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[Table_Summary] 行业核心观点： 

我们认为，2019随着民营大炼化的陆续投产，利润会从产

业链上游往下游逐步传导，上游 PX高度依赖进口的局面将

会被打破，下游纺织服装需求相对刚性，看好产业链景气

度会持续，四家公司作为产业链上的龙头将明显受益；此

外，炼化项目凭借其规模优势、产业链一体化带来的成本

优势，一旦投产将会给公司带来巨大的利润，这点从上半

年恒力投产以后业绩迅速增长可以佐证，看好民营大炼化

项目带来的公司业绩的增长。建议关注桐昆股份、恒逸石

化、恒力股份。 

 

投资要点： 

⚫ 产业链布局对比：荣盛是最早实现全产业链的，但近年

来布局重心主要在上游炼化、PX端；恒力目前实现全产

业链覆盖，核心产品主要偏中下游“PTA+长丝”；桐昆主

要产品是涤纶长丝，布局中心也是下游 PTA+长丝端；恒

逸主营业务是 PTA+聚酯，未来拓展的重心相对分散，既

有上游文莱炼化项目，又有往下游收购聚酯公司。 

⚫ 企业规模对比：恒力居首，桐昆最后，截止 2019年 9 月

6日，恒力石化市值达到 1088 亿，排名第一，荣盛石化

以市值 703亿位居第二，恒逸石化和桐昆股份分别以 362

亿、236亿分列三四位。 

⚫ 盈利能力对比：恒力盈利能力最佳，一直保持高速增长；

桐昆盈利能力较为稳定；恒逸 18年之前增速迅猛，18年

后逐步放缓；荣盛在 16-17 年间由于炼化项目投产增速

迅猛，后出现下滑，18年盈利下滑至 16亿。 

⚫ 成本控制对比：恒逸成本控制最佳，恒逸的人工成本以

及三费都最低；荣盛、桐昆差距不大；恒力的成本控制

最差，不过状况在逐步改善，2019H1已经下降到 3.72%。 

⚫ 研发投入对比：恒力最重视研发投入，研发人员数量及

研发投入/营收占比均位于榜首；桐昆研发投入占比位列

第二；恒逸研发投入端最不重视，研发人员的数量及投

入占比都最小。 

⚫ 风险因素：中美贸易摩擦加剧、原油价格下跌、民营大

炼化项目投产不达预期、下游纺织服装需求大幅下滑。 
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股票简称 18A 19E 20E 评级 

桐昆股份 8.39 7.78 7.39 增持 

恒逸石化 15.43 10.01 8.02 增持 

恒力股份 20.15 6.34 5.22 增持 
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1、前言 

目前国内化纤板块现在基本是处于“4+1”格局，即“恒力石化、恒逸石化、桐昆股

份、荣盛石化”+新凤鸣。其中，恒力石化、恒逸石化、桐昆股份、荣盛石化均布局

了炼化项目，新凤鸣则是下游长丝企业里面的龙头，本篇报告主要在于对布局民营大

炼化的四家龙头进行分析，从业务布局和企业经营指标来对比这四家公司在产业链

布局上侧重的不同和核心竞争力，进而了解行业的发展状况。 

 

2、“民营炼化四龙头”业务布局对比分析 

2.1 桐昆股份：涤纶长丝全球龙头 

桐昆股份的主营业务是涤纶长丝，公司现已具备520万吨聚合聚酯和570万吨涤纶长

丝年生产加工能力,420万吨PTA年生产加工能力，这些PTA产能几乎全用于自给生产

涤纶长丝,居世界涤纶长丝企业产能和产量之首。此外，公司不断往上拓宽产业链，

通过参股（20%）浙石化、与上海宝钢气体合作投资120万吨煤制乙二醇项目等方式实

现了全产业链布局。 

 

涤纶长丝业务占比达到总营收的97%。公司主导产品为“GOLDEN COCK”牌、“桐昆”

牌涤纶长丝,涤纶长丝有POY、DTY、FDY（中强丝）、复合丝和平牵丝等五大系列1000

多个品种，其中2018年涤纶预取向丝（POY）业务占比达63.69%,涤纶牵伸丝（FDY）

和涤纶加弹丝（DTY）分别占16.17%和17.30%，三者占比达到公司总营收的97%。 

 

