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 本周行业观点：PX 暴降 90 美元/吨，下游 PTA 和涤纶长丝单吨毛利创下 2019 年新高！ 

受恒力大连 2000 万吨/年炼化一体化装臵投产释放 PX 产能预期的影响，PX 中国主港 CFR 价格从 2019 年

3 月 2 日最高点 1124 美元/吨跌至 2019 年 3 月 28 日的 1034 美元/吨，暴降 90 美元/吨，下游 PTA、POY、

FDY 和 DTY 的单吨毛利均创下 2019 年新高，分别达到 400 元/吨、900 元/吨、800 元/吨和 900 元/吨，真

正实现了产业链利润从 PX 向下游 PTA 和涤纶长丝的转移！我们继续看好通过炼化一体化实现“原油

-PX-PTA-PET-涤纶长丝-化纤织造”全产业链【从无到有】的 4 大民营巨头！ 

我们认为 2019 年 3 月 PX 价格暴跌，下游 PTA 和涤纶长丝业绩增厚需要进一步拆成两个阶段来看： 

第一个阶段（2019 年 3 月 2 日至 3 月 19 日，图中红色虚线标注的范围）： 

 PX 中国主港 CFR 价格从 1124 美元/吨跌至 1074 美元/吨，降价 50 美元/吨； 

 PTA 由于 PX 下跌和自身供需格局偏紧，从 6600 元/吨降至 6430 元/吨，降价 170 元/吨，PTA 单吨毛

利从-100 元/吨增至 100 元/吨，增厚 200 元/吨，基本承接了 PX 下移的利润； 

 MEG 由于 PX 下跌和自身库存较高，MEG 价格从 5215 元/吨降至 5085 元/吨，降价 130 元/吨； 

 涤纶长丝受纺服终端消费需求超预期和 3 月中上旬下游经编织布企业补库存的影响，价格不降反涨，并

且 PTA 和 MEG 两大原料均降价，POY 单吨毛利从-50 元/吨增至 800 元/吨，增厚 850 元/吨；FDY 单

吨毛利从 200 元/吨增至 600 元/吨，增厚 400 元/吨；DTY 单吨毛利从 400 元/吨增至 900 元/吨，增厚

500 元/吨。 

第二个阶段（2019 年 3 月 19 日至 3 月 28 日，图中绿色虚线标注的范围）： 

 PX 中国主港 CFR 价格从 1074 美元/吨继续跌至 1034 美元/吨，降价 40 美元/吨； 

 PTA 由于多个装臵集中停车检修现货紧张，从 6430 元/吨涨至 6530 元/吨，涨价 100 元/吨，并且 PX

原料继续降价，PTA 单吨毛利从 100 元/吨增至 400 元/吨，继续增厚 300 元/吨； 
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 MEG 由于 PX 下跌和自身库存较高，MEG 价格从 5085 元/吨降至 4795 元/吨，降价 90 元/吨； 

 涤纶长丝受纺服终端消费需求超预期，继续涨价，成功将 PTA 涨价向下游转嫁，并且 MEG 继续降价，

POY 单吨毛利从 800 元/吨增至 900 元/吨，继续增厚 150 元/吨；FDY 单吨毛利从 600 元/吨增至 800

元/吨，继续增厚 200 元/吨；DTY 单吨毛利基本稳定在 900 元/吨。 

综合两个阶段来看，PX 价格下跌，下游 PTA 和长丝利润增厚的趋势不可逆转！但是 2019 年 3 月 PTA 单吨

毛利创下 400 元/吨背后还受到 3 月下旬 PTA 集中检修的季节性因素影响，而 POY 单吨毛利达到 900 元/

吨背后还受到 3 月中上旬下游经编织布企业补库存的季节性因素影响。不过，3 月下旬涤纶长丝继续涨价并

成功将 PTA 涨价向下游转嫁，说明纺服终端消费需求真的超预期！ 

展望 2019 年 2 季度，受恒力 PX 产能进一步释放和中海油惠州及亚太地区其他国家和地区 PX 装臵集中检

修的双重影响，我们认为 2 季度 PX 价格持续暴跌难度较大，需待 2019 年下半年浙江石化和恒逸文莱炼化

一体化项目投产后，PX 将有进一步大幅下跌的空间。而受 2019 年 2 季度 PTA 集中检修和涤纶长丝终端需

求超预期的影响，预计 PTA 和涤纶长丝的单吨毛利在 2019 年 2 季度能维持在当前较高水平，同比和环比均

大幅增厚。 

图表 1：2019 年原油与 PX 价格走势（美元/吨，美元/桶） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图表 2：2019 年 PX、PTA 价格及 PTA 单吨毛利（元/吨，元/吨） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图表 3：2019 年 MEG 价格及库存（元/吨，万吨） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图表 4：2019 年 PTA、MEG、POY 价格及 POY 单吨毛利（元/吨，元/吨） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图表 5：2019 年 PTA、MEG、FDY 价格及 FDY 单吨毛利（元/吨，元/吨） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图表 6：2019 年 PTA、MEG、DTY 价格及 DTY 单吨毛利（元/吨，元/吨） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 

 风险提示：1）大炼化装臵投产，达产进度不及预期。（2）宏观经济增速严重下滑，导致聚酯需求端严重不振。（3）地缘

政治以及厄尔尼诺现象对油价出现大幅度的干扰。（4）PX-PTA-PET 产业链的产能无法预期的重大变动。 
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