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PX 的进口替代之路 
——石油化工 

 

投资摘要： 

PX 近期检修与投产交错 

恒逸文莱 150 万吨 PX 上周末装置试车，计划月底投产； SK 仁川 130 万吨

9 月 27 日左右检修，计划检修 50-55 天。中化弘润 80 万吨 10 月 10 日左右

停车检修，暂未重启；金陵 60 万吨，10 月 8 日停车检修，计划检修 3 个月。 

我国 PX2018 年前供需严重不足 

 全球 2018 年 PX 产能 5130 万吨/年，消费量 4410 万吨/年。我国产能占比

24%，而需求占比则高达 59%，亚洲各地区 PX 装置均以中国大陆作为主要

目标市场。由于公众舆论压力，我国 PX 产能在 2015~2018 年均产能增速

不足 3%，2018 年对外依存度超 60%，进口量近 1600 万吨。当年 PX 进口

金额高达 172.2 亿美元。 

PX 产能大幅扩张 

 2019 年随着恒力一二线 2X225 万吨 PX 分别在 3 月和 5 月投产，我国 PX

进口收窄，近三月进口降幅超 10%。2019~2021 年随着民营大炼化的陆续

投产，PX 产能迅速增加。随着 2019 年 9 月底海南炼化 PX 投产，恒逸文

莱有望于 10~11 月正式投运且其目标市场为国内，我国 2019 年 PX 产能增

速将达到 54%，对外依存度降至 43%。 

 2020 和 2021 年 PX 产能年均增速近 25%。扩张速度明显大于 PTA 增速，

其增速超过主要下游产品 PTA 增速 10pct，预计 2020 和 2021 年我国 PX

产能分别达到 2665 和 3345 万吨/年，按照 PX75%的综合开工率测算，我

国 PX 未来两年对外依存度分别降至 34%和 23%，依赖进口的局面将大幅

改观。近期 PX-石脑油价差逐步下滑也反映了 PX 扩张的预期。 

投资策略： 

 我们认为化纤产业链中，上游 PX 的进口替代之路将为产业链健康发展打下

良好基础，在整个产业链终端消费需求韧性相对较强、原油市场相对宽松的

情况下，全产业链企业将凭借其上游阻击进口原料、下游把控化纤终端市场

的优势而更为受益。 

 我们看好：1、有能力获取相对平价轻烃资源、深加工生产高附加值产品的

龙头企业；2、单线产能领先、高效率运营、“聚酯-PTA-PX-乙烯-炼油”后

向一体化推进的民营炼化龙头企业；3、工程建设龙头企业。 

 建议关注：万华化学、恒逸石化、恒力石化、荣盛石化、中油工程。 

市场回顾： 

 本周，中信石油石化指数下跌 0.2%，位列中信一级行业涨跌幅榜第 23 位；

中信石油石化三级行业涨幅排序分别为：油田服务Ⅲ 0.3%， 炼油 0.2%， 

石油开采Ⅲ 0.1%， 其他石化 -0.3%， 油品销售及仓储 -4.3%。 

 本周股价涨幅前五名分别是：中海油服 6.9%（业绩预期向好）， 高科石化 

5.2%， 宝利国际 4.2%， 大庆华科 3.1%， 新潮能源 3.0%。本周股价跌

幅前五名分别是：华光正集团 -14.1%， 康普顿 -6.8%， 澳洋健康 -5.4%， 

华鼎股份 -4.9%， 海油工程 -3.8%。 

风险提示： 

 原油价格剧烈波动的风险，地缘政治加剧的风险，国际贸易政策变化的风险。   
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1. 每周一谈：PX 的进口替代之路 