图表 1：公司业务品种 

产品 品种 系列 

FDY 
 

直纺涤纶全欠伸丝 

高速涤纶中强丝 

高速功能性涤纶长丝 
 

TCS — FDY、半光 FDY、有光 FDY 

FDY 高强工业丝 

阳离子、全消光 

POY 
 

直纺高速涤纶预取向长丝 
 

半消光 POY、大有光 POY、超柔超亮 POY 

DTY 
 

直纺涤纶拉伸变形丝 
 

半光 DTY多孔超细、粗旦 DTY、超柔超亮 

DTY、有色丝 
 

复合丝 
 

多彩艳丽重镑复合丝 
 

一步法复合、平牵复合、加弹复合 
 

聚酯切片 
 

大有光切片 

阳离子切片 
 

纺丝油剂 
 

涤纶 FDY油剂 

涤纶 POY油剂 

涤纶 DTY油剂 

 

 

资料来源：公司年报，万联证券研究所 

 

图表 2：2018年公司涤纶长丝产量和销量（万吨） 
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资料来源：iFind,万联证券研究所 

 

图表 3：桐昆股份 2018主营业务占比 

 

资料来源：公司年报，万联证券研究所 

 

纵向业务布局： 

⚫ 参股浙石化实现PX布局：2017 年 5 月,公司收购了浙石化20%股权,拓展上游石

化业务,努力打通“PX-PTA-聚酯”全产业链。浙江石化由荣盛集团、桐昆集团、

巨化集团及舟山海洋综合开发投资有限公司共同出资成立,主要在舟山绿色石化

基地筹建4000万吨/年炼化一体化项目。项目分两期实施,总投资1730.85亿元,总

规模为4000万吨/年炼油、800万吨/年PX（对二甲苯）、280万吨/年乙烯。每期规

模为2000万吨/年炼油、400万吨/年PX（对二甲苯）、140万吨/年乙烯及下游化工

装置。浙石化一期工程目前正在调试,有望在今年投产。按照浙石化成立的股比,

浙江荣盛控股51%。巨化和桐昆各占20%,舟山市占9%,二期主体装置和产品与一期

相同,预计2020年投产。 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

POY FDY DTY

产量 销量

63.69%

17.30%

16.17%

2.84%

涤纶预取向丝

涤纶加弹丝

涤纶牵伸丝

其他

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|化工 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 22 页 

 

⚫ 与上海宝钢气体合作，涉及MEG领域：去年,浙江桐昆集团、上海宝钢气体投资的

年产120万吨煤制乙二醇项目正式签约,项目总投资约110亿元。项目分两期,上海

宝钢气体和公司每期分别投资25亿和投资30亿,每期年产60万吨/年煤制乙二醇。

该项目落户于庐江龙桥工业园区,由上海宝钢气体以煤为原料制备合成气作为原

料气,再供给浙江桐昆控股集团制备乙二醇产品。该项目顺利通过合肥市发改委

备案,计划于今年4月份开工建设。该项目可以改善公司目前乙二醇（需求167万

吨/年）全部市场采购的局面。 

 

⚫ 推进PTA如东项目，提高公司PTA自给率：公司于2019年2月14日发布公告,宣布与

江苏如东洋口港经济开发区管委会签订《桐昆集团（洋口港）石化聚酯一体化项

目投资合作协议》，项目拟新征规划用地约2330亩，配套热电联产用地、物流码

头用地、内河港物流用地等，总计建设用地约2610亩，形成年产2*250万吨PTA、

90万吨FDY、150万吨POY的生产能力。项目总投资约160亿（含税），一期投资120

亿，二期投资为40亿，计划一期开工建设时间为2019年12月至2022年12月，二期

开工建设为2023年12月至2025年12月。如东项目达产后后可提高PTA在公司内下

游企业的自给率,可全部自行消化。 

 

图表 4：浙石化产品方案(万吨/年) 

序号 产品  一期产量  二期产量  

炼油区：    

1 丙烯  27.65(去化工区)  32.76(去化工区)  

2 丙烷 47.93(去化工区)  49.66(去化工区)  

3 国 VI 汽油  378.85  378.42  

4 航煤  284.41  290.46  

5 国 VI 柴油  172.81  155  

6 苯  151.91  129.03  

7 对二甲苯  401.2  398.77  

8 乙烯原料  393.26(去化工区)  403.21  

9 硫磺  38.8  46.7  

 小计  1898.31 1889.03  

化工区：    

1 一乙二醇  73.87  65  

2 二乙二醇  6.1  5.39  

3 三乙二醇  0.35  0.31  

4 EO  / 5  

5 LLDPE  23  21.2  

6 HDPE  25.8  / 

7 均聚聚丙烯  54  54  

8 共聚聚丙烯  8.42  9  

9 抗聚聚丙烯  27  27  

10 乙二醇  6.6  6.6  
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11 聚碳酸酯  26  26  

