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PTA 集中检修再爆发，终端消费市场有所好转 

——大炼化聚酯产业链周报（20190616） 

 

   行业周报  

      ◆大炼化项目盈利跟踪：炼油盈利下降，芳烃、烯烃产业链盈利小幅回升 

本周炼油毛利下降：光大出口炼油盈利指数为 6.56 美元/桶，环比下

降 0.73 美元/桶；国内炼油盈利指数 3.48 美元/桶，环比下降 3.29 美元/

桶，处于历史底部位置。化工品毛利上升：光大芳烃产业链盈利指数 4535

元/吨，环比上升 179 元/吨，较一个月前下升 23 元/吨，较三个月前下降

499 元/吨，已进入历史 6 年底部位置；乙烯产业链盈利指数 419.72 美元/

吨，环比上升 20.65 美元/吨，较三个月前下降 110.94 美元/吨，处于历史

6 年底部位置。山东炼开工率环比上升 1.68 个百分点至 60.20%。 

◆PX：成本端支撑 PX 价格，价差小幅上升 

受上游原油价格震荡上升影响，本周 PX 成本端支撑有所上升，价格

有所上升，价差小幅上升：韩国 FOB 离岸价（812 美元/吨）环比上升 16

美元/吨；价差（350.5 美元/吨）环比上升 17.75 美元/吨。本周开工率大

幅上升 10.76 个百分点至 80.69%。 

◆PTA：集中检修再爆发 

受上游成本端价格下降影响，本周 PTA 价格环比上升 125 元/吨至

5550 元/吨，价差环比上升 3707 元/吨至 4744 元/吨。本周 PTA 开工率上

升 5.92 个百分点至 84%，库存维持 3 天不变。后期来看，PTA 又将进入

集中检修阶段，逸盛大连 220 万吨、恒力石化 220 万吨、仪征化纤 65 万

吨、华彬石化 140 万吨、汉邦石化 220 万吨和福海创 450 万吨将全面进

入检修阶段，再结合现有检修装置，未来几周 PTA 将有 1630 万吨装置检

修，供给端将大幅收缩。 

◆涤纶长丝和短纤瓶片：长丝库存持续下降，价差稳定  

本周长丝价格普遍下降，价差小幅波动：POY、FDY、DTY 价格分别

环比上升 150/200/50 元/吨至 7600/7950/9000 元/吨，价差环比上升

28/70/-58 元/吨至 1174/1473/2371 元/吨。本周长丝开工率上升 1.39 个百

分点至 93.62%，依然维持在高位，平均产销率上升 32 个百分点至 89%，

库存平均下降 4 天。本周瓶片价格上升 150 元/吨至 7050 元/吨，价差上

升 28 元/吨至 704 元/吨；短纤价格上升 100 元/吨至 7250 元/吨，价差下

降 15 元/吨至 875 元/吨。我们认为后续聚酯工厂将持续降价促销，继续降

负运行。 

◆坯布和纺服零售：坯布库存进入历史高位，终端市场有所回升 

本周坯布市场持续低迷，库存在经历了 12 周的连续上升后已高达

42.5 天，开工率保持在 85%不变。观测终端零售额数据，和长丝强相关

的纺织类产品的零售额累计同比增速和出口累计同比增速均从 2019 年 1

月开始的持续下行后有所好转：4 月累计同比回升至 2.6%，出口累计同比

回升至-5.5%。 

◆投资建议：建议关注民营大炼化相关公司。 

◆风险分析：原油价格下跌和维持高位的风险；下游需求不及预期风险 
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表 1：本周聚酯相关产品价格变动情况 

