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Table_Summary 报告起因 

近期大炼化板块两大核心投资逻辑就在于：1. 恒力石化超预期投产带来市场对

于大炼化业绩兑现的期待；2. 近期聚酯价差大幅扩大，印证了下游需求的强劲

复苏，也增强了市场对后续 PX 价格下跌进而改善 PTA 盈利的预期。对于上述两

个逻辑而言，PX 价格判断都是最为关键的假设，对此我们的分析如下： 

 

核心观点 

 PX 决定聚酯盈利扩张：从 PX-PTA-涤纶的总体吨盈利看，目前远高于去年

同期水平，在历史上也居于极高水平，因此整体价差再扩大的概率不大。考

虑到整个产业链利润都集中于 PX，且其后续扩产幅度极大，因此 PTA 和涤

纶盈利改善幅度主要就取决于 PX 后续价格跌幅。 

 PX 跌价幅度预测：海量扩能冲击下，PX 价格和盈利同步下行已是大势所趋，

行业将由寡头定价转为成本定价。未来价格弱支撑为日韩边际产能的盈亏平

衡线，对应 PX-石脑油价差 340 美元/吨；强支撑为现金停产点，对应价差

290 美元/吨。具体到今年，预计暴跌大概率不会发生，价格中枢将随着产能

释放逐步下移，年底价差跌至 350 美元/吨，相比目前下滑 130 美元/吨。 

 PTA 盈利有望显着改善：由于今年 PTA 供给近乎零增长，因此如果 PX 价格

大幅下跌，预计会最先将利润转移至 PTA 环节，然后再根据下游情况决定让

利幅度。对于涤纶而言，今年在需求企稳的背景下，行业竞争格局重回较好

状态，也有能力对下游保持了较强议价能力。因此对于兼具 PTA 和涤纶的企

业来说，2-3 季度大概率有望迎来盈利继续扩张。 

 PX 远期格局展望：随着炼化逐步放量，PX 行业第一轮洗牌即将开始，预计

日韩等高成本产能将首先被挤出市场，2 年后国内有望实现 PX 自给自足。

如果考虑到可能的二期项目及下游 PTA 的同步扩张，远期完全配套 PX 后，

这批聚酯起家的炼化巨头在芳烃产业链的竞争优势将进一步强化，届时其他

国内高成本或产业链单一的企业恐怕也很难存活，芳烃产业链有望最终走向

六大巨头控盘的格局，相应长期盈利中枢在 300-400 元/吨。 

 

投资建议 

 依照我们对今年 PX 跌价节奏和幅度的判断，最为看好兼具 PTA 和涤纶产能

弹性的桐昆股份(601233，买入)、恒逸石化(000703，买入)。而且由于 PX

价格今年预计为逐季下跌，因此炼化率先投产的恒力股份(600346，买入)仍

然有望在投产初期获得较好利润，另外其作为产能最大的企业也会受益于

PTA 潜在的盈利扩大。 

 

风险提示 

 油价大幅波动风险；需求下滑风险；PX 反倾销风险 
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1. PX 是大炼化核心投资假设 

