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2022 年 07 月 27 日 桐昆股份 (601233) 

 —— 持续加码长丝主业，产业链景气反转在即 

报告原因：强调原有的投资评级  

买入（维持） 
投资要点： 

 成立以来坚定扩产，如东沭阳两大基地开启长丝主业发展新篇章。公司自成立以扩产涤纶
长丝为主要方向，同时适时布局上游以满足原料自给，上下游产业链呈现宝塔式结构。截
至 2021 年公司拥有 PTA 产能 420 万吨，聚合产能 810 万吨/年，涤纶长丝产能 860 万吨
/年，涤纶长丝在国内市场占有率超过 20%。历史上公司在行业低谷提前布局，行业景气
周期加速产能释放。当前涤纶景气反转在即，如东一期的首套聚酯装置已于 2021 年底投
产，预计如东项目剩余 7 套装置将以每季度一套的进度投产，且沭阳首套聚酯装置也将于
下半年投入试生产，如东和沭阳两大基地将开启公司异地发展涤纶长丝基地的新篇章。 

 原料供给持续宽松，产业链利润向下游长丝集中，行业龙头仍具备盈利优势。受国内民营
炼化项目投产影响，PX 产能快速增长，同时由于 PX 的生产单元连续重整装置对炼厂运行
具备关键作用，或产能退出困难；另一方面，聚酯龙头凭借产业链配套及后发优势，加速
布局 PTA 产能。自 2020 年开始，聚酯上游原料整体供给趋于宽松，我们认为这轮聚酯景
气复苏情况与 2020 年类似，产业链利润或仍向下游聚酯环节集中。此外，我们计算公司
PTA-0.655PX 加工费用在 400 元/吨以内，相较于行业边际成本约有 100 元/吨的比较优
势。然而今年原料价格高位及下游需求不振，二季度 PTA 加工费持续收缩甚至转负，预计
将对公司 PTA 利润造成挤压。 

 产业链底部反转趋势凸显，2022 下半年涤纶长丝有望迎来新一轮景气周期。我们统计
2021-2022 年国内新增聚酯产能分别为 440 万吨/年、296 万吨/年，据 CCF 数据 2021
年国内长丝产能为 4771 万吨，2021 年长丝产能增速约 6.6%；预计 2022 年底国内长丝
产能约 5211 万吨，产能增速或维持在 9%左右。而 2017-2021 年国内涤纶长丝表观消费
量复合增速为 7.0%，2021 年消费量同比增长 8.2%。2022 年长丝需求出现大幅下跌，随
着 6 月国内疫情管控措施逐渐放开，需求恢复先于海外，我国纺织品服装出口额同比增长 
14.08%至 315.46 亿美元，预计 7 月服装出口订单将持续回暖。目前涤纶长丝及下游纺织
服装、服饰业产成品库存处于历史高位，5 月涤纶景气指数出现回升，且江浙织机开工率
自 4 月以来持续回升。我们认为 2022 下半年随着油价从高位回落、下游需求提振，长丝
价差将持续修复，同时下半年尚有“金九银十”的传统旺季支撑，叠加供给端增速平稳，
2022 下半年涤纶长丝或迎来新一轮景气周期。 

 浙江石化二期全面投产，公司股权价值有较大提升空间。浙江石化一期项目于 2019 年 12
月全面投产，2022 年 1 月浙石化二期 2000 万吨/年炼化一体化项目炼油、芳烃、乙烯及
下游化工品装置等已全面投料试车，打通全流程，投产后凭借炼厂化工品为导向的产品结
构、灵活的经营能力以及低油价带来的库存收益，2020Q1-2021Q2 业绩逐季提升。从浙
石化模拟价差来看，公司二季度受油价大幅上涨影响，价差环比一季度有所收窄，但油价
单边上行预计将给公司带来一定原油库存收益，预计今年两期 4000 万吨/年炼油项目合计
净利润将超 200 亿元，则公司 2022 年对应投资收益在 40 亿元以上。 