产品名称 本周价格 上周价格 本周涨跌幅 最近 1 个月涨跌幅 最近 3 个月涨跌幅 单位 

光大出口炼油盈利指数 6.56 7.29 -0.73 -2.19 -1.65 美元/桶 

光大国内炼油盈利指数 3.48 6.77 -3.29 0.96 -4.14 美元/桶 

光大芳烃产业链盈利指数 4535 4356 179 23 -499 元/吨 

光大乙烯产业链盈利指数 419.72 399.07 20.65 76.21 -110.94 美元/吨 

PX 价差 350.50 332.75 18 49.13 -204.25 美元/吨 

PTA 价差 4744 1037 3707 2892 3929 元/吨 

涤纶 POY 价差 1174 1146 28 188 97 元/吨 

涤纶 FDY 价差 1473 1403 70 82 -373 元/吨 

涤纶 DTY 价差 2371 2428 -58 -4 -202 元/吨 

涤纶短纤价差 875 890 -15 -175 -373 元/吨 

聚酯瓶片价差 704 676 28 210 -160 元/吨 

PX 价格 812.00 796.00 16 -63.00 -289.00 美元/吨 

石脑油价格 461.50 463.25 -1.75 -112.13 -82.38 美元/吨 

PTA 价格 5550 5425 125 -1055.00 -1035.00 元/吨 

MEG 价格 4275 4245 30 35 -825 元/吨 

涤纶 POY 价格 7600 7450 150 -675 -950 元/吨 

涤纶 FDY 价格 7950 7750 200 -800 -1500 元/吨 

涤纶 DTY 价格 9000 8950 50 -900 -1300 元/吨 

涤纶短纤价格 7250 7150 100 -1100 -1500 元/吨 

聚酯瓶片价格 7050 6900 150 -650 -1250 元/吨 

资料来源：Wind，百川资讯，光大证券研究所整理 

 

 

 

大炼化项目盈利跟踪 

 

图 1：光大出口炼油盈利指数（美元/桶）  图 2：光大国内炼油盈利指数（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，Bloomberg，光大证券研究所整理 
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图 3：光大芳烃产业链盈利指数（元/吨）  图 4：光大乙烯产业链盈利指数（美元/吨） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 5：山东炼油厂开工率 

 
资料来源：Wind 

 

 

1、对二甲苯（PX） 

图 6：PX-石脑油价格及价差（美元/吨）  图 7：PX 开工率 

 

 

 

资料来源：OPEC 月报，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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表 2：本月 PX 国内主要生产厂家及开工情况一览表 

地区 企业 产能（万吨/年） 开工情况 

华东 

中金石化 160 稳定运行 

扬子石化 80 满负荷运行 

上海石化 85 25 万吨/年的 PX 装置暂停，60 万吨/年的 PX 装置满负荷稳定运行 

金陵石化 60 负荷 9 成偏上运行 

镇海炼化 65 稳定运行 

青岛丽东 100 负荷 8 成 

齐鲁石化 6.5 满负荷 

华南 

中海油惠州炼化 95 稳定运行 

海南炼化 60 稳定运行 

福建联合 77 稳定运行 

福海创 160 8 层负荷运行，计划 6 月 20 日左右检修，预计检修一个半月左右 

华中 洛阳石化 22.5 4 月 20 日左右检修 2 个月 

华北 天津石化 37 9 万吨/年小线停车，28 万吨/年大线满负荷运行 

东北 

大连福佳 140 稳定运行 

辽阳石化 70 6 月 6 日停车检修 2 个月左右，检修完成后总产能增至 100 万吨/年 

恒力石化（大连） 450 稳定运行 

西北 乌鲁木齐石化 100 于 4 月 15 日左右检修，预计停车约 2 个月 

西南 四川石化 75 9 成负荷运行 

资料来源：百川资讯 

 

 

2、精对苯二甲酸（PTA） 

 

图 8：PTA 价格及价差（元/吨）  图 9：PTA 库存天数 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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图 10：PTA 开工率 

 
资料来源：Wind 

 

表 3：本周 PTA 国内主要生产厂家及开工情况一览表 

地区 企业 产能（万吨/年） 开工情况 

华东 

逸盛宁波 

  
 

65 稳定运行 

65 长期停车，将进行改造转产 PIA 

200 稳定运行 

220 稳定运行 

三房巷海伦石化 
120 稳定运行 

120 稳定运行 

桐昆石化 

 