近期大炼化板块两大核心投资逻辑就在于：1. 恒力石化超预期投产带来市场对于大炼化业绩兑现

的期待；2. 近期聚酯价差大幅扩大，印证了下游需求的强劲复苏，也增强了市场对后续 PX 价格

下跌进而改善 PTA 盈利的预期。对于上述两个逻辑而言，PX 价格判断都是非常重要的关键假设。 

就未来 PX 价格而言，市场对于下跌方向并无太大分歧，核心还是在于幅度和节奏的判断。结合今

年供需，我们认为 PX 价格将随着产能释放逐步下移，并不至于出现暴跌，年底价差预计跌至 350

美元/吨，相比目前下滑 130 美元/吨。未来日韩等高成本产能将首先被挤出市场，2 年内我国有望

实现 PX 自给自足，而且由于行业已对民企彻底开放，盈利中枢也将系统性大幅下移。从 PTA 历

史看，在 12 年民企全面进入以前，其完整周期的 ROE 约 23%，但 12 年至今仅为 6%，而同期

PX 则高达近 20%，两者差别应该主要来自于 PX 行政审批带来的进入壁垒。长期看，对标早已打

破垄断的 PTA，PX 远期盈利中枢预计为 300-400 元/吨。 

目前整个聚酯链 PX-PTA-涤纶合计价差为 6083 元/吨，高于历史平均值 5446 元/吨，也高于去年

同期 4724 元/吨的水平，其中 PX、PTA 和涤纶价差同比去年分别扩大了 1057 元/吨、262 元/吨和

168 元/吨。从整体价差看，虽然近期需求强劲复苏，但考虑到去年增速也处于极高水平，寄希望

于价差继续扩大，就只能进一步压榨下游利润，应该不太现实。更合逻辑的假设应该是 PX 产能释

放带来的价格下跌，让利给给下游 PTA+涤纶和织造，改变其目前独占整个产业链主要利润的不合

理局面。从传导顺序上，我们预计利润将首先转移给今年供给最为紧张，且为 PX 直接下游的 PTA，

再根据下游的盈利情况来决定如何继续转移。因此从逻辑上，未来两个季度我们最为看好兼具涤纶

和 PTA 产能，且 PTA 弹性最大的桐昆股份和恒逸石化。 

图 1：10 年至今 PX-PTA-涤纶全产业链盈利（元/吨） 

 

资料来源：中纤网，东方证券研究所 
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2. PX 跌价空间有多大？ 

随着几大民营炼化巨头相继投产，PX 供给端将迎来大幅放量，而下游 PTA 虽有扩能，但 20 年底

前可落地新增产能非常有限，需求端并没有很强的支撑，PX 价格下行已是必然之势，高盈利时代

将一去不返，行业定价模式也将从寡头逐步转为成本定价。本轮 PX 扩产类似于 05-12 年的 PTA，

长期看亚洲定价权将转移至国内，伴随着进口替代会有一轮惨烈洗牌，日韩企业边际成本对应的

PX-石脑油价差在 340 美元/吨，预计会有较强支撑，但不排除阶段性跌至现金盈亏平衡点 290 美

元/吨，相对目前价格跌幅分别为 140 美元/吨和 190 美元/吨。具体到今年，考虑到产能释放的规

模和节奏，我们预计暴跌不会出现，但以季度为单位看价格中枢会逐步下行，至年底价差降至 350

美元/吨，率先投产的装置还是有望享受到景气末段的高盈利。具体详见下文： 

2.1 炼化冲击下 PX 供需危局 

本轮聚酯巨头进军炼化的核心诉求就是实现原料 PX 的自给，因此未来 PX 是整个大类化工品中扩

产幅度最大的品种，国内规划产能 4000 万吨，增速接近 300%，其中民营大炼化 1800 万吨，占

比约 46%，如果考虑二期则还要更高。而我国目前 PX 消费量约 2600 万吨，下游 PTA 今明两年

每年新增产能在 470 万吨左右，假设满开则对应每年 300 万吨的新增需求，显然不足以消化两年

超过 1500 万吨的新增供给。虽然国内尚存在进口替代的空间，但全亚洲来看未来 PX 开工率将面

临大幅下滑，只能以价格下跌的形式倒逼边际产能退出，预计日韩和国内高成本的产能都会受到较

大冲击。 

表 1：亚洲 PX 新增产能（万吨） 

厂家名称 产能 投产时间 地点 

恒力股份 450 2019年 Q2 大连 

弘润石化 80 2019年 Q3 山东 

海南炼化 100 2019年 Q3 海南 

恒逸石化 150 2019年 Q4 文莱 

浙石化一期 400 2020 年 舟山 

中海油惠州 100 2020 年 惠州 

阿美（吉赞） 60 2020 年 沙特 

中化泉州 80 2020 年 泉州 

汉邦石化 160 2020 年 天津 

宁夏宝塔 80 2020 年 宁夏 

陕西华电榆林 60 2020 年 榆林 

东营联合石化 200 2020 年 东营 

旭阳石化 200 2021 年 曹妃甸 

盛虹炼化 280 2021 年 连云港 

中金二期 200 2021 年 宁波 

浙石化二期 400 2021 年 舟山 

河北玖瑞 80 2021 年 河北 

卡塔尔石化 80 2022 年 卡塔尔 
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国家石化 140 2022 年 阿联酋 