12 苯酚  20.69   

13 丙酮  13.64   

14 MMA  9   

15 丙烯腈  27.04   

16 丁烯-1  2.39  / 

17 丁二烯  22.34  23.18  

18 苯乙烯  120  60  

19 EVA  / 10  

20 LDPE  / 27.1  

21 己烯-1  / 5  
 

资料来源：浙江石油化工有限公司官网,万联证券研究所 

 

 

图表5：国内主要公司PTA产能及在建项目（万吨/年） 

公司 现有产能 在建项目 在建产能 市场份额 

桐昆股份 400 如东项目一期 2*250 10.92% 

恒力股份 660 
PTA-4项目 

PTA-5项目 

250 

250 
18.01% 

荣盛石化 600 / 0 16.37% 

恒逸石化 615 / 0 16.78% 

新凤鸣 0 
独山能源一期 

独山能源二期 

220 

220 
0 

东方盛虹 150 / 0 4.09% 

总计 2425  970 66.17% 
 

资料来源：iFind,万联证券研究所 

 

横向业务拓展： 

2018年,集团嘉兴港区、洲泉及长兴恒腾三大基地项目推进顺利,石化FDY项目、恒邦

三期、恒腾三期、恒瑞三期等多个项目顺利投产,另还有恒邦四期、恒腾四期、恒优

项目将于未来陆续投产。 

 

嘉兴港区基地: 去年嘉兴石化年产30万吨FDY项目聚酯装置正式进料试生产并于完成

12条纺丝线的全部开车工作。港区基地另一项目——恒优年产60万吨POY项目作为全

球首套聚纺一体化设计项目,计划2019年二季度投料开车,利用区位优势和聚纺一体

化设计为集团作出新贡献。  

 

洲泉基地:去年恒邦三期年产20万吨高功能差别化纤维技改项目聚酯装置正式如期释

放产能,日产量达到750吨左右。作为国内外首套 “一头三尾”装置,项目可实现在

线生产阳离子POY、阳离子FDY、半光FDY及POY,再加上一体化短距离熔体输送设计及

全自动机械化生产线两大突出亮点,生产的产品不仅质量稳定,而且成本低,已在市场
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上有较好的美誉度,成为厂区一个新的有力增长点。恒邦四期年产30万吨绿色智能化

纤维项目聚酯主要大件设备开始吊装进场作业。  

 

长兴恒腾基地:恒腾三期项目是集团全年投产项目中年产能最大的项目,总投资25.2

亿元,占地266.7亩,建筑面积约19万平方米,配置20条纺丝生产线,主要纺丝设备均从

国外引进。目前共开出16条POY、2条FDY纺丝生产线,剩余最后2条FDY生产线正在安装。

预计将于近期完成全部开车工作。项目达产后,可年产功能性差别化纤维60万吨,年

产值可达50亿元。届时,恒腾一期、二期、三期可形成140万吨的年生产能力。 

 

图表6：公司聚酯纤维在建项目 

 项目名称 产能万吨/年 项目情况 

1 恒优年产 60万吨 POY项目 60 计划 2019 年二季度投料开车 

2 
恒邦四期年产 30万吨绿色智能

化纤维项目 
30 

聚酯主要大件设备开始吊装进场作

业,2年内完工 

3 
恒超年产 50万吨智能化超仿真

纤维项目 
50 

项目用地已经取得初步意向,计划 2

年内完工 

4 
恒腾四期年产 30万吨绿色纤维

项目 
30 逐步进行厂房的建设,2年内完工 

5 
恒腾三期年产 60万吨功能性差

别化纤维项目 
60 

剩余 2条 FDY生产线正在安装,近

期完成开车工作 

6 如东洋口港石化聚酯一体化项目 240 签订协议布局 

 总计 470  
 

资料来源：公司官网,万联证券研究所 

 

2.2 恒力石化：大炼化项目率先投产，实现产业链一体化 

恒力石化的主营业务是以PTA为主，涤纶长丝为辅，公司产业链横向和纵向布局完善，

在苏州、南通、宿迁和营口布局了年产276吨的高端聚酯产能，主要分布在民用丝、

工业丝、聚酯薄膜和工程塑料等高端产品研发领域，拥有660万吨/年的PTA产能，是

目前我国PTA权益产能规模最大的上市公司。此外，公司于2019年3月份行业首家打通

在建炼厂生产全流程之后，已逐步进入 PX 投产和量产阶段，实现全产业链一体化

布局。 

 