150 稳定运行 

220 稳定运行 

虹港石化 150 稳定运行 

宁波台化兴业 120 稳定运行 

亚东石化 70 稳定运行 

宁波利万聚酯 70 稳定运行 

江阴汉邦 

 

110 稳定运行 

110 稳定运行 

60 稳定运行 

扬子石化 

 
 

35 长期停车 

35 稳定运行 

60 稳定运行 

仪征化纤 

 

35 稳定运行 

65 稳定运行 

上海石化 40 5 月 24 日开始检修 30 天左右 

华彬石化 

 
 

60 长期停车 

60 长期停车 

60 长期停车 

140 原定 6 月 13 日重启，现已推迟 

华南 

珠海 BP 

 
 

60 长期停车 

110 稳定运行 

125 稳定运行 
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佳龙石化 60 稳定运行 

福海创 

 
 

165 长期停车 

150 九成负荷运行 

150 九成负荷运行 

150 九成负荷运行 

华北 天津石化 32 稳定运行 

华中 洛阳石化 32.5 于 4 月 22 日左右检修，预计检修约 45 天 

 逸盛海南 210 稳定运行 

东北 

逸盛大连 

 

220 稳定运行 

375 稳定运行 

恒力石化 

 

220 稳定运行 

220 稳定运行 

220 稳定运行 

辽阳石化 

 

27 长期停车 

53 长期停车 

西北 乌鲁木齐石化 9 稳定运行 

西南 蓬威石化 90 稳定运行 

资料来源：百川资讯 

 

3、涤纶长丝 

 

图 11：POY 价格价差（元/吨）  图 12：POY 库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图 13：FDY 价格价差（元/吨）  图 14：FDY 库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 15：DTY 价格价差（元/吨）  图 16：DTY 库存天数 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 17：涤纶长丝开工率  图 18：涤纶长丝平均产销率 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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4、涤纶短纤、聚酯切片、瓶片和下游 

4.1、涤纶短纤 

图 19：涤纶短纤价格价差（元/吨）  图 20：涤纶短纤库存天数 

 

  

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 21：涤纶短纤开工率  图 22：涤纶短纤平均产销率  

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

4.2、聚酯切片和瓶片 

图 23：聚酯切片开工率  图 24：聚酯瓶片价格价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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4.3、下游：坯布和纺服零售 

图 25：坯布库存天数  图 26：织机负荷率 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 27：纺织服饰零售额累计同比  图 28：纺织服饰零售额当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 29：纺织业和服饰业存货同比增速  图 30：家纺企业营收（罗莱、富安娜、梦洁、多喜爱） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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图 31：家纺企业存货（罗莱、富安娜、梦洁、多喜爱）  图 32：化纤存货同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 33：纺织服饰出口累计同比  图 34：纺织服饰出口当月值 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

5、风险分析 

1） 原油价格快速下跌和维持高位的风险 

炼化产品和聚酯产业链的产品价格跟油价同步波动，油价快速下跌给企

业带来巨大的库存损失；油价维持高位，炼油盈利变差，偏下游的聚酯产品

和化工品需求受到一定的压力。 

2） 下游需求不及预期的风险 

聚酯产业链的下游主要来自纺织服装和家纺等；烯烃和成品油的需求和宏观

经济景气度相关；成品油还面临电动车的竞争压力。如果需求端的增速不及

预期，行业存在下行风险。 
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 评级 说明 

行
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及
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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记。 

光大证券股份有限公司 2019 版权所有。 

 

 

 

联系我们 

上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266 号恒隆广场 1 号
写字楼 48 层 

西城区月坛北街 2 号月坛大厦东配楼 2 层 

复兴门外大街 6 号光大大厦 17 层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A 座 17 楼 

 

国投瑞银


	REPORTTITLE
	OLE_LINK21
	OLE_LINK22
	OLE_LINK54
	OLE_LINK55
	STOCKINVEST
	AUTHOR
	HQCHART
	OLE_LINK2
	OLE_LINK1