新华联合 400 2022 年 曹妃甸 

洛阳石化 60 2022 年 洛阳 

兵器工业集团 160 2023 年 盘锦 

广西扬帆能源 100 2023 年 广西 

东明石化 100 2023 年 山东 

日照岚桥石化 100 规划中 山东 

森岳国际能源 80 规划中 山东 

总计 4300 

  大炼化相关 1800 

  
资料来源：公司公告，卓创资讯，东方证券研究所 

图 2：亚洲 PX 开工率将大幅下滑（不考虑产能退出） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

2.2 PX 价格底在哪里？ 

在供需失衡的大背景下，未来 PX 将回归成本定价，盈利也将大幅下滑。根据生产流程 PX 可分为

短中长三种工艺，因原料不同成本有所差异。其中短流程原料为二甲苯 MX，而长流程和中流程均

为经典的芳烃联合路线，包括催化重整（蒸汽裂解）-芳烃抽提-歧化/烷基化转移-异构化-二甲苯精

馏-吸附分离等步骤，区别仅在于石脑油是自产还是外购。因此就目前 PX 盈利来说，可分为原油-

石脑油、石脑油-MX 和 MX-PX 三段，但预计未来后两段盈利都将趋零，即长流程装置还可以赚取

由原油至石脑油的加工利润，而短、中流程装置则基本盈亏平衡，甚至不排除会阶段性跌穿现金停

产点。具体分析如下： 
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图 3：典型的 PX 生产工艺流程 

 

资料来源：中国知网，东方证券研究所 

短流程：目前亚洲短流程产能 719 万吨，产能占比 16%。其工艺为外购二甲苯 MX 经过异构化和

精馏分离生产 PX，盈利情况由 PX-MX 价差决定，当 PX 价格下跌，PX-MX 价差低于加工费 120

美元/吨时出现亏损，届时这部分产能将最先退出，但由于产能占比不高且目前负荷已经较低，预

计对价格支撑不会很强。 

中流程：目前亚洲中流程产能 1138 万吨，产能占比 26%。相较短流程，其优势在于一体化程度更

高，因此一旦 PX 跌破 MX+120 的成本价，可以关停最尾端的异构化装置，改为外售 C8 芳烃，赚

取石脑油-MX 段的利润，供给端具备较强的价格弹性。但这种调整会造成 MX 供给的大幅增加，

二甲苯 MX下游除 58%用于生产 PX外还有 24%用于调油、11%用于溶剂，7%用于生产邻二甲苯，

需求端有一定的额外消纳能力。但未来随着异构化装置停产导致的 MX 持续放量，预计 MX 价格也

将跌至成本线，其本质上就是供需失衡下石脑油至 PX 段的全部加工利润都被压缩为零，相应 PX

盈亏平衡价格为石脑油+300 美元/吨，现金停产点为石脑油+250 美元/吨。 
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图 4：亚洲 MX 价格（左轴，美元/吨）及 MX-石脑油价差（右轴，美元/吨） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