 投资分析意见：桐昆股份作为国内涤纶长丝龙头，2022 年底将拥有近千万吨涤纶长丝产
能，业绩弹性突出、长丝盈利能力优于行业，同时公司如东洋口港及沭阳 PTA、长丝项目
投产在即，未来成长性确定。我们假设公司涤纶长丝景气修复、在建项目如期投产，下调
2022-2024 年净利润预测至 79.84、90.83、103.82 亿元（原为 84.26、95.78、105.05
亿元），对应 PE 分别为 4 倍、4 倍、3 倍，2022 年公司 PE 低于可比公司均值，维持“买
入”评级。 

 风险提示：国内疫情恢复不及预期；原油价格大幅波动；在建项目推进不及预期；浙江石

化二期项目盈利不及预期。 

 

市场数据： 2022 年 07 月 26 日 

收盘价（元 ） 14.63 

一年内最高/ 最 低 （ 元 ） 28.64/13.27 

市净率 1.0 

息率（分红/ 股 价 ） 2.26 

流 通 A 股 市 值 （ 百 万 元） 33467 

上证指数/深 证 成 指 3277.44/12408.56 

注：“息 率 ” 以 最 近 一 年 已 公 布 分 红 计 算 
 

 
基础数据: 2022 年 03 月 31 日 

每股净资产 （ 元 ） 15.43 

资产负债率% 51.82 

总 股 本/ 流 通 A 股（ 百 万 ） 2411/2288 

流通 B 股/H 股 （ 百 万 ） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2021 2022Q1 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 59,131 12,994 72,016 82,672 90,160 

同比增长率（%） 29.0 16.7 21.8 14.8 9.1 

归母净利润（百万元） 7,332 1,503 7,984 9,083 10,382 

同比增长率（%） 158.4 -12.5 8.9 13.8 14.3 

每股收益（元/股） 3.04 0.62 3.31 3.77 4.31 

毛利率（%） 11.0 9.7 10.9 11.4 10.8 

ROE（%） .  .  .  .  .  

市盈率 5  4 4 3    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 桐昆股份作为国内涤纶长丝龙头，2022 年底将拥有近千万吨涤纶长丝产能，业绩

弹性突出、长丝盈利能力优于行业，同时公司如东洋口港及沭阳 PTA、长丝项目投产在

即，未来成长性确定。我们假设公司涤纶长丝景气修复、在建项目如期投产，下调

2022-2024 年净利润预测至 79.84、90.83、103.82 亿元（原为 84.26、95.78、105.05

亿元），对应 PE 分别为 4 倍、4 倍、3 倍，2022 年公司 PE 低于可比公司均值，维持“买

入”评级。 

 

 关键假设点 

 假设 2022 年公司如东洋口港项目的聚酯装置，按每季度一套的节奏投产，预计今

年有 120 万吨长丝投产，剩余 3 套装置的产能于 2023 年底前投产；后续洋口港项目

PTA 产能和沭阳聚酯产能建成投产时间符合预期。 

假设受地缘政治影响，2022 年布伦特油价中枢在 105 美元/桶，后续随原油风险

溢价回落，2023-2024 年油价中枢维持在 90 美元/桶。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为公司的周期属性较强。我们认为公司的成长属性为主，持续加码主业产能

的同时，浙石化二期全面投产有望增厚公司业绩，业绩稳定性增强，同时也能享受到未

来涤纶长丝景气修复的弹性。 

公司在下游涤纶长丝的占比较大，上游原料 PX 长期维持供给宽松，产业链利润向

下游长丝集中。行业集中度持续提升背景下，对下游客户的议价能力提升，聚酯景气度

有支撑。大炼化投产后因为自身 PTA 产业链配套的需求，均最大化 PX（催化重整装置）

产能，同时也副产大量的氢气供给自己的炼厂，以加氢精制或加氢裂化降低成品油产出。

公司在 PTA-涤纶产业链持续扩张，长期成长性良好，且公司涤纶相较于行业具备盈利

优势，综合成本及产品品质竞争力突出。同时，公司的估值没有完全体现出对于浙江石

化投资收益的贡献。 

 