“PTA+涤纶长丝”双轮驱动贡献公司总营收的74.5%。公司主要产品种类丰富，各类

产品规格齐全，涵盖PET、POY、FDY、DTY、涤纶工业丝、BOPET、PBT、热电等

产品，被广泛应用于民用纺织用品制造，产业用纺织用品制造，各类食品、药品、日

用品的包装，家用器具、汽车工业、电子元件制造等领域。其中PTA业务占比为52.4%，

涤纶长丝占比为22.3%。 

 

图表 7：公司产品产能 
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产品 产能（万吨/年） 主要应用领域 

PX 450 PTA 

PTA 660 聚酯纤维、瓶级切片、膜级切片等 

民 用

工 业

丝 

FDY 

155 
广告灯箱布、土工布、运输带汽车纤维及轮胎子午

线、服装家纺等 
POY 

DTY 

工业涤纶丝 20 汽车配件、电子电器、航天材料等 

聚酯切片 65 纺丝 

聚酯薄膜 20 包装膜、绝缘膜、电容膜等 

工程塑料 16 - 
 

资料来源：公司公告,万联证券研究所 

 

图表 8：公司主营收入 

 

资料来源：公司公告,万联证券研究所 

 

纵向业务布局： 

⚫ 集团公司投资562亿建设2000万吨/年炼化一体化项目：恒力集团总投资562亿元，

建设2000万吨/年炼化一体化项目。恒力炼化项目2017年开工建设，2019年5月成

功投产达到满负荷，也标志着国内第一家民营企业大型炼化项目完成建设。项目

可实现PX产能450万吨/年，可提供公司生产PTA，进而生产聚酯、涤纶等产品。

公司将率先形成“芳烃-PTA-聚酯-民用丝及工业丝”的完整产业链，公司抵抗市

场风险波动的能力、行业引导能力都将大大提升。 

 

⚫ 充分利用炼化项目副产品，布局乙烯项目：为了充分利用炼化副产品，最大限

度发挥一体化优势公司在大连长兴岛建设150万吨/年乙烯项目。项目原料全部

来自上游的炼化装置，使企业现有资源得到了充分利用，又降低了原料运输成

本，增加了企业的盈利能力。乙烯项目建设期为两年，预计将于2019年四季度

投产。项目总投资约210亿元，主要产品产能分别为150万吨乙烯、180万吨乙二

醇、72万吨苯乙烯、85万吨聚丙烯。 

 

 

0

500

1000

1500

2016 2017 2018
PTA(产品) 民用涤纶长丝 聚酯切片 贸易 工业涤纶长丝

聚酯薄膜 工程塑料 热电 产品
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图表 9：恒力炼化项目产能 

产品 产能 单位 

汽油、柴油、航空煤油 992 万吨/年 

PX 450 万吨/年 

化工轻油 162 万吨/年 

苯 97 万吨/年 

液化气 64 万吨/年 

润滑基础油 53 万吨/年 

硫磺 52 万吨/年 

聚丙烯 43 万吨/年 

醋酸 35 万吨/年 

重芳烃 13 万吨/年 
 

资料来源：公司公告,万联证券研究所 

 

 

图表 10：乙烯项目产品及产能（万吨/年） 

主要产品名称 产品量 (万吨/年) 

乙烯 150 

乙二醇 180 

苯乙烯 72 

聚丙烯 85 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

横向业务拓展： 

⚫ PTA项目持续推进，巩固公司龙头优势：公司正在建设年产250万吨PTA-4项目，

预计于2019年四季度投产。项目总投资人民币29.07亿元。以及年产250万吨PTA-

5项目，项目总投资29.87亿元。预计于2020年二季度交付，届时公司产能有望达

到1160万吨/年。 

 

⚫ 扩产功能性差别化涤纶长丝产品：公司在建“恒科新材料年产135万吨高品质纺

织新材料项目”，项目总投资123亿元。建设熔体直纺FDY半晓光多功能高品质60

万吨、熔体直纺POY半消光多功能高品质聚酯纤维30万吨（其中包括POY阳离子

染料可染聚酯15万吨）、DTY45万吨。项目的产品定位是多功能、高品质、差别

化化学纤维市场，项目产品主要以功能性差别化涤纶长丝为主。 

 

图表 11：PTA-4项目原材料及产品情况 
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序号 
进装置 出装置 

物料名称 数量，万吨/年 物料名称 数量，万吨/年 

1 对二甲苯 162.5 对苯二甲酸 250 

2 醋酸 7.25 废水 189.74 

3 空气 760.75 废气 643.35 

4 
氢溴酸

（48%） 
0.31   

5 CMA 0.19   

6 氢气 0.027   

7 
氢氧化钠

（45%） 
2.06   

8 除盐水 25   

9 生产水 125   

 总计 1083.09 总计 1083.09 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

 