1.1 PX 近期检修与投产交错 

国际：恒逸文莱 PX 装置 150 万吨/年，上周末装置试车，计划月底投产；韩国 SK

仁川 130 万吨 PX 装置 9 月 27 日左右检修，计划检修 50-55 天。 

国内：中化弘润石化位于山东潍坊滨海 80 万吨/年的 PX 装置 10 月 10 日左右停车

检修，暂未重启；福建福海创石油化工有限公司 PX 装置，共计年产能 160 万吨/年

负荷 50%；金陵石化 PX 产能 60 万吨，10 月 8 日停车检修，计划检修 3 个月至年

底。 

需求方面：重庆蓬威 90 万吨/年 PTA 装置 10 月 18 日起停车；恒力石化 1 号 220

万吨/年 PTA 装置 10 月 20 日起重启；逸盛石化大连 1#220 万吨/年装置 10 月 10

日起降负荷至 50%现已正常运行；逸盛石化宁波 1#220 万吨/年装置 10 月 18 日短

停后 10 月 22 日重启；虹港石化 150 万吨/年 PTA 装置 10 月 14 日停车检修，计划

检修 15 天左右。 

1.2 PX（对二甲苯）主要用作 PTA 生产原料 

PX 为无色液体，直接原料为 C8 芳烃分离得到，PX 工厂根据流程由短至长，进厂

原材料可分为混合二甲苯、石脑油、燃料油、原油等。97%用于生产 PTA，其余 3%

用于生产 DMT（对苯二甲酸二甲酯）及涂料中间体等。典型中流程芳烃联合生产由

石脑油加氢、连续重整、芳烃抽提、二甲苯分馏、异构化、甲苯歧化、吸附分离等

工序组成。PX 的典型专利商包括 UOP、Axens、中石化等。 

1.3 我国 PX2018 年前供需严重不足 

全球 2018 年 PX 产能 5130 万吨/年，消费量 4410 万吨/年。我国产能占比 24%，

而需求占比则高达 59%，亚洲各地区 PX 装置均以中国大陆作为主要目标市场。由

于公众舆论压力，我国 PX 产能在 2015~2018 年均产能增速不足 3%，2018 年对

外依存度超 60%，进口量近 1600 万吨。当年 PX 进口金额高达 172.2 亿美元。 

 

图1：我国 2018 年在全球 PX 产能占比 1/4 
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资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

图2：我国 2018 年在全球 PX 需求占比六成 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

图3：我国近年 PX 进口数量激增 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

1.4 PX 产能大幅扩张 

2019 年随着恒力一二线 2X225 万吨 PX 分别在 3 月和 5 月投产，我国 PX 进口收

窄，近三月进口降幅超 10%。2019~2021 年随着民营大炼化的陆续投产，PX 产能

迅速增加。随着 2019 年 9 月底海南炼化 PX 投产，恒逸文莱有望于 10~11 月正式

投运且其目标市场为国内，我国 2019 年 PX 产能增速将达到 54%，对外依存度降

至 43%。 

2020 和 2021 年 PX 产能年均增速近 25%。扩张速度明显大于 PTA 增速，其增速

超过主要下游产品 PTA 增速 10pct，预计 2020 和 2021 年我国 PX 产能分别达到

2665 和 3345 万吨/年，按照 PX75%的综合开工率测算，我国 PX 未来两年对外依

存度分别降至 34%和 23%，依赖进口的局面将大幅改观。而自 2018 年初至今进口

依存度已经下降 10pct。近期 PX-石脑油价差逐步下滑也反映了 PX 扩张的预期。 
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图4：未来两年 PX 产能增速仍将超 PTA 增速 10pct 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

表1：PX 价格下跌 

产品 本周末 周涨幅 月涨幅 近三个月涨幅 从年初始涨幅 

韩国离岸价 765.5 -1.31% -2.73% -6.70% -17.55% 

中国到岸价 785.5 -1.28% -2.58% -6.43% -17.18% 

美国海湾离岸价 760 -0.65% -5.00% -2.56% -13.51% 

鹿特丹离岸价 713 -1.45% -5.19% -3.32% -19.89% 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

表2：近期 PX 进口依存度呈现总体下行态势 

日期 进口（万吨） 出口（万吨） 产量（万吨） 表观消费量 对外依存度 

2018 年 1 月 129.24 0.000022 86.68 215.92 59.86% 

2018 年 2 月 119.42 0.000000 81.34 200.76 59.48% 

2018 年 3 月 144.03 0.002002 89.22 233.25 61.75% 

2018 年 4 月 128.53 0.000000 81.59 210.12 61.17% 

2018 年 5 月 130.01 0.002000 84.05 214.06 60.74% 

2018 年 6 月 115.36 0.000000 82.58 197.94 58.28% 

2018 年 7 月 127.87 0.008916 88.96 216.82 58.98% 

2018 年 8 月 138.96 0.000000 91.73 230.69 60.24% 

2018 年 9 月 129.49 0.000000 87.91 217.40 59.56% 

2018 年 10 月 138.97 0.000000 89.52 228.49 60.82% 

2018 年 11 月 138.50 0.000034 77.42 215.92 64.14% 

2018 年 12 月 149.97 0.000034 86.23 236.20 63.49% 

2019 年 1 月 148.36 0.0000000 96.22 244.58 60.66% 

2019 年 2 月 142.12 0.002010 84.43 226.54 62.73% 

2019 年 3 月 133.03 0.000016 96.81 229.84 57.88% 

2019 年 4 月 141.37 0.001045 96.71 238.08 59.38% 

2019 年 5 月 127.52 0.000054 119.80 247.32 51.56% 

2019 年 6 月 98.20 0.000003 123.23 221.43 44.35% 

2019 年 7 月 107.1 0.0026968 128.20 235.30 45.52% 
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日期 进口（万吨） 出口（万吨） 产量（万吨） 表观消费量 对外依存度 

2019 年 8 月 122.6 0.000012 127.71 250.31 48.98% 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