长流程：目前亚洲长流程装置 2544 万吨，产能占比为 58%。其原料为原油，比中流程可以多享受

原油-石脑油段的利润，抗风险能力更强。且对长流程工艺来说，芳烃联合装置是炼化一体化的重

要组成部分，重整、抽提和歧化装置副产的苯和氢气往往是继续深加工的重要原料，对炼厂物料平

衡有重大影响。因此未来即使 PX 跌破石脑油+300 美元的成本线，长流程芳烃装置也几乎不可能

退出，其具体产销策略预计将视市场情况而定。 

综上，我们判断未来 PX 价格将回归石脑油+加工费定价，如考虑日韩企业为边际产能则还要加上

运费和关税，假设未来原油 65 美元/桶，石脑油 560 美元/吨，则 PX 成本支撑价为 900 美元/吨，

现金停产点为 850 美元/吨，相对目前价格分别要下滑 140 美元/吨和 190 美元/吨。 

表 2：PX 未来价格底测算 

项目 价格（美元/吨） 

石脑油 560 

完全成本 300 

运费 20 

关税 18 

折旧 50 

盈亏平衡点 898 

现金流平衡点 848 

资料来源：东方证券研究所 

2.3 未来跌价将如何演进？ 
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如前所述，虽然我们对未来 PX 的价格和盈利非常悲观，但具体到今年，我们判断 PX 出现暴跌的

概率并不高，大概率还是随着产能释放节奏，阶梯式的逐步下行，率先投产的装置还是有望享受到

周期末段的高盈利，而更下游的 PTA 和涤纶也会受益 PX 跌价带来的利润转移，具体如下： 

1）今年价格不会暴跌，分季度看逐步下行：我们预计今年有望达产并放量的装置共四套，合计 780

万吨。其中恒力第一条线 225 万吨的产能冲击已在近期跌价中有所反应，预计二季度第二条线也

将顺利开车，届时下游虽无新增需求，但二季度亚洲 PX 装置有大量检修计划，供给端将有所对冲。

其后下半年还有弘润、海南炼化和恒逸文莱三套合计 330 万吨的产能释放，但考虑到 PX 长流程工

艺较为复杂，开车后一般需要三个月至半年的调试期，预计负荷不会太高，且四季度是 PTA 新产

能集中投产的时点，需求端会有一定支撑，供需严重失衡导致暴跌的局面今年大概率还不会出现。 

2）年底价差触及 350 美元/吨，明年将跌至底部：如上述四套装置今年都能如期达产，则至年底全

亚洲有效产能约 4800 万吨，消费量约 4000 万吨，对应开工率 84%，和 15-16 年基本相当，而同

期 PX-石脑油价差约 350 美元/吨，预计今年底也将接近该水平，相对目前价差还有 130 美元/吨的

跌价空间。但明年起浙石化等产能将陆续放量，而上半年恰好又是 PTA 投放的一个真空期，PX

将承受较大的下行压力，甚至不排除会跌至现金停产点。 

3）PTA-涤纶有望获益：由于今年 PTA 供给近乎零增长，因此如果 PX 价格大幅下跌，预计会最

先将利润转移至 PTA 环节，然后再根据下游情况决定让利幅度。对于涤纶而言，今年在需求企稳

的背景下，行业竞争格局重回较好状态，也有能力对下游保持较强议价能力。因此对于兼具 PTA

和涤纶的企业来说，2-3 季度大概率将迎来盈利继续扩张。 

图 5：亚洲 PX 历年开工率（右轴）与价差（左轴，美元/吨） 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 
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3. PX 未来格局展望 

随着本轮炼化扩产，除价格和盈利外，未来 PX 行业格局也将迎来巨变。从已公布产能规划来看，

四大民营炼化一期投产后，其合计 PX 市占率将由目前的 12%扩大到 47%，如果考虑到部分高成

本产能的退出，实际市场份额还要更高。届时国内 PX 产能将达到约 3000 万吨，基本实现 PX 原

料的自给自足。因此第一轮洗牌后，预计我国目前主要进口地区日韩的产能将首先被挤出市场，三

桶油虽然在芳烃产业链竞争力不强，但 PX 装置全部附属于长流程炼厂，凭借成品油销售端的优势，

应该仍有一席之地。 

图 6：国内 PX 市场格局 （左图：目前，右图：炼化一期投产后） 

  