图表 12：高品质纺织新材料项目产品情况  

 

产品分类 产品名称 
产量（万

吨） 

涤纶 POY 改性聚酯 15 

涤纶 POY 

ABA 型涤纶复合丝产品 4 

新型涤纶纺棉纱 8 

20D-30D重网/轻网涤纶长丝 2 

仿麻型涤纶纤维 8 

熔体直纺生态型、功能性聚酯纤维 38 

涤纶 FDY 

高强耐磨仿尼龙轻薄面料用涤纶 FDY 4 

熔体直纺轻盈保暖型三角中空异形涤纶 FDY 3 

熔体直纺防水透气超细旦功能性涤纶 FDY 2 

熔体直纺亮光轻柔型扁平涤纶 FDY 10 

透气保暖功能性多孔超细旦涤纶 FDY 10 

新型丝滑柔光三叶异形涤纶 FDY 10 

低旦极细超柔功能性仿真丝涤纶 FDY 4 

熔体直纺缝纫线用高强低缩聚酯纤维 4 

仿麻型涤纶 FDY竹节丝 6 

抗静电 2 

抗紫外线 2 

有色纤维 3 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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2.3 恒逸石化：控股最大PTA生产商，涤纶长丝业内第二 

恒逸石化的主营业务：原料贸易、PTA和聚酯，公司最主营业务为原料贸易，2018年

原料贸易、聚酯、和PTA业务分别贡献了公司总营收的49%、29%和21%，公司主营与恒

力接近，公司控股最大PTA生产商逸盛，具有权益产能612万吨/年，仅次于恒力石化

位列PTA行业第二，同时公司刚刚收购三家长丝生产企业（嘉兴逸鹏、太仓逸枫、双

路新材料），目前公司聚酯产能为660万吨/年，其中涤纶长丝常能为400万吨/年，仅次

于桐昆股份。 

 

“PTA+聚酯”贡献公司总营收的50%。公司  主要产品种类丰富，主要的产品包括精

对苯二甲酸（PTA），参控股产能达到1,350万吨；己内酰胺（CPL）产能30万吨；聚

酯（PET）切片、瓶片以及涤纶预取向丝（POY）、涤纶牵伸丝（FDY）、涤纶加弹丝

（DTY）、短纤等差别化产品，参控股产能共410万吨。聚酯产品用途广泛，与国计民

生需求息息相关，主要用于纺织服装、家纺和产业应用。在差别化和高附加值产品领

域，公司“逸钛康”无锑环保聚酯切片及纤维、阳离子聚酯切片及纤维、超高弹纤维、

仿兔毛纤维、异形丝、色丝、母丝、逸竹丝、逸龙丝、逸彩丝等差别化产品初具规模。 

 

图表 13：公司产品产能 

产品分类 公司名称 产能/年 拥有股权 

炼化 恒逸实业（文莱）  800万吨 70.00% 

PTA 

浙江逸盛 550万吨 70.00% 

逸盛大化 600万吨 24.00% 

海南逸盛 210万吨 42.50% 

聚酯 

海南逸盛 150万吨 42.50% 

海宁新材料 100万吨 75.00% 

恒逸高新材料 150万吨 100.00% 

双兔新材料 100万吨 100.00% 

嘉兴逸鹏 25 万吨 100.00% 

太仓逸枫 25 万吨 100.00% 

恒逸聚合物 60 万吨 60.00% 

福建逸锦 20 万吨 100.00% 

浙江恒逸 30 万吨 100.00% 
 

资料来源：公司公告,万联证券研究所 
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图表 14：公司主营产品营收/亿 

 

资料来源：公司公告,万联证券研究所 

 

纵向业务布局： 

⚫ 建设文莱炼化一体化项目：公司布局文莱炼化一体化项目，大炼化项目位于文莱

大摩拉岛，公司持股比例为70%，文莱政府持股30%，该项目规划为两期，一期为

800万吨/年炼化，二期为1400万吨/年炼化，一期计划总投资为34.45亿美元，从

最新的投资公告得知，目前项目处于试生产阶段，还未产出合格化工品，计划

2019年3季度末产出合格产品，届时将带来新增PX、苯、油品产能分别为150万吨、

50万吨和600万吨。 

 

⚫ 未来文莱二期布局乙烯项目：未来公司将继续推进文莱二期项目，二期项目计

划年产出150万吨乙烯，产出乙烯可以用来生产MEG，也是生产PET的主要原料。  

 

 