 股价表现的催化剂 

 浙江石化二期项目全面投产；油价从高位相对回落，带动长丝产业链景气修复；新

增产能逐渐释放，增厚公司业绩。 

 

 核心假设风险 

 国内疫情恢复不及预期；原油价格大幅波动；在建项目推进不及预期；浙江石化二

期项目盈利不及预期。 
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1. 成立以来坚定扩产，如东沭阳两大基地开启新篇

章 

1.1 坚守涤纶长丝主业，四十年铸就聚酯龙头 

桐昆股份前身为成立于 1981 年的桐乡县化学纤维厂，1991 年年仅 28 岁的陈士良接

过重振公司的重担，1999 年桐昆股份成立。90 年代开始，公司由丙纶转向涤纶长丝方向，

持续的产能扩张，以及上游延伸建设 PTA 项目、参股进入民营炼化，历经风雨 40 年打造

了如今的聚酯产业链一体化龙头。截至 2021 年底，公司拥有 PTA 产能 420 万吨，聚合产

能 810 万吨/年，长丝产能 860 万吨/年。2010-2021 年期间，公司涤纶长丝销量连续 11

年在国内市场位列第一，国内市场占有率提升至 20%、国际市场占有率 13%。 

截至 2022 年一季度末，公司实际控制人陈士良先生通过直接及间接持有公司约 20.65%

的股份。陈士良先生分别持有桐昆控股集团 66.7%和浙江磊鑫实业 3.96%的股份，而桐昆

控股集团作为上市公司和磊鑫实业的控股股东，分别持有上市公司和磊鑫实业 19.28%、

5.13%的股份。此外，上市公司桐昆股份下设多个子公司，业务范围包括石化、纺织、热

电等。 

图 1：公司主要股权结构（截至 2022 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

涤纶长丝是公司的基本盘，产品结构丰富、竞争力强。根据涤纶长丝生产工艺和性能

的区别，可以将其分为 POY（预取向丝）、DTY（拉伸变形丝）和 FDY（全拉伸变形丝）

三大类。公司涤纶长丝产品包含 POY、FDY、DTY、复合丝等四大系列 1000 多个品种，

规格齐全，被称为化纤行业的"沃尔玛"超市，产品差别化率连续多年高于行业平均水平。
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基于产品结构和技术装备的优势，公司充分利用既有大容量的熔体纺设备，又有灵活可调

