随后迅速减弱，第 9 期

影响转负逐步结束。 

价格涨/跌幅攀升，第 4

期影响达到最高，随后

震荡减弱，波动性较强。 

有一定正相关性，价格

涨/跌幅第 2 期影响达

到最高，随后震荡波动，

11期基本影响结束。 

脉冲响应分析结果图 

    

产品 PTA 乙二醇 碳酸二甲酯 硬泡聚醚 

格兰杰因果检验 互为 互为 无 互为 
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脉冲响 

应函数 

分析 

峰值 0.006731 0.007758 0.000595 0.005377 

峰值期数 2 2 2 4 

结束期数 14 14 5 8 

结果分析 

价格涨/跌幅变化较快，

第 2 期影响最大，随后

震荡减弱，第 14 期影响

基本结束。 

价格涨/跌幅变化较快，

第 2 期影响最大，随后

震荡减弱，第 14 期影响

基本结束。 

价格涨跌幅变化不敏

感，第二期小幅反应，

随后很快影响结束。 

价格涨/跌幅第 4 期影

响达到最高，随后影响

震荡减弱，第 8 期影响

转负逐步结束。 

脉冲响应分析结果图 

    

产品 软泡聚醚 腈纶短纤 聚丙烯酰胺 丙烯酸丁酯 

格兰杰因果检验 互为 互为 无 x是 y的 

脉冲响 

应函数 

分析 

峰值 0.005622 0.002616 0.000534 0.006834 

峰值期数 3 5 1 3 

结束期数 8 21 3 8 

结果分析 

价格涨/跌幅第 3 期影响

达到最高，随后影响震

荡减弱，第 8 期影响转

负逐步结束。 

价格涨/跌幅逐渐攀升，

第 5 期影响达到最高，

随后逐渐减弱，第 21

期影响基本结束。 

价格涨跌幅变化不敏

感，第一期小幅反应，

随后很快影响结束。 

价格涨/跌幅第 3 期影

响达到最高，随后影响

震荡减弱，第 8 期影响

转负逐步震荡结束。 

脉冲响应分析结果图 

    

产品 SAP 聚合 MDI 己内酰胺 己二酸 

格兰杰因果检验 无 互为 x是 y的 互为 

脉冲响 

应函数 

分析 

峰值 0.003208 0.004972 0.005925 0.005994 

峰值期数 5 6 2 3 

结束期数 - 23 10 23 

结果分析 

价格涨/跌幅第 1 期起开

始震荡，与油价变化并

无明显的相关性。 

价格涨/跌幅逐渐攀升，

第 6 期影响达到最高，

随后震荡减弱，第 23

期影响基本结束。 

价格涨/跌幅响应较快，

第 2 期影响最大，随后

逐渐减弱，第 10 期影响

基本结束。 

价格涨/跌幅第 3 期影

响最大，随后逐渐减弱，

第 23 期影响基本结束。 

脉冲响应分析结果图 

    

产品 双酚 A 涤纶长丝 聚碳酸酯 PC 尼龙 6 

格兰杰因果检验 互为 x是 y的 无 无 

脉冲响 

应函数 

分析 

峰值 0.006206 0.006603 0.000454 0.001882 

峰值期数 3 2 2 3 

结束期数 17 8 5 6 

结果分析 

价格涨/跌幅第 3 期影响

最大，随后逐渐减弱，

第 17 期影响基本结束。 

价格响应快而短，第 2

期影响达到最大后迅速

减弱，第 8 期基本结束。 

价格涨跌幅变化不敏

感，第 2期小幅反应后

影响很快结束。 

价格涨跌幅变化不敏

感，短暂震荡后影响在

第 6期结束。 
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脉冲响应分析结果图 

    

产品 尼龙 66 

格兰杰因果检验 无 

脉冲响 

应函数 

分析 

峰值 0.00829 

峰值期数 6    

结束期数 -  

结果分析 价格涨/跌幅第 1 期起开始震荡，与油价变化并无明显的相关性。 

脉冲响应分析结果图 

 

   

 

资料来源：东方财富证券研究所 

 

根据前文我们按照产业链中所处位置对 45 种化工品的分类，可见化工品

在产业链中越接近原油，其对原油价格变化的响应会更快更强，符合我们的认

知，也印证了我们构建的 VAR 模型具有一定合理性。但同一梯队的化工品价格

变化仍有较大差异，下面我们从价格传导机制的角度分析差异产生的原因。 

 

