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每周炼化：MEG 近期为何暴涨？ 

 
本期内容提要                                                                   2019 年 12 月 16 日 

  

 PX：本周 OPEC+加大减产利好，PX 受成本面油价上涨支撑。但由于近期恒逸文莱（150 万吨/年）及浙江石化（400

万吨/年）等多个 PX 装臵相继投产，PX 价格上涨空间有限。目前，PX CFR 中国主港价格在 812（与上周相比，+4）美

元/吨，PX 与原油价差在 336（-2）美元/吨，PX 与石脑油价差在 177（-15）美元/吨。 

 PTA：本周江阴汉邦（220 万吨/年）装臵停车检修，叠加成本面油价上行，PTA 价格及净利润有所回温，然而聚酯下游

陆续公布 12 月装臵检修计划，叠加供应面恒力石化 PTA（250 万吨/年）、中泰化学 PTA（120 万吨/年）将于本月下旬

投产，PTA 价格涨势难以延续。据百川数据，本周 PTA 行业开工率至 83.16%（-1.84pct），社会流通库存至 126.6（+2.3）

万吨。目前 PTA 现货价格在 4835（+40）元/吨，行业单吨净利润在-44（+23）元/吨。 

 MEG：近期港口受迷雾天气影响，进口船货补充滞缓，库存持续低位运行，市场供应偏紧局面持续，MEG 价格近期暴

涨。目前 MEG 现货价格在 5540（+770）元/吨，华东罐区库存为 30（-4）万吨。 

 涤纶长丝：三季度以来，受下游纺服需求不及预期的影响，涤纶长丝价格持续走弱。本周浙江天圣 FDY（60 万吨/年）

停车检修，叠加上周桐昆恒盛、新凤鸣等多家厂家停车和降负，供应过剩局面略有好转，涤纶长丝厂家去库较多。目前

涤纶长丝价格 POY 7000（+150）元/吨、FDY 7275（+200）元/吨和 DTY 8550（0）元/吨。行业单吨盈利分别为 POY -127

（-97）元/吨、FDY -210（-64）元/吨和 DTY 39（-197）元/吨。涤纶长丝企业库存天数分别为 POY 7.5（-1.0）天、FDY 

8.5（-3.5）天和 DTY 18.0（-3.5）天。 

 织布：受贸易战的影响，2019 年江浙地区下游织机开工率普遍低于过去 3 年。随着春节临近，目前织机开工率下滑至

66.0%（-2%）！ 

 聚酯瓶片：随着 11 月终端下游饮料行业提前进入检修期，聚酯瓶片需求持续低迷。本周成本面 PTA 和 MEG 价格双双上

行，瓶片价格跟涨。目前 PET 瓶片现货价格在 6550（+100）元/吨，行业单吨净利润在-127.2（-63.8）元/吨。 

 信达大炼化指数：自 2017 年 9 月 4 日至 2019 年 12 月 13 日，信达大炼化指数涨幅为 55.74%，石油加工行业指数涨幅

为-26.94%，沪深 300 指数涨幅为 3.19%。 

 相关上市公司：桐昆股份（601233.SH）、荣盛石化（002493.SZ）、新凤鸣（603225.SH）和东方盛虹（000301.SZ）等。 
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 风险因素：（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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图表 1：2019 年原油、PX 价格及价差（美元/吨，美元/桶） 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 

 

图表 11：2019 年聚酯企业的涤纶长丝库存天数（天） 图表 12：2019 年江浙地区下游织机开工率（%） 
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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 13：2019 年 MEG、PTA 价格及聚酯瓶片单吨净利润（元/吨，元/吨） 图表 14：2019 年聚酯瓶片单吨净利润+PTA 单吨净利润（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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信达大炼化指数最新走势 

自 2017 年 9 月 4 日至 2019 年 12 月 13 日，信达大炼化指数涨幅为 55.74%，石油加工行业指数涨幅为-26.94%，沪深 300

指数涨幅为 3.19%。我们以石油加工行业报告《与国起航，石化供给侧结构性改革下的大道红利》的发布日（2017 年 9 月 4

日）为基期，以 100 为基点，以 2017 年 10 月 11 日石油加工行业报告《改革护航的腾飞式盈利：4 大民营石化巨头必逆袭！》

中详细计算炼化盈利能力的 3 大炼化一体化项目所相关的四家上市公司荣盛石化（002493.SZ）、桐昆股份（601233.SH）、

恒力石化（600346.SH）、恒逸石化（000703.SZ）为成分股，将其市值调整后等权重平均，编制信达大炼化指数，详情请见

2017 年 11 月 21 日石油加工行业专题报告《信达大炼化指数：坚定陪伴 4 大民营石化巨头业绩腾飞！》。 

图表 15  信达大炼化指数相对石油加工行业指数和沪深 300 指数的市场表现（2017.9.4-2019.12.13） 
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资料来源：万得，信达证券研发中心  注：收盘价采用 2019 年 12 月 13 日 
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研究团队简介 

陈淑娴，石化行业首席分析师。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，主要负责石化、油服和燃气行业研究，荣获 2019 年第 7 届Wind“金牌分析师”石化行业第二名。 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 
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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。 
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