图表 15：文联炼化项目规划 

  规模/万吨 产品 产能 

一期 800 

PX 150 

苯 50 

油品 600 

二期 1400 

PX 200 

乙烯 150 
 

资料来源：公司公告,万联证券研究所 
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横向业务拓展： 

⚫ 积极收购聚酯公司实现扩产，布局智能化环保功能性纤维项目：公司积极收购长

丝企业实现扩产，从去年底开始先后收购嘉兴逸鹏、太仓逸枫以及双兔新材料公

司，这三家公司能给公司带来150万吨的聚酯产能。此外，公司计划投资建设环

保功能性纤维，主要从2个项目入手，一个是海宁年产100万吨智能化环保功能性

纤维项目，该项目投资为63.6亿，建设周期为2年；另一个是刚收购的嘉兴逸鹏

二期项目，项目产能50万吨，第一阶段2万吨已经于2019年7月投产，第二阶段正

在建设。 

 

 

图表 16：恒逸石化上半年主要聚酯项目进度  

 投资额 产能 进展情况 

海宁新材料建设项目 63.6 100 正在建设中 

嘉兴逸鹏二期项目  / 50 
第一阶段 25万吨已投产， 

第二阶段建设中 

杭州逸暻 8.07 85 已投产 

宿迁逸达 3.5 40 已投产 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

2.4 荣盛石化：参股最大PTA生产商，全产业链覆盖 

荣盛的主营业务：PTA、芳烃为主，聚酯为辅，公司最主营业务还是化纤产业链，2018

年PTA、芳烃和聚酯业务分别贡献了公司总营收的24%、21%和12%，目前，公司全资子

公司中金石化拥有年产160万吨PX、50万吨纯苯和110万吨化工轻油；逸盛大连、宁波、

海南三大基地拥有PTA产能1355万吨/年（其中权益产能595万吨/年）；涤纶长丝产能

100万吨/年。若考虑浙石化计划于2018年底投产，新增PX产能400万吨（权益产能约

200万吨/年），届时，公司PX权益产能360万吨/年，基本满足自身595万吨/年PTA的生

产需求。 

 

“PTA+芳烃”贡献公司总营收的45%。公司是全国大型的直纺涤纶长丝生产企业,主要

从事PTA、聚酯纤维相关产品的生产和销售，是全国石化-化纤行业龙头企业之一。公

司PTA+芳烃累计贡献公司总营收的45%；贡献公司毛利润的77%，目前已形成PTA1000

万吨以上，聚酯100万吨、涤纶纺丝(FDY、POY)100万吨、涤纶加弹丝(DTY)45万吨的年

产能。公司的纺丝和加弹项目的关键设备均自国外引进，具备国际先进水平，其中在

新建的差别化项目中，引进了具有卷绕自动落丝-中间立体仓储-检测-包装等全自动一

体化功能的德国高端工业自动化纺丝设备，开启了智能制造新模式。 
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图表 17：公司产品产能 

公司名称 产品 产能/万吨 持股比例/% 权益产能 

中金石化 

PX 160 100 160 

纯苯 50 100 50 

化工轻油 110 100 110 

逸盛大化 

PTA 

600 59.2 355 

宁波逸盛 550 30 165 

海南逸盛 200 37.5 75 

盛元化纤 聚酯 110 100 110 

海南逸盛 聚酯瓶片 160 37.5 60 

 

资料来源：公司公告,万联证券研究所 

 

 

图表 18：公司主营产品营收/亿 

 

资料来源：公司公告,万联证券研究所 

 

纵向业务布局： 

⚫ 控股浙石化，布局炼化一体化项目：公司拥有浙石化51%的股权，布局浙石化炼

化一体化项目，该项目规划为两期，总规模为4000万吨/年炼油、800万吨/年PX

（对二甲苯）、280万吨/年乙烯。每期规模为2000万吨/年炼油、400万吨/年PX（对

二甲苯）、140万吨/年乙烯及下游化工装置。浙石化一期工程目前正在调试,有望

在今年投产。 
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图表 19：浙石化炼化项目规划 

产品 产能/万吨 一期 二期 持股比例 权益产能 

炼油 4000 2000 2000 51 2040 

PX 800 400 400 51 408 

乙烯 280 140 140 51 142.8 

 

资料来源：公司公告,万联证券研究所 

 

与其他三家企业不同的是，荣盛这几年主要旨在往产业链上游拓展，即布局浙石化

炼化项目。公司短期内没有往聚酯端扩产项目。 

 

3、企业经营指标对比 

从公司体量来看，恒力居首，桐昆最小。 

随着恒力炼化项目投产，截止 2019年 9月 6日，恒力石化市值达到 1088亿，排名第

一，荣盛石化以市值 703亿位居第二，恒逸石化和桐昆股份分别以 362亿、236亿分

列三四位。 

 