图表 13：根据产业链中所处位置分类的四类化工品平均响应时间及强度 

 第一类 第二类 第三类 第四类 

上游原料 原油 烯烃、芳烃类 
环氧乙烷、环氧丙烷、苯酚等烯烃、

芳烃衍生物 

第三类基础化

工品 

产品名称 

重交沥青、石脑

油、纯苯、甲苯、

二甲苯、乙烯、丙

烯、丁二烯、汽油、

柴油 

聚乙烯 PE、聚氯乙烯 PVC、环氧乙烷

EO、环氧丙烷 PO、聚丙烯 PP、丙烯

腈、正丁醇、辛醇、丙烯酸、ABS、

丁苯橡胶、顺丁橡胶、苯乙烯、苯胺、

环己酮、苯酚、顺酐、TDI、PTA 

乙二醇、碳酸二甲酯、硬泡聚醚、软

泡聚醚、腈纶短纤、聚丙烯酰胺、丙

烯酸丁酯、SAP、聚合 MDI、己内酰

胺、己二酸、双酚 A、涤纶长丝 

聚碳酸酯、尼龙

6、尼龙 66 

平均达到峰值期数 2.7 2.79 3.15 3.67 

平均响应峰值 0.0102191 0.006301 0.004788 0.001388 
 

资料来源：东方财富证券研究所 

 

2.油价波动在化工产业链中的影响传导机制探讨 

2.1.议价能力效应-以 PTA-涤纶产业链为例 

原油价格波动对直接下游产品的成本扰动以及化工品在产业链中的成本

转嫁能力，决定了化工品价格受原油价格的影响情况。 

 

以石脑油-PX-PTA-涤纶长丝产业链为例，根据前文实证分析，PX、PTA、

涤纶长丝均在第 2 期对原油价格扰动给出最强响应，峰值分别为 0.008851、
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0.006731、0.006603，PX对原油价格的反应敏感度明显要高于 PTA和涤纶长丝。

一方面是由于原油在产品中的直接成本占比越来越低，另一方面产业链中不同

产品的议价能力对定价的影响也较为明显。 

 

我们将 10 年至今原油价格波动分为如下四个阶段，在 10-11 油价上行周

期及 14-16 下跌周期，PX、PTA、长丝随油价波动比较一致，成本占比越来越

低体现在涨/跌幅上也是越来越低。在 11-14 年油价高位震荡期间，PX 与油价

走势较为一致，但 PTA和涤纶长丝都有较大跌幅；16-18年景气回升阶段，PTA

弹性明显比 PX 更强一些。我们认为主要是产业链中利润分配变化引起了价格

弹性的相对变化。 

 

图表 14：根据产业链中所处位置分类的四类化工品平均响应时间及强度 

时间 
2010.05.20- 

2011.05.02 

2011.05.03- 

2014.06.20 

2014.06.21- 

2016.02.12 

2016.02.13- 

2018.10.03 

2018.10.03- 

2018.12.24 

油价周期 震荡上行 宽幅震荡 持续下跌 震荡上行 急速下跌 

Brent原油期货涨跌幅 52% 5% -71% 152% -38% 

PX（韩国 CFR）涨跌幅 65% -11% -47% 81% -28% 

PTA（华东）涨跌幅 35% -30% -43% 88% -23% 

POY 涤纶长丝涨跌幅 30% -32% -36% 75% -24% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 15：原油、PX、PTA、涤纶长丝价格情况  图表 16：PX、PTA、涤纶长丝价差情况 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

我国 PX 产能严重不足，自 2015 年漳州腾龙 PX 项目事故后，扩产更是陷

入停滞，18年进口依赖度高达 58%，长期占据了产业链中一半以上的利润。也

正因此，PX价格主要受原油成本变化影响，与原油价格相关性更强，对终端需

求敏感度不高。 
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图表 17：2011-2018 PX产能、产量、进口量情况（万吨） 

 

资料来源：CCF，东方财富证券研究所 

 