资料来源：公告公告，东方证券研究所 

长期看，浙石化和恒逸都早已公布了二期计划，荣盛近期又公告拟定增 80 亿，将二期建设正式提

上日程。盛虹完成炼化和 PTA 资产注入后，一期项目也正式拉开了序幕，届时四大民营炼化合计

PX 产能将达到 2040 万吨，预计市占率将接近 60%，另外不排除桐昆和新凤鸣也会上马炼化或中

短流程的 PX 项目。整体看本轮炼化扩产企业基本都来自聚酯行业，其下游 PTA 市占率已经很高，

随着明年 PTA 的同步扩产，未来 PX-PTA 产业链将高度一体化，产业协同带来的竞争优势也将更

强。随着二期投产启动第二轮洗牌，目前国内民营包括三桶油的很多小规模、配套单一的 PX 和

PTA 装置恐怕也将面临淘汰，芳烃-聚酯产业链有望最终走向六大巨头控盘的格局。 

过去十年 PX 平均吨盈利 800 元/吨，对应单吨 4000-5000 元的投资额，投资回报率接近 20%，在

同质化大宗品中已属于极高水平，而随着格局巨变预计未来会出现不可逆的下滑。参考目前已经完

成市场化竞争的 PTA 过去 7 年的盈利情况，预计其 ROE 在 6%左右。即使考虑到依附于炼化的长

流程 PX 整体投资规模更大壁垒更高，预计其合理 ROE 也略低于炼化，在 8%左右，对应单吨盈

利为 300-400 元/吨。 

表 3：炼化-PTA 龙头产能规划（万吨） 

 
现有产能 远期产能 

 
PX PTA 聚酯 PX PTA 聚酯 

恒力股份 - 660 281 450 1160 416 

荣盛石化 160 607 110 568 907 110 

恒逸石化 - 625 487 245 625 662 
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桐昆股份 - 370 570 160 870 980 

东方盛虹 - 150 190 280 390 210 

新凤鸣 - - 370 - 440 550 

合计 160 2412 2008 1703 4392 2928 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

4. 投资建议 

在目前时点，依照我们对今年 PX 价格下跌节奏和幅度的判断，我们最看好兼具 PTA 和涤纶产能，

且 PTA 弹性最大的桐昆股份和恒逸石化。而且由于 PX 价格今年预计为逐季下跌，因此最先投产

的恒力炼化项目仍然有望在投产初期获得较好利润，并且恒力作为国内 PTA 产能最大的上市公司

也会受益于 PTA 潜在的盈利扩大。另外如果恒力股份 2-3 季度利润能超越市场预期，则会进一步

提振市场对于后续炼化项目盈利展望，对桐昆和恒逸而言也是利好。 

表 4：PTA 龙头市值弹性（截止 2019/04/12） 

  产能/万吨 
市值/亿元 

市值弹性（吨/万元） 

  炼化 PTA 聚酯 炼化 PTA 聚酯 

恒力股份 2000 660 281 879 2.3 0.8 0.3 

荣盛石化 1020 607 110 830 1.2 0.7 0.1 

恒逸石化 560 625 487 458 1.2 1.4 1.1 

桐昆股份 400 370 570 307 1.3 1.2 1.9 

东方盛虹 1600 150 190 267 6.0 0.6 0.7 

新凤鸣 - - 370 181 - - 2.0 

资料来源：wind，公司公告，东方证券研究所 

 

5. 风险提示 

1）油价短期大幅波动：如油价短期大幅上涨或暴跌，将对全产业链盈利产生较大影响； 

2）需求下滑风险：如受经济放缓或贸易摩擦加剧等不可控因素影响，终端需求走弱，PTA 和涤纶

盈利将有所下滑； 

3）PX 反倾销风险：本文对 PX 跌价的分析是基于完全市场化竞争的假设，如未来我国对海外 PX

企业实施反倾销政策，跌价幅度将小于预期。 
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