的切片纺设备，能够快速调整其生产计划、产品结构以响应市场。 

表 1：三种主要涤纶长丝的定义、产品特性和主要用途 

名称 定义 产品特性 主要用途 

POY 

经高速纺丝获得的取

向度在未取向丝和拉

伸丝之间的未完全拉

伸的化纤长丝 

具有强度高、丝筒成形好、产品

均匀性好的特点，使得产品在后

加工时加工速度快、断头率低、

退绕完全、消耗小染色均匀。 

适用于加工成高质量的低弹丝、网络丝、空气变

形丝、缝纫线，用于生产各种仿丝、仿毛类服装

面料，织造沙发面料、窗帘和汽车内部装饰布等，

其织物悬垂性好、手感丰满、细腻。 

DTY 

利用 POY 做原丝，

在加弹机上进行拉伸

并经过假捻变形加工

制成的成品丝。 

具有一定的弹性及收缩性。 

是针织（纬编、经编）或机织加工的理想原料，

适宜制作服装面料（如西装、衬衫）、床上用品

（如被面、床罩、蚊帐）及装饰用品（如窗帘布、

沙发布、贴墙布、汽车内装饰布）等。 

FDY 

利用 POY 纺丝拉伸

进一步制成的化纤长

丝 

具有强度高、丝筒成形好、染色

均匀的特点，使产品在后加工时

断头率低、退绕完全、消耗小、

织物疵点少、染色均匀。 

适用于机织和针织加工，生产网眼布、涤塔夫、

牛津布、雪克、西装里料、鞋用材料，并可用于

生产各种仿造真丝面料、绒类织物、雨披、伞面

以及包覆纱等。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

上下游产业链呈宝塔式结构，上游扩产以满足原料自给为主，打通上游原材料乙二醇，

持续加码涤纶长丝主业。2009 年末，公司启动嘉兴石化一期 80 万吨 PTA 项目，首次向上

游延伸配套原料，随着 2017 年末二期装置投产后公司实际 PTA 生产能力达到 420 万吨/

年，且主要为自己自用，当前 PTA 理论自给率在 94%以上；2017 年收购桐昆控股持有的

浙江石化 20%股权，打通 PX—PTA—长丝全产业链。公司在洋口港规划建设 2*250 万吨

PTA 产能以及 240 万吨长丝（90 万吨 FDY、150 万吨 POY）产能，项目整体落成后公司

PTA 自给率有望超过 100%。此外，公司还在江苏沭阳规划建设 240 万吨聚酯（150 万吨

长丝及 90 万吨短纤）、纺织基地，进一步巩固长丝龙头地位。同时，公司也启动了安徽佑

顺 120 万吨差别化纤维（POY、FDY）和中昆新材料 120 万吨/年天然气制乙二醇项目，

持续加码聚酯主业的同时，也打通上游原材料乙二醇的供应。发展至今，公司一直保持着

一定的原材料采购比例，坚定将长丝扩产作为公司成长的方式。 
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图 2：打通上游乙二醇原料，持续加码聚酯主业 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

1.2 保持稳健经营，行业低谷时期长丝盈利能力优于同行 

公司经营业绩稳健，行业低谷时期盈利能力历经多次考验，后疫情时代利润增速更甚

从前。自 2012 年开始 PTA、聚酯长丝行业进入结构性、区域性和阶段性过剩状态，直至

2015 年行业长期处于低迷状态：PTA 在 2014 全行业亏损，涤纶长丝长期处于行业盈亏平

衡状态。公司作为行业龙头凭借管理能力不断优化产品结构、控制成本，以及完善的产业

配套使其在行业低谷期仍然实现盈利。2020 年受疫情影响下聚酯终端需求出现断崖式下跌，

再次出现阶段性全行业亏损，但公司 2020 全年扣除投资收益后主营业务税前利润为 7.8 亿

元，其中前三季度总计约 3.12 亿元，极端压力测试下，聚酯龙头凸显自身核心竞争力。后

疫情时代，2021 年随着疫情好转、油价回升，公司主营业务聚酯长丝价差持续扩大，叠加

浙石化二期陆续建成投料，贡献 44.6 亿投资收益，同比 2020 年实现翻倍增长，当年公司

实现归母净利润 73.3 亿，增速高达 158%。 

公司主营业务具备较强的盈利能力，2022 年初浙石化二期全面投产，助力公司业绩再

上一个台阶。2020 年受聚酯产业链景气下滑影响，公司实现营业收入 458.33 亿元，同比

下降 9.39%；实现归母净利润 28.47 亿元，同比下降 1.31%，其中浙石化一期在 2020 年

已全面投产，贡献投资收益为 22.3 亿元。2021 年随着疫情好转，公司营业收入同比增长

29.01%至 591.31 亿元，实现归母净利润 73.32 亿元，同比高增 158.44%，其中浙石化贡

献投资收益 44.6 亿元，主因浙石化二期在 2021 年陆续建成投料。随着浙石化二期在 2022

年 1 月实现全面投产，2022Q1 浙石化整体贡献投资收益 10.7 亿，环比增加 19%，为公

司持续贡献业绩增量。 
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图 3：公司营业收入稳步增长  图 4：公司上市以来从未出现亏损 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

除浙江石化项目外，公司盈利主要来自涤纶长丝。除浙石化的投资收益外，涤纶长丝

是公司最主要的收入及利润来源，2021 年涤纶长丝销售收入、毛利润分别为 498.4 亿元、

64.70 亿元，占公司总收入及毛利的比重分别为 84.3%、99.3%。公司涤纶长丝包含 POY、

FDY、DTY、复合丝和平牵丝，其中 POY 是公司最主要的长丝品种，2021 年共销售 POY 542

万吨，占长丝总销量的 95.88%；2021 年 POY 销售收入、毛利润分别为 359.59 亿元、49.27

亿元，占公司总收入及总毛利的比重分别为 60.8%、75.6%。 

图 5：涤纶长丝是公司主要的收入来源（亿元） 图 6：涤纶长丝是公司主要的毛利润来源（亿元） 

  

