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 本周行业观点：减产自救，涤纶长丝盈利逐渐恢复！ 

 5 月底-6 月初国际油价暴跌，Brent 从 70 美金/桶跌至 60 美金/桶，石脑油和 PX 价格同步下跌，目前 PX CFR

中国主港价格在 800 美元/吨，自 4 月中旬最高点 1069 美元/吨以来已跌去 250 美元/吨，PX 几乎不再盈利。

目前，PX 与原油价差在 380 美元/吨，PX 与石脑油价差在 340 美元/吨。 

 6 月初，华彬石化、汉邦石化、嘉兴石化共 3 套装臵（合计产能 500 万吨/年）意外停车，维修 3-5 天，川

化能投（四川晟达）新 100 万吨/年 PTA 装臵自 6 月 5 日起消缺停车，重启时间未定。目前 PTA 华东市场

现货价格在 5500 元/吨（含税价，并非郑商所 PTA 期货合约价格），行业单吨净利润在 400 元/吨。 

 MEG 华东地区库存一直较高，但不再累积，目前 MEG 价格在 4250 元/吨左右。 

 涤纶长丝自 2019 年 4 月中旬一直下跌并跌至年内最低位，POY（7500 元/吨）、FDY（7900 元/吨）和 DTY

（9100 元/吨）。根据 CCFEI 统计，约有 380 万桶/日聚酯产能减产自救，目前行业单吨净利润分别为 POY

（100 元/吨）、FDY（150 元/吨）和 DTY（350 元/吨），涤纶长丝盈利逐渐恢复。 

与市场不同的是，我们认为虽然 PTA 和长丝分别的盈利波动均较大，但是按照 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）单吨净利润环比和同比均大幅增加。 

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

踪点评，若荐股变，则说明理由。 

【卓越推】为未来 3个月我们最看好，我们认

为这些股票走势将显著战胜市场，建议重点配

臵。 
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图表 1：2019 年原油、PX 价格及价差（美元/桶，美元/吨） 图表 2：2019 年石脑油、PX 价格及价差（美元/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 3：2019 年 PX、PTA 价格及 PTA 单吨净利润（元/吨，元/吨） 图表 4：2019 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 5：2019 年 POY 价格及 POY 单吨净利润（元/吨，元/吨） 图表 6：2019 年 0.86 吨 PTA 净利润+1 吨 POY 单吨净利润（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 7：2019 年 FDY 价格及 FDY 单吨净利润（元/吨，元/吨） 图表 8：2019 年 0.86 吨 PTA 净利润+1 吨 FDY 单吨净利润（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 9：2019 年 DTY 价格及 DTY 单吨净利润（元/吨，元/吨） 图表 10：2019 年 0.86 吨 PTA 净利润+1 吨 DTY 单吨净利润（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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 本期【卓越推】桐昆股份（601233.sh）。 

桐昆股份（601233.sh）    （2019-06-06 收盘价 12.28 元） 

 核心推荐理由： 

寡头化格局初显，长丝龙头持续受益。公司是涤纶长丝的龙头企业，截止 2018 年底，拥有涤纶长丝产能 570 万吨，占全

国产能的比例达到 15%。公司过去三年涤纶长丝售价高于行业平均，且随着行业集中度提升，公司产品溢价整体呈现上升

的趋势，另外，龙头企业产能稳步扩张，在下游需求保持平稳的情况下，供需保持紧平衡，涤纶长丝行业整体开工率提升，

使得行业整体盈利情况得到改善！经过近几年涤纶长丝行业破产洗牌重整后，我国涤纶长丝行业已经初步形成了寡头化的

格局，前 6 企业的产能占比达到 45%，预计 2019 年将进一步提高到 48%。随着落后产能的淘汰，未来 1-3 年内边际上的

新增产能主要来自于龙头企业，产业集中度将进一步提高，在下游高度分散的情况下，涤纶长丝龙头企业的议价权将得到

显著提升！ 

上游 PX 产能快速扩张，利润向下游 PTA-长丝转移。涤纶长丝产业链涉及原油-PX-PTA-涤纶长丝，公司目前产能集中于中

下游的 PTA 和长丝，而 PX 截止 2018 年对外依赖度仍高达 58%，这也造成了在整条产业链中 PX 利润较高挤压下游利润

的情况。而随着恒力石化、浙江石化、恒逸文莱等大型炼化一体化一期和二期项目在未来 1-3 年内的集中投产，PX 自给率

将大幅提升。2019 年 3 月至今，PX 已经暴跌超过 200 美金/吨，PX 价格下降利润向下游转移的趋势不可逆转！同时，作

为生产涤纶长丝的原料乙二醇也迎来产能快速增长，进一步降低原料采购成本，增厚了下游长丝的利润。 

PTA-长丝一体化优势显著，盈利稳定性增强。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。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 800 元/吨左右（不含税）。2018 年，公司 PTA 自给率

达到 90%，优势显著！从公司生产 PTA 的成本来看，公司第二套 200 万吨 PTA 装臵单位投资低，且运用了最新的英威达

P8 技术，使得 2016-2018 年公司 PTA 平均单吨加工成本 307 元/吨（不含税），远低于行业平均的约 500-600 元/吨的加

工费用。 

盈利预测与投资评级：我们预测公司 2019-2021 年 EPS(摊薄)分别为 1.96 元,2.32 元和 3.36 元，给予“买入”评级。 

风险因素：PX 和 MEG 产能投放不及预期，上游原材料价格上涨的风险；行业长丝产能扩张超预期导致长丝产能过剩盈利

下滑的风险；公司长丝项目推进不及预期导致公司营收增速放缓的风险；原油和产成品价格剧烈波动的风险；浙江石化炼

化一体化项目投产滞后，盈利不及预期的风险。 

相关研究：《20190517 桐昆股份（601233.sh）首次覆盖报告：配套 PTA 降成本效果显著，长丝绝对龙头稳中求胜！》。 
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国信达业务审核咨询专家库成员，

曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及

企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责能源行业研究。 

陈淑娴，北京大学数学科学学院（SMS）金融数学系学士，北京大学国家发展研究院（CCER）经济学双学士和西方经济学硕士。2017 年 7 月加入信达证券研究开发中

心，从事石油化工行业研究。 

洪英东，清华大学工学博士，2018 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事石油化工行业研究。 
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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。  
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