从公司营收增速来看，桐昆增长稳健，幅度较小；荣盛和恒逸 2016-2018年间增幅较

大，19 年上半年维稳；恒力 2017年后开始迅速增长。 

⚫ 荣盛营收居四大公司之首，2016-2018年间公司营收实现快速增长，从 455亿增

长到 914 亿，年均增长率达到了 41.5%，但 2019H1 营收增速放缓，同比增加仅

为 7.6%。 

⚫ 恒逸营收位列第二，其趋势与荣盛相类似，主要原因是其与荣盛共同参股了逸盛

且公司主营结构也雷同，2016-2018年公司营收从 324亿增长到 849亿，年均增

长率为 44.3%，2019H1上半年营收增速同样出现大幅放缓，仅为 4.9% 

⚫ 恒力营收增长迅速，恒力自从 17年以来公司发展迅速，营收从 17年的 223亿增

加到 18年的 600亿，同比增速为 169%，19年上半年由于民营炼化项目投产，实

现营收增长 423亿，同比增长 60% 

⚫ 桐昆股份体量最小，但增速稳定，公司 2016-2018 年营收年均增速为 34.8%，

2019H1 实现营收 246亿，同比增长为 32%，营收波动较小。 
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图表 20：“力盛昆逸”营收（亿元）  图表 21：“力盛昆逸”营收增速 

 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所  资料来源：wind，万联证券研究所 

 

从归母净利润来看，恒力增速明显，桐昆、恒逸增幅放缓，荣盛增速小幅下滑。2019

上半年，"力盛昆逸"四家企业归母净利润增速仅有荣盛实现负增长，桐昆和恒逸增幅

较小，均在 2%-3%之间，而恒力由于炼化项目投产，归母净利润增速明显，同比增加

113.62%。回顾过往三年，恒力、桐昆、恒逸归母净利润都在逐年增加，仅有荣盛归

母净利润在 17年达到 20亿后下滑至 18年的 16亿。 

图表 22：“力盛昆逸”归母净利润（亿元）  图表 23：“力盛昆逸”归母净利润增速  

 

 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所  资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

从毛利率来看，由高到低依次为恒力、桐昆、荣盛、恒逸。其中，恒力毛利率在 2019H1

实现新高，达到了 17.42%，桐昆毛利率较为稳定，维持在 11%左右，荣盛、恒逸毛利

率较低，主要原因是公司业务上侧重不同导致。 

⚫ 恒力毛利率最高，主要原因是公司在技术上拥有较大优势，涤纶长丝主打高端品

牌，其毛利率在 20%以上，导致公司毛利率高居榜首。2019H1毛利率再破新高的

原因是因为炼化项目的投产，公司实现产业链一体化。 
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⚫ 桐昆毛利率维持在第二，主要原因是公司主要营收 95%以上都是涤纶长丝，而涤

纶长丝相较于 PTA拥有更高的毛利率，所以公司毛利率也较为可观 

⚫ 荣盛、恒逸毛利率偏低，主要原因是两家公司业务相近，主要产品之一都是

PTA,PTA 毛利率较低，而在去年年末，恒逸毛利率有 1.35pct的增长，主要原因

是公司向产业链下游拓展，收购了几家下游聚酯公司，拉升了毛利率；而荣盛的

话并没有向下拓展，其另一块主营业务是上游的芳烃项目，其毛利率也不高。 

图表 24：“力盛昆逸”毛利率 

 

资料来源：公司年报，万联证券研究所 

 

从 ROE 来看，排名分别为恒力、桐昆、恒逸、荣盛，“力盛昆逸”四家公司 ROE都高

于石化行业的平均 ROE,且四家公司 ROE出现明显分化。恒力的 ROE尽管从 2016开始

逐步下滑至 18年的 19.13，但仍遥遥领先；桐昆的 ROE稳中有升，19H1ROE为 8.34；

恒逸 ROE 基本稳定，维持在 13 左右；荣盛 ROE16-18 年出现小幅下滑，19 年上半年

有所好转。 

 

图表 25：“力盛昆逸”ROE 
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资料来源：公司年报，万联证券研究所 

 

从“力盛昆逸”聚酯生产成本来分析，原料成本控制最低的为恒逸石化，占比 85.58%；

桐昆略高于恒逸，为 85.74%；恒力、荣盛名列三四，分别为 89.55%和 90.30%。人工

方面，恒逸石化人工占比最低，仅占 1.27%；恒力次之，为 1.75%;桐昆和荣盛相差不

大，为 2%左右。 

 