但 PTA和涤纶的扩产具有明显的周期性。09年起布油从 38美元/桶攀升到

11 年 4 月底 126 美元/桶，随后开始高位震荡，PX、PTA、涤纶的价差在 11 年

均达到高点。高盈利的刺激下，PTA、涤纶在 11-14 年扩产速度较快，供给转

向宽松。同时下游纺织企业对高价位原料接受程度有限，PTA、涤纶价格价差

均从高位明显回落。15年起，极低的价差使涤纶企业处于盈亏平衡边缘，行业

开始去产能，产能增速回落明显。 

 

16 年-18 年，油价震荡上行，PX 价格跟涨，价差基本保持稳定。PTA、涤

纶在成本推动和去产能的作用下，盈利开始修复，价格价差弹性较高。尤其 PTA

在 18 年三季度走出了过山车行情，弹性明显要高于 PX。一是 PX 涨价叠加美元

升值推高了 PX 进口成本；二是 PTA 经过长期去产能供需紧平衡(15-18 年产能扩

张 CAGR 为-0.8%)，库存水平降至 2015 年以来新低；三是部分 PTA 厂家转变期

货操作思路，压制现货价格上涨的因素减少；四是价格上涨期间下游厂家基于

买涨不买跌的心理加快备货，也推升了 PTA 价格上涨速度。但随后由于 PTA 价

格畸高，超出了下游的承受能力，库存快速回升价格大幅跳水，价差一度转为

负值。而此时 PX 价差依然不为所动维持高位，占据了产业链中超过 80%的利

润。可见 PTA 价格涨跌更多的是短期博弈，目前在产业链中的定价权尚不明显。 

 

图表 18：PTA产能扩张情况  图表 19：聚酯产能扩张情况  

 

 

 
资料来源：CCF，东方财富证券研究所  资料来源：CCF，东方财富证券研究所 
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2.2.定价机制差异 -成品油定价模式及期货对现货定价的影响 

成品油定价机制：政府指导的最高限价方式 

汽油柴油作为炼化的直接产品，随原油价格波动的响应峰值仅分别为

0.003962/0.004248，远低于第一类产品的平均值，我们认为这是由于国内成品

油定价方式不够市场化造成的。 

我国成品油市场由于竞争不够充分，垄断较为突出，不能像欧美国家一样

采用市场化的定价，政府定价发挥主导作用。我国现行的成品油定价机制是发

改委以原油成本定价为基准，再加上税费、运费、炼油厂的炼油成本和适当的

利润空间等形成国内成品油最高零售价，调价周期为 10 个工作日，成品油销

售企业可在最高限价以下自行调整销售价格。同时制定了调控上下限，当国际

原油价格高于 130 美元/桶时，为保障消费者利益，汽柴油最高零售价格不再向

上调整；当原油价格低于 40 美元/桶时，为维持炼厂合理利润保证充足供应，

汽柴油最高零售价格不再向下调整。 

 

图表 20：成品油与国际原油价格走势  

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

正是由于我国成品油市场竞争不够充分，采用最高限价的行政指导定价方

式，且制定了 40 和 130 美元/桶的调价区间，我国汽柴油价格的波动性远不及

原油价格的波动情况。同时 10 个工作日的调整周期仍然较长，加重了成品油

价格相对原油价格变化的滞后性，同时较长的调价周期也一定程度熨平了价格

波动性。 

 

现货贸易定价模式：期货价格+基差 

期货市场中投机者与套期保值者之间的交易一方面提供了期货市场的流

动性；另一方面有效减弱了信息不对称对交易效率的影响，使交易更能反映真

实的供需格局，发挥价格发现功能，是全球大宗商品定价体系重要组成部分。

逐步形成了"期货价格+基差”的现货贸易定价模式，正常情况下期货市场的价

格发现功能会平抑现货价格的大幅波动，但当基差（现货价格-期货价格）快速

大幅波动时，会对期现市场价格均形成较大扰动。 

 

仍以 PTA 为例，目前有 90％的 PTA 生产企业和贸易企业，80％以上的聚酯

企业都在利用 PTA 期货规避风险，参与 PTA 期货交易的法人客户持仓量占比达
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66％，大企业的期货交易策略对 PTA 期货价格有一定影响。 

 

