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 本周行业观点：（0.86 吨 PTA+1 吨涤纶长丝）行业平均毛利持续稳定在 1300 元/吨左右！ 

 PX 延续 4 月中旬以来下跌态势，目前 PX CFR 中国主港价格位于 900 美元/吨左右，自 4 月中旬以来已跌

去 140 美元/吨。 

PTA 行业龙头仍在积极上调 PTA 现货价，目前 PTA 华东市场现货价格在 6650 元/吨左右（并非郑商所 PTA

期货合约价格），考虑到 PTA 行业平均加工成本约为 600 元/吨，PTA 单吨毛利达到 1200 元/吨左右，创下

2019 年新高。 

MEG 由于供应过剩，华东地区库存持续累积，目前 MEG 价格已降至 4500 元/吨左右。 

POY、FDY、DTY 价格自 4 月中旬以来持续走弱，单吨毛利（按照行业平均加工成本）出现下滑，按照行

业平均加工成本，目前涤纶长丝行业毛利分别为 POY（300 元/吨）、FDY（-50 元/吨）、DTY（300 元/吨）。 

与市场不同的是，我们认为炼化行业中的“PTA-涤纶长丝”龙头企业都已实现产业链配套，按照 1 吨涤纶

长丝需要 0.86 吨 PTA 配套，2019 年 2 季度以来，（0.86 吨 PTA+1 吨涤纶长丝）行业平均毛利环比和同比

均大幅增加，并且持续稳定在 1300 元/吨左右。 

我们认为，随着民营大炼化项目投产，PX 价格暴跌且利润向下游 PTA 和涤纶长丝转移是不可逆的趋势，但

是不同阶段 PX 向 PTA 和涤纶长丝的转移程度有所不同，这凸显了已实现“PTA-涤纶长丝”一体化的企业

更加具备高盈利和抗风险能力。在终端需求保持稳定的情况下，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】的民营巨头！ 
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产品提示： 

【卓越推】为行业周产品，集政策前瞻、市场

热点、行业深度挖掘于一体，对追求绝对收益

的投资者有重要参考价值。 

【卓越推】行业覆盖公司里优中选优，每期只

推 1-2 只股票。每周更新，若荐股不变，则跟
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臵。 
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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 

 

图表 2：2019 年 PX、PTA 价格及 PTA 单吨毛利（元/吨，元/吨） 图表 3：2019 年 MEG 价格和华东 MEG 库存（元/吨，万吨） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心 资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图表 4：2019 年 POY 价格及 POY 单吨毛利（元/吨，元/吨） 图表 5：2019 年 0.86 吨 PTA 毛利+1 吨 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 资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图表 6：2019 年 FDY 价格及 FDY 单吨毛利（元/吨，元/吨） 图表 7：2019 年 0.86 吨 PTA 毛利+1 吨 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 资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图表 8：2019 年 DTY 价格及 DTY 单吨毛利（元/吨，元/吨） 图表 9：2019 年 0.86 吨 PTA 毛利+1 吨 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 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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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所

有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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。 


