
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2019年05月21日  
 

 

石油化工 增持（维持） 

基础化工 增持（维持） 

  

刘曦 执业证书编号：S0570515030003 
研究员 025-83387130 

liuxi@htsc.com 

庄汀洲 010-56793939 
联系人 zhuangtingzhou@htsc.com  
 

 
 
1《基础化工/石油化工: 行业周报（第二十

周）》2019.05 

2《石油化工/基础化工: 科创板新材料企业解

读：八亿时空》2019.05 

3《石油化工/基础化工: 科创板新材料企业解

读：建龙微纳》2019.05  
 

 

 

资料来源：Wind 

 浙石化顺利投产，民营炼化项目稳步推进 

浙石化炼化一体化项目一期投产点评 
浙石化 4000 万吨/年炼化一体化项目（一期）投产 

荣盛石化、桐昆股份分别于 2019 年 5 月 20 日发布公告，浙石化在舟山绿
色石化基地投资建设的“4000 万吨/年炼化一体化项目（一期）”目前已经
完成工程建设、设备安装调试等前期工作，相关装置已具备投运条件，公
司根据实际进展情况，将第一批装置（常减压及相关公用工程装置等）投
入运行，我们预计浙石化投产有助于进一步增强相关公司盈利能力。 

  

浙石化项目投产有助于相关公司构筑一体化产业链 

浙石化项目总投资 1731 亿元，炼油总能力 4000 万吨/年，其中一期项目
投资额 902 亿元，完全达产后将形成炼油能力 2000 万吨/年，对应芳烃产
能 520 万吨/年，乙烯产能 140 万吨/年，另包括苯乙烯、聚碳酸酯、聚乙
烯、聚丙烯等多种下游化工产品产能。荣盛石化、桐昆股份分别持有浙石
化 51%、20%股权，该项目的投产有助于相关公司构建“原油-芳烃（PX）、
烯烃-PTA、MEG-聚酯-纺丝-加弹”一体化产业链，通过规模化生产降低产
品成本，进一步强化行业龙头竞争力。 

 

涤纶-PTA 产业链近期整体下行 

伴随中美贸易摩擦反复，纺服终端需求预期下滑，涤纶-PTA 产业链库存持
续偏高，近期产品价格整体下行。据百川资讯，PX（FOB 韩国）5 月下旬
报价 870 美元/吨，较 3 月初高点下跌 22.5%，华东地区 PTA 最新报价为
6100 元/吨，较 3 月初高点下跌 8.5%，PTA-PX 最新价差为 1664 元/吨，
较 3 月初扩大 89%，PTA 环节仍维持较高盈利。聚酯方面，涤纶长丝 POY/ 

DTY150D/FDY68D 价格分别为 0.79/0.96/0.89 万元/吨，较 3 月价格高点
分别回落 12%/9%/14%。 

 

关注民营大炼化公司 

民营大炼化项目设备先进，具备规模优势，相关公司主业受益油价强势而
下游需求相对刚性，伴随在建项目于近期逐步投产，盈利预期逐步明朗，
建议关注恒力股份（恒力炼化）、荣盛石化（浙石化）、桐昆股份（浙石化）
和恒逸石化（文莱 PMB 项目）。 

 

风险提示：油价大幅波动风险，炼化项目盈利不达预期风险。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

600346.SH 恒力股份 16.58 增持 0.66 1.69 2.47 2.84 25.1 9.8 6.7 5.8  

601233.SH 桐昆股份 13.48 增持 1.16 1.65 2.08 2.46 11.6 8.2 6.5 5.5  

000703.SZ 恒逸石化 12.99 增持 0.69 1.20 1.76 2.18 18.8 10.8 7.4 6.0  

002493.SZ 荣盛石化 11.66 增持 0.26 0.67 0.85 1.14 44.8 17.4 13.7 10.2  
 
资料来源：华泰证券研究所 
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