图表 21：PTA期现货价格及基差走势（元/吨）  图表 22：PTA流通环节库存  

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

我们以 18 年 3 季度 PTA 价格大幅上涨阶段为例，16、17 年行业产能扩张

速度放缓，供需紧平衡格局下，行业库存水平震荡下行，尤其 18 年二季度聚

酯开工较高、大装置检修加剧了供给的偏紧状况，库存水平急剧下降，带动现

货行情快速走高。PTA 基差走高，现货大幅升水，基于基差套利的考虑，生产

商及贸易商倾向于卖出现货买入期货实现套利，从而加速 PTA 库存下降速度，

进一步推动了 PTA 期货和现货价格的上涨，走出暴涨暴跌行情。 

2.3.替代工艺效应-以烯烃、PVC 为例 

由上文实证分析结果可以看出，在第一类近油端化工品中，乙烯/丙烯对原

油价格变化的响应峰值相对较小，且影响持续的期数更短。我们认为主要原因

是替代原料路线平滑了油价对产品价格的影响。 

 

烯烃的生产工艺仍以油头路线为主，2017 年乙烯油头原料占比为 79%。近

年来煤制烯烃（MTO、MTP）和乙烷裂解/丙烷脱氢（PDH）制烯烃工艺逐步成

熟，尤以煤制烯烃路线发展迅速，17 年原料占比 8%，炼化一体化和煤制烯烃

逐步成为我国未来烯烃产能扩张的主要路线。原油和煤两种原料价格变动的不

同步性，平滑了烯烃产品对单一原料成本的相关性。油价相对煤价上涨时，煤

制烯烃受益，反之，炼化产品受益。 

 

图表 23：气头/煤头/油头制烯烃工艺路线 

 

资料来源：东方财富证券研究所 
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图表 24：乙烯/丙烯价格走势  图表 25：2017年中国乙烯原料构成情况  

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：《2017年国内外油气行业发展报告》，东方财富证券研究所 

 

同样，实证结果中 PVC 在第二类化工品中（烯烃、芳烃的下游产品），对

原油价格变化的响应强度是最弱的，我们认为同样也是由于替代原料路线的平

滑作用。电石法工艺是指煤与石灰石电炉熔炼得到电石进而得到乙炔，与电解

食盐得到的氯化氢在汞触媒催化作用下制得氯乙烯单体，再经聚合得到 PVC。

乙烯法 PVC 是指乙烯与电解食盐得到的氯气发生取代反应生成二氯乙烷，再裂

解得到氯乙烯单体。2018 年国内 PVC 总产能约为 2600 万吨，其中电石法 PVC

占到了约 82%，乙烯法占比较低，故 PVC 价格与油价相关性相对较弱。 

 

图表 26：电石法（乙炔法）PVC 工艺路线 

 

资料来源：东方财富证券研究所 

 

乙烯法 PVC 在产品纯度和质量上要优于电石法 PVC，价格正常情况下要高

于电石法 PVC，但随着电石法 PVC 生产工艺不断改进，近年来二者价格已经非

常接近。当油价相对煤炭价格涨幅较高时，对乙烯法生产企业影响偏负面，但

由于我国 PVC 企业以电石法工艺为主，油价变化不是企业盈利的主导因素。PVC

作为产能过剩的行业，产品供需的边际改善情况，企业的一体化生产成本优势

对，高耗能高污染的电石环保监管情况，对行业和企业的盈利影响作用更大。 
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图表 27：乙烯法 PVC工艺路线  图表 28： 原油/煤炭价格变化情况 

  

 

资料来源：东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

以 11 年-14 年油价高位盘整阶段为例，11 年油价和煤炭价格同处高位，电

石法 PVC 价差显著低于乙烯法。12-13 年油价依然高位盘整，但煤炭价格自 11

年底出台限价政策后持续下行，电石法 PVC 盈利状况显著改善，至 13 年已达

到乙烯法同等水平。 

 

图表 29：电石法/乙烯法 PVC 价格（元/吨）  图表 30：电石法/乙烯法 PVC 价差（元/吨）  

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

2.4.成本效应减弱，产品自身供需失衡 

根据上文实证结果，第四类化工品（PC、PA6、PA66）价格与原油价格波

动并无明显的相关性，一是由于处在产业链相对下游，原油成本的直接影响较

弱；另外产品自身供需格局出现较大变化，造成产品价格的大幅波动。 

 