图表 26：2018 年“力盛昆逸”的聚酯成本（百分比） 

 
资料来源：公司年报，万联证券研究所 

 

从三费/营收比例角度来分析，排名由低到高的分别为恒逸、桐昆、荣盛、恒力，分

别为 2.02%、2.41%、2.57%和 3.72%。可见，恒逸在三费成本控制方面优势明显；荣

盛、桐昆差距不大；恒力占比最高，恒力的三费在 17年达到顶峰，占比为 7.38%，然

后逐年下降，2019H1已经下降到 3.72%。 
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图表 27：“力盛昆逸”三费/营收比例 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

从研发人员数量来分析，恒力2018年拥有1915名研发人员，占比达到了总人数的12%;

荣盛拥有1253名研发人员，占比为10.7%;桐昆研发人员为683名，占比3.91%；恒逸研

发人员占比最低，仅1.55%。从研发费用占营收比例来分析，恒力仍以1.39%居首，其

次为桐昆的1.17%和荣盛的1.05%，恒逸研发费用投入占营收比例最低，仅为0.33%。

这也是跟公司产品性质相挂钩，恒力主打长丝高端品牌，高研发投入带来技术上的优

势从而使其毛利率较高；桐昆由于主打长丝，长丝需要的研发投入相对于上游的石油

炼化要更高一些。 

 

 

图表28：2018年主要公司的研发费用（亿元） 图表29：2018年主要公司的研发人数（人） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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4、投资建议 

四家公司对比如下： 

⚫ 从产业链布局来看，荣盛是最早实现全产业链的，但近年来布局重心主要在上游

炼化、PX端；恒力目前实现全产业链覆盖，核心产品主要偏中下游“PTA+长丝”；

桐昆主要产品是涤纶长丝，布局中心也是下游PTA+长丝端；恒逸主营业务是PTA+

聚酯，未来拓展的重心相对分散，既有上游文莱炼化项目，又有往下游收购聚酯

公司。 

⚫ 从企业规模来看，恒力居首，桐昆最后，截止 2019年 9 月 6 日，恒力石化市值

达到 1088 亿，排名第一，荣盛石化以市值 703 亿位居第二，恒逸石化和桐昆股

份分别以 362亿、236亿分列三四位。 

⚫ 从盈利能力来看：恒力盈利能力最佳，一直保持高速增长；桐昆盈利能力较为稳

定；恒逸18年之前增速迅速，18年后逐步放缓；荣盛在16-17年间由于炼化项目

投产增速迅猛，后出现下滑，18年盈利下滑至16亿。 

⚫ 从成本控制来看：恒逸成本控制最佳，恒逸的人工成本以及三费都最低；荣盛、

桐昆差距不大；恒力的成本控制最差，不过状况在逐步改善，2019H1已经下降到

3.72%。 

⚫ 从研发投入来看：恒力最重视研发投入，研发人员数量及研发投入/营收占比均

位于榜首；桐昆研发投入占比位列第二；恒逸研发投入端最不重视，研发人员的

数量及投入占比都最小。 

 

总结来看，四家企业各有其定位，也各有其优势。桐昆最稳定，业绩波动最小；恒

力最有“朝气”，盈利能力最强，产业链全覆盖；荣盛由于已经投产过炼化项目，在

炼化项目上更有经验；恒逸布局文莱炼化，更具看点。 

 

我们认为，2019随着民营大炼化的陆续投产，利润会从产业链上游往下游逐步传导，

上游PX高度依赖进口的局面将会被打破，下游纺织服装需求相对刚性，看好产业链景

气度会持续，四家公司作为产业链上龙头将明显受益；此外，炼化项目凭借其规模优

势、产业链一体化带来的成本优势，一旦投产将会给公司带来巨大的利润，这点从上

半年恒力投产以后业绩迅速增长可以看出来，我们看好民营大炼化项目带来的公司

业绩的增长。建议关注桐昆股份、恒逸石化、恒力石化。 

 

 

5、风险提示 

1、民营大炼化项目投产不达预期 

2、下游纺织服装需求大幅减弱 

3、中美贸易摩擦加剧 

4、原油价格大幅下跌 
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化工行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年09月10日） 

资料来源：万联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

18A 19E 20E 最新 18A 19E 20E 最新 

601233 桐昆股份 1.16 1.95 2.05 9.06 12.14 8.39 7.78 7.39 1.64 增持 

000703 恒逸石化 0.75 1.56 1.95 7.40 11.23 15.43 10.01 8.02 1.84 增持 

600346 恒力石化 0.66 1.87 2.27 4.19 13.44 20.15 6.34 5.22 2.90 增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其
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