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石油化工 

  

 
PTA 新产能投放在即，新一轮供给冲击即将来临 

——大炼化聚酯产业链周报（20191124） 

 

   行业周报  

      ◆大炼化项目盈利跟踪：国内外炼油毛利小幅下降，化工盈利下降  

本周光大出口炼油盈利指数为 11.37 美元/桶，环比下降 0.03 美元/桶；

国内炼油盈利指数 12.07 美元/桶，环比下降 3.58 美元/桶，相较 3 个月前

下降 1.57 美元/桶，比新加坡炼油盈利指数低 0.7 美元/桶。光大芳烃产业

链盈利指数 3126 元/吨，环比下降 149 元/吨；乙烯产业链盈利指数 4118

元/吨，环比下降 64 元/吨。本周山东炼厂开工率小幅下降 0.22 个百分点

至 68.44%。 

◆PX：价格上升，价差持续下降 

受上游原油价格下降影响，本周 PX 韩国 FOB 离岸价（769 美元/吨）

环比下降 5 美元/吨，价差（227.75 美元/吨）环比下降 8 美元/吨，进入历

史底部位置。本周 PX 开工率为 74.32%，与上周保持不变。 

◆PTA：新装置投产在即，供给冲击即将再现 

本周 PTA 价格环比上升 80 元/吨至 4810 元/吨，相较三个月前大幅下

跌 535 元/吨；价差环比上升 81 元/吨至 564 元/吨，相较三个月前下降 383

元/吨，进入历史底部位置。本周 PTA 开工率上升 1.6 个百分点至 80.76%，

库存天数保持 2 天不变。在供给方面，福建佳龙 60 万吨/年 PTA 装置待重

启，三房巷 240 万吨/年 PTA 装置存在检修计划，桐昆嘉兴、上海亚东共

计 220 万吨/年 PTA 装置待重启。临近年底，新凤鸣、独山能源、恒力石

化和中泰石化共计 480 万吨新增产能计划投产，PTA 将迎来新一轮供给冲

击。 

◆涤纶长丝和短纤瓶片：价差小幅下降，产销、开工率维持高位 

本周长丝价格价差均下降：POY、FDY、DTY 价格分别环比下降 50、

75、50 元/吨至 6850、6925、8450 元/吨，POY、FDY、DTY 价差分别

环比下降 84、106、84 元/吨至 1028、1093、2408 元/吨。本周长丝开工

率小幅下降0.19个百分点至 91.71%，平均产销率上升 6个百分点至99%。

本周 POY、FDY、DTY 库存天数分别上升 1 天、下降 1.5 天，1 天至 9.5

天、13.5 天和 20 天。本周瓶片价格下降 100 元/吨至 6300 元/吨，价差下

降 126 元/吨至 549 元/吨；短纤价格下降 175 元/吨至 6650 元/吨，价差下

降 190 元/吨到达 848 元/吨，短纤库存天数上升 0.3 天到 8.3 天不变，平

均产销率下降 29 个百分点至 91%。 

◆坯布和纺服零售：坯布库存维持高位，终端市场销量显著增加 

本周坯布市场稳定，库存天数仍为 39.5 天，处于历史较高位置，开

工率下降 5 个百分点至 85%。观测终端零售额数据，本周中国轻纺城布匹

销售情况回暖，相较于上周有大幅增加，长纤布平均总销量 1176 万米，

布匹平均总销量 1657 万米。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：

9 月累计同比维持在 3.2%，出口累计同比小幅下降至-4.3%。 

◆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 11.37 11.40 -0.03 -0.04 1.03 美元/桶 

光大国内炼油盈利指数 12.07 10.14 1.93 -3.58 -1.57 美元/桶 

光大芳烃产业链盈利指数 3126 3275 -149 -612 -1344 元/吨 

光大乙烯产业链盈利指数 4118 4183 -64 -410 -897 元/吨 

石脑油裂解价差 270.62 271.53 -0.91 -57.86 -153.38 美元/吨 

PX 价差 227.75 236.00 -8 -22.75 -70.75 美元/吨 

PTA 价差 564 484 81 -116 -383 元/吨 

涤纶 POY 价差 1028 1112 -84 -219 -398 元/吨 

涤纶 FDY 价差 1093 1198 -106 -154 -419 元/吨 

涤纶 DTY 价差 2408 2491 -84 -219 -182 元/吨 

涤纶短纤价差 848 1039 -190 -238 -117 元/吨 

聚酯瓶片价差 549 675 -126 -131 -181 元/吨 

PX 价格 769.00 774.00 -5 7.00 -1.00 美元/吨 

石脑油价格 541.25 538.00 3.25 29.75 69.75 美元/吨 

PTA 价格 4810 4730 80 -225 -535 元/吨 

MEG 价格 4675 4485 190 -100 160 元/吨 

涤纶 POY 价格 6850 6900 -50 -550 -850 元/吨 

涤纶 FDY 价格 6925 7000 -75 -475 -875 元/吨 

涤纶 DTY 价格 8450 8500 -50 -550 -600 元/吨 

涤纶短纤价格 6650 6825 -175 -575 -525 元/吨 

聚酯瓶片价格 6300 6400 -100 -450 -600 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：石脑油裂解价差（美元/吨）  图 6：山东炼油厂开工率 

 

 

 

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 

 

 

 

1、对二甲苯（PX） 

图 7：PX-石脑油价格及价差（美元/吨）  图 8：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 8 成负荷运行 

金陵石化 60 停车检修 

镇海炼化 65 稳定运行 

青岛丽东 100 停车检修 

齐鲁石化 6.5 8 成偏下运行 

华南 

中海油惠州炼化 95 稳定运行 

海南炼化 60 负荷 85% 

福建联合 77 稳定运行 

福海创 160 5 成负荷 

华中 洛阳石化 22.5 稳定运行 

华北 天津石化 37 8 成负荷 

东北 

大连福佳 140 负荷 8 成运行 

辽阳石化 70 负荷 8 成运行 

恒力石化（大连） 450 稳定运行 

西北 乌鲁木齐石化 100 6 成偏下 

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 9：PTA 价格及价差（元/吨）  图 10：PTA 库存天数 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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图 11：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 11 月 12 日开始检修 

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 11 月 13 日开始检修 

宁波利万聚酯 70 稳定运行 

江阴汉邦 

110 负荷 7 成 

110 负荷 7 成 

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 稳定运行 

华彬石化 

60 长期停车 

60 长期停车 

60 长期停车 

140 稳定运行 

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 8 月 2 日检修  

福海创 

165 长期停车 

150 9 成负荷 

150 9 成负荷 

150 9 成负荷 

华北 天津石化 32 稳定运行 

华中 
洛阳石化 32.5 稳定运行 

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 5 成负荷 

四川晟达 100 8 成负荷 

资料来源：百川资讯 

 

3、涤纶长丝 

 

图 12：POY 价格价差（元/吨）  图 13：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 14：FDY 价格价差（元/吨）  图 15：FDY 库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 16：DTY 价格价差（元/吨）  图 17：DTY 库存天数 

 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 18：涤纶长丝开工率  图 19：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 20：涤纶短纤价格价差（元/吨）  图 21：涤纶短纤库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 22：涤纶短纤开工率  图 23：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 24：聚酯切片开工率  图 25：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 26：坯布库存天数  图 27：织机负荷率 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 28：中国轻纺城布匹日均销量（万米） 

 

资料来源：Wind 

 

图 29：纺织服饰零售额累计同比  图 30：纺织服饰零售额当月同比 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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图 31：纺织业和服饰业存货同比增速  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。 

 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

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。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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