以聚碳酸酯（PC）为例，聚碳酸酯在全球范围内是比较成熟的产业，在工

程板材、汽车轻量化、电子器件等领域应用广泛。但我国聚碳酸酯产能有限，

长期依赖进口，2017 年进口依赖度仍超过 60%。17 年产能增速仅为 5.7%，供

给缺口持续扩大，同时原料双酚 A 价格中枢上移，聚碳酸酯价格大幅上涨，17

年均价同比提高 34%。但高盈利下企业扩产节奏加快，18 年底产能达到约 150

万吨，另外在建产能仍有接近 200 万吨，预计 2020 年将基本实现自给自足。

产能的大量投放对聚碳酸酯价格冲击较为明显，18 年起价格开始进入下跌通道，

目前价格已回到 16 年中的水平，价格波动明显脱离原材料成本波动。 
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图表 31：PC、PA6、PA66与原油价格相关性较弱  图表 32：PC供需趋向宽松  

 

 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

另以 PA66 为例，PA66 是一种耐热性、耐化学药品性、强度等各方面性能

优异的工程塑料，广泛应用于汽车、机械、电子以及工业丝等领域。但长期受

制于原材料己二腈合成工艺的国外技术垄断，我国己二腈基本全部依赖进口，

也限制了全球 PA66 产能扩张速度。2017 年三季度起英威达、索尔维、巴斯夫

等寡头企业部分己二腈装置先后因不可抗力停产，原料供给缺口大幅放大，带

动 PA66 价格持续攀升，原油价格波动影响相对减弱。 

 

3.不同油价变动期间，子行业盈利情况变化  

油价涨跌对下游化工品盈利的影响通过两个途径实现：影响原材料和产品

价格；影响库存价值。对于石油加工企业，盈利能力与原油价格变化基本一致，

对原油的绝对价格比较敏感。贸易企业库存较低，在原油价格上涨或下跌时盈

利较好。其他下游化工品多数在原油价格高位盘整期间盈利水平并不高，一方

面是原料成本高企侵蚀了部分利润，另一方面在 13-14 年多数大宗化学品仍处

快速扩产阶段，供给持续宽松，成本传导能力有限。在原油价格快速下跌阶段，

盈利能力最差，主要是由于价差收窄及库存减值损失所致。在原油价格温和上

涨期间盈利转好，主要由于成本支撑和化工行业供给侧收紧带动下，产品价格

价差稳步提升。 

 

图表 33：不同油价波动周期子行业单季 ROE（按申万三级行业分类） 

时间 波动情况 石油加工 石油贸易 涤纶 维纶 粘胶 氨纶 改性塑料 

2013年 高位盘整 3.06  0.47  0.49  0.20  -2.20  2.70  2.45  

2014Q4 急速下跌 -0.73  1.37  -4.62  1.91  -2.54  3.11  1.05  

2016年 温和上涨 1.87  1.14  3.96  0.76  1.76  -1.22  2.83  

时间 波动情况 轮胎 纺织化学用品 氯碱 农药 聚氨酯 涂料油漆油墨制造 

2013年 高位盘整 3.90  4.07  0.58  3.21  4.80  2.13   

2014Q4 急速下跌 1.91  5.47  -0.64  1.91  1.30  1.75   

2016年 温和上涨 1.88  3.44  1.53  1.42  4.73  3.06   
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所（注：2013年、2016年取四个季度平均 ROE） 
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3.1.涤纶产业链盈利历史变化及展望 

我们仍以目前比较看好的涤纶产业链为例，板块 ROE 在 11 年达到高点后

持续下滑，13 到 14 年上半年油价高位盘整期间，板块扩产较快，但产业链利

润长期被 PX 占据，ROE 持续下滑。14 年下半年起油价急速下跌，涤纶企业整

体亏损。15 年起行业供需格局逐步改善，叠加油价从 16 年初温和上涨，ROE

逐步修复，涤纶单吨盈利显著提升。17 年板块 ROE 达到阶段高点 15.78%，但

距 10 年盈利高点（26.17%）仍有一段距离。18 年 4 季度油价快速下跌，企业

存货减值损失较大，单季度转为亏损。 

 

图表 34：涤纶板块单季度 ROE 变化（%）  图表 35：主要上市公司涤纶单吨盈利变化（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