资料来源：Wind，申万宏源研究 资料来源：Wind，申万宏源研究 

公司经营稳健，长丝盈利能力优于同行。在 2019 年民营炼化项目投产之前，三家聚酯

龙头的业绩走势较为类似。2017 年公司以参股的方式进军民营大炼化行业，秉持稳健发展

的理念，资产负债率始终控制在 50%左右。此外，相比其他炼化龙头，公司更注重于长丝

的研发投入，专注长丝主业，着力开发差异化产品，综合导致公司历史上的盈利能力更强，

特别在行业低谷期间表现优异。 
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图 7：资产负债率低于同行  图 8：公司财务费用率低于同行 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 9：公司研发费用率高于同行  图 10：公司与同行净利润率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.3 公司扩产以差别化项目为主，把握产业局势释放产能 

长丝产能以差别化项目为主，把握产业局势释放产能。公司成立以来专注于涤纶长丝

行业，将一个产品做到极致并成为全球最大的涤纶长丝生产企业。从公司历史产能投放情

况来看：1）2012 年率先投产两套差别化纤维，产能布局以差别化纤维为主，产品结构上

以下游应用性更为广泛的涤纶预取向丝（POY）为主；2）坚持内生化成长，上市以来仅收

购“江苏海欣纤维”50 万吨聚酯纺丝的产能，其余产能均未采用外延并购的方式；3）在

2013-2015 年涤纶行业低谷期间投放两套 40 万吨差别化纤维项目并开辟湖州长兴基地，

逆势加码长丝项目，提升市场占有率；4）长丝项目建设期在 18 个月左右，公司在行业低

谷期间提前布局长丝项目，2016 年进入景气周期后加速自身产能释放节奏，且今年年中启

动安徽佑顺 120 万吨轻量舒感差别化纤维项目，产能增速始终高于行业平均；5）上游扩张

以配套为主，2009 年规划建设 80 万吨 PTA 项目，2012 年底投产后适逢持续三年的行业

景气低谷，随后进行装置扩建并于 2015 年规划建设二期 200 万吨 PTA 项目，2017 年收

购浙江石化 20%股权，目前仍有江苏南通 500 万吨 PTA 在建产能，其中如东洋口港在建

的首套 250 万吨 PTA 装置，预计将于 2022 年四季度开车投产，预计建成后公司 PTA 自

给率将大幅提升。 
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图 11：公司产能投放节奏 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 12：长丝销量稳步增长  图 13：长丝盈利能力随行业景气波动 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2. 原料供需结构宽松，产业链利润向下游长丝集中 

涤纶又被称为聚酯纤维，化学名为聚对苯二甲酸乙二醇酯纤维。它是以 PTA（对苯二

甲酸）或 DMT（对苯二甲酸二甲酯）和 MEG（乙二醇）为原料经过酯化或酯交换和缩聚

反应而制得 PET（聚对苯二甲酸乙二醇酯），经纺丝和后处理制成纤维。目前，国内采用

PTA 和 MEG 经酯化制取 PET 为主，是竞争力更为突出的工艺路线。PET 下游除涤纶外，

还包括聚酯瓶片和聚酯薄膜等。 

上游 PX 和 PTA 的应用领域较为集中。PX 主要产自炼油工艺中的催化重整装置，下

游主要用于制取 PTA，还有部分用于染料、农药、涂料等领域，PTA 基本可以作为 PX 的

单一下游产物，PX 亦是 PTA 的直接原料，两者相互依存；PTA 主要由 PX 制得，95%的

PTA 应用于 PET 产品的制取，而 PET 中 75%用于聚酯纤维、20%用于聚酯瓶片、5%用于

聚酯薄膜。 
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图 14：聚酯产业链上下游结构 

 