1.5 结论及投资建议 

我们认为化纤产业链中，上游 PX 的进口替代之路将为产业链健康发展打下良好基

础，在整个产业链终端消费需求韧性相对较强、原油市场相对宽松的情况下，全产

业链企业将凭借其上游阻击进口原料、下游把控化纤终端市场的优势而更为受益。  

我们看好：1、有能力获取相对平价轻烃资源、深加工生产高附加值产品的龙头企

业；2、单线产能领先、高效率运营、“聚酯-PTA-PX-乙烯-炼油”后向一体化推进的

民营炼化龙头企业；3、工程建设龙头企业。 

建议关注：万华化学、恒逸石化、恒力石化、荣盛石化、中油工程。 

 

 

 

  



石油化工行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  8 / 24 证券研究报告 

2. 市场回顾 

2.1 中信一级行业涨跌幅 

 

 

图5：中信一级行业本周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

 

图6：中信一级行业年初至今涨跌幅对比 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2.2 中信石油石化三级行业涨跌幅 

 

图7：中信石油石化三级行业本周涨跌幅对比  图8：中信石油石化三级行业年初至今涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

2.3 中信石油石化成分股涨跌幅榜 

 

图9：中信石油石化成分股本周涨幅前十  图10：中信石油石化成分股年初至今涨幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图11：中信石油石化成分股本周跌幅前十  图12：中信石油石化成分股年初至今跌幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 能源 

图13：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图14：动力煤价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图15：LNG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2 油品 

 

图16：我国成品油价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图17：新加坡/鹿特丹汽柴油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 C2 下游 

图18：石脑油/乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图19：聚乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图20：EO/EG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

  

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2016-03 2016-09 2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03 2019-09

现货价:石脑油:CFR韩国 现货价(中间价):乙烯:CFR东北亚

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2016-03 2016-09 2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03 2019-09

市场价:低密度聚乙烯LDPE(扬子巴斯夫2426H):杭州

市场价:线型低密度聚乙烯LLDPE(扬子石化DFDA-7042):杭

市场价:高密度聚乙烯HDPE(扬子石化5000S):杭州

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2016-03 2016-09 2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03 2019-09

市场价(低端价):环氧乙烷(EO)(散水):华东地区

市场价(中间价):乙二醇(MEG):华东地区

市场价(中间价):二乙二醇(二甘醇):华东地区



石油化工行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  13 / 24 证券研究报告 

图21：PVC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 C3 下游 

 

图22：丙烷价格（美元/吨，MB 丙烷 美元/加仑 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图23：国内丙烷、丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图24：聚丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图25：聚醚多元醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：丁辛醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图27：丙烯酸及酯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

  

5000

7000

9000

11000

13000

15000

17000

2016-03 2016-09 2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03 2019-09

市场价(主流价):环氧丙烷:华东地区 市场价(中间价):硬泡聚醚(桶装):华东地区

市场价(中间价):软泡聚醚(散水):华东地区

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2016-03 2016-09 2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03 2019-09

市场价(中间价):正丁醇:华东(江苏)地区 市场价(中间价):辛醇:华东(江苏)地区

市场价:新戊二醇(国产):华东地区

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2016-03 2016-09 2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03 2019-09

市场价(中间价):丙烯酸(普酸):江苏
市场价(主流价):丙烯酸甲酯:华东市场
市场价(主流价):丙烯酸乙酯:华东市场
市场价(中间价):丙烯酸丁酯:江苏
市场价(主流价):丙烯酸异辛酯:华东市场



石油化工行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  16 / 24 证券研究报告 

图28：丙烯腈/MMA/PMMA/ABS 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.5 C4 下游 

 

图29：丁烷/LPG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图30：MTBE/丁二烯/异丁烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图31：BDO/PTMEG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.6 苯下游 

 

图32：纯苯/苯乙烯价格（元/吨， FOB 韩国苯乙烯 美元/吨 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图33：聚苯乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图34：苯酚/双酚 A/PC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图35：苯胺/MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图36：环己酮/己二酸/己二胺/己内酰胺价格（元/吨，己二胺 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图37：PA6/PA66/锦纶价格（元/吨，PA66 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.7 甲苯下游 

 

图38：甲苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图39：TDI 价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

  

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2016-03 2016-09 2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03 2019-09

市场价(中间价):甲苯:华东地区

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2016-03 2016-09 2017-03 2017-09 2018-03 2018-09 2019-03 2019-09

市场价(中间价):甲苯二异氰酸酯(TDI)(国产):华东地区



石油化工行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  21 / 24 证券研究报告 

3.8 二甲苯下游 

 

图40：二甲苯价格（元/吨，PX CFR 右轴 美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图41：PTA/聚酯切片价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图42：涤纶价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 风险提示 

原油价格剧烈波动的风险，地缘政治加剧的风险，国际贸易政策变化的风险。 
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