展望 19年涤纶行业的盈利状况，我们持乐观态度。 

（一）原油价格自 19 年初起起底回升。需求方面，19 年全球经济增速预

计将放缓，原油主要需求国需求增速预计下滑；供给方面，管道运输能力持续

提升，美国页岩油产量预计仍将增产，据 EIA 预测，2019 年美国石油产量预计

将达到 12.41 百万桶每天，同比增长 13.2%。但另一方面，OPEC+减产协议目前

执行率较高，同时叠加下半年伊朗制裁豁免国协议到期以及美国对委内瑞拉制

裁等不确定性因素，原油多空双方均有一定支撑。我们认为 19 年原油价格大

幅上涨和下跌的空间均不大，预计将围绕当前价格波动。18年 Q4油价急跌下

游利润大幅缩水的情况预计不会再出现。涤纶和 PTA 价差也在 18Q4 后企稳回

升。 

 

（二）PTA 新增产能有限，维持供需紧平衡；长丝供给偏宽松，但不过分

悲观。 

2019 年投产确定性比较高的有新凤鸣 220 万吨和恒力石化四期 250 万吨装

置，且预计最快将在 2019 年四季度投产，产能冲击非常小。下游聚酯 19 年计

划新增产能约 600 万吨，主要集中在下半年建成（实际投产产能预计会比较少），

我们预计产能增速约为 6%。PTA 供需紧平衡的格局有望延续，PTA-PX 价差目前

约为 900 元/吨，处于 10 年以来约 20%分位，盈利有望维持。 

涤纶长丝方面，19 年预计新增产能 330 万吨，主要集中在桐昆、新凤鸣、

恒逸等龙头公司，投产时间集中在下半年，我们预计实际产能增速约为 4%。

需求方面，18 年长丝表观消费量增速约为 11%，19 年预计内需增速会小幅下

滑，外需在 18 年底抢出口提前兑现效应下预计也会有一定压力，预计 19 年维
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持供需偏松格局。 

 

（三）PX逐步投产，产业链利润向下游转移，行业整合加剧 

2019-2023 年期间亚洲 PX 新增产能总计 4220 万吨，其中 19 年国内预计投

产 1430 万吨，产能翻倍增长，预计 2020 年底国内 PX 将能实现自给，也将显

著影响 PX 全球供应格局。产业链整体利润预计会下行，但在产业链中的利润

分配及企业间的利润分配上会出现变化。一，终端纺织企业较为分散规模较小，

而长丝行业寡头属性较高，不可能太多让利给下游，产业链整体利润下行有限。

二、PX 长期占据产业链大部分利润（截至目前利润占比仍接近 70%），未来这

部分利润将很大程度转移给 PTA 和涤纶。PTA、涤纶盈利能力保障较强，预计

将价格跌价差涨。三、具备炼化产能的龙头企业相对优势更强，龙头企业盈利

增速将显著高于行业平均水平，且率先投产的企业更能够把握住 PX 盈利水平

最好的阶段。 

 

图表 36：涤纶行业主要公司产能情况 

公司名称 桐昆股份 恒力股份 恒逸石化 荣盛石化 东方盛虹 新凤鸣 

股票代码 601233.SH 600346.SH 000703.SZ 002493.SZ 000301.SZ 603225.SH 

总市值（亿元） 256.53  917.59  401.25  747.38  243.35  180.39  

PE（TTM） 12.10  25.95  16.21  45.61  -142.29  12.68  

2019一致预期 PE 8.94  9.57  8.98  15.06  13.87  7.86  

PTA 产能（万吨/年） 400 660 612 595 150 - 

涤纶长丝产能（万吨/年） 570 140 166 100 190 365 

在建炼化项目产能（万吨/年） 2000 2000 800 2000 1600 - 

其中 PX产能（万吨/年） 450 450 150 180+450 280 - 

备注 

参股浙石化

20%，一期常减

压装置已进油 

18年底已投料

开工 

一期 800万吨

预计 Q1试运行 

中金石化现有

PX180万吨，浙

石化一期股权

比例 51%  

建设初期，预计

2021 年建成投

产 

 

 

资料来源：东方财富证券研究所 

 

  



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 22 

[Table_yemei] 基础化工行业专题研究 
 

西藏东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对

协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普500指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 

 

免责声明： 

本研究报告由西藏东方财富证券股份有限公司制作及在中华人民共和国（香港和澳门特别行政区、台湾省除

外）发布。 

本研究报告仅供本公司的客户使用。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。 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有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、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方财富证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引

用、删节和修改。 

 

 