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

原料占聚酯纤维成本 80%以上，其中 PTA 是最主要的原材料。涤纶长丝成本主要包

括原材料、能源、人工和其他，我们统计了行业中 5 家聚酯上市企业发现原材料在聚酯成

本中平均占比达到 82.7%。一般而言，生产一吨 PET 需要消耗 0.86 吨 PTA 和 0.34 吨乙二

醇，其中 PTA 是聚酯纤维最重要的原材料。 

图 15：国内聚酯龙头涤纶纤维成本结构（2021 年数据） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

历史上涤纶产业链利润分配多集中于上游，而行业产能扩张背景下主流工厂更倾向于

保证下游聚酯利润，整体产业链利润与油价相关性较大。根据产业链环节的划分，聚酯产

业链可以分为 PX-石脑油、PTA-PX 以及涤纶长丝-PTA&MEG 三个环节。一般而言，产业

链终端产品景气好转会带动整个产业链的盈利能力提升，但利润多集中于产业链中的“卡

脖子”环节。历史上，由于我国错失了自 2005 年以来 PX 与 PTA 同步协调发展的机会，

国内 PX 供给长期处于短缺的状态，导致 PX 在产业链景气周期中提价的话语权远超 PTA

及下游聚酯，占据了产业链中的主要利润。目前来看，聚酯产业链整体呈现一体化发展，

在行业产能扩张过程中，聚酯行业面临产能过剩下利润分配问题，主流聚酯工厂的策略是

保证聚酯利润，PTA 利润可以承压。为了保证聚酯利润，可以一定程度上容忍库存的抬升。

PX-PTA-涤纶长丝产业链为原油产业链的直接下游，同时终端需求与经济周期相关性较大，

所以从历史上来看涤纶产业链整体利润也与油价保持着较高的相关性。 
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图 16：聚酯产业链利润趋势 

 

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

 

2.1 打通上游乙二醇原料，强化一体化发展优势 

打通上游原料乙二醇，未来公司乙二醇自给率或将达到 35%。5 月 30 日，公司公告

拟投资 99.42 亿元在新疆建设 2*60 万吨/年天然气制乙二醇项目，建设周期为三年——一

期两年，二期叠期建设，预计一期有望于 2024 下半年建成投产。本项目拟采用塔里木天然

气乙烷回收工厂的天然气作为原料气，脱硫净化后，通过 POX 转化生产合成气，经过

NCMA 脱除二氧化碳，然后进入深冷分离和变压吸附分离出其中的一氧化碳和氢气，分别

送草酸二甲酯装置和乙二醇装置生产乙二醇，最终形成年产 120 万吨乙二醇的产能。目前

公司聚酯所需乙二醇原料全部依靠外采，预计“十四五”末，公司将拥有近千万吨聚酯产

能，对应乙二醇需求约 340 万吨/年。此项目建成后，假设 120 万吨/年乙二醇全部运到公

司现有聚酯基地自用，则公司乙二醇自给率预计将达到 35%。 

天然气生产原料价格与供应有保障，且顺应国家政策鼓励方向。公司中昆新材料已于

2021 年 5 月 21 日就已与中石油塔里木油田分公司签署天然气供应合作协议书，保证项目

建成后天然气资源的量与价。目前塔里木油田公司在盆地内拥有油气地质资源量 125.53 亿

吨，其中石油地质资源量 42.31 亿吨、天然气资源量 10.44 万亿方（不含大庆矿权）。因

新疆当地的天然气成本以及电力成本优势，即使加上乙二醇运至公司东部基地的运费，仍

具备一定经济效益。同时生产方法来看，传统的乙二醇生产方法是石化路线，即由最上游

的石油得到乙烯，乙烯氧化生成环氧乙烷，环氧乙烷水合生产乙二醇。而近几年在国家“双

碳”政策引导下，采用天然气为生产原料对减少碳排放、降低能耗、缓解国内乙烯供应量

不足等都具有深远意义。 
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表 2：2*60 万吨天然气制乙二醇项目规划产品及产能 

序号 产品 产量（万吨/年） 

1 乙二醇 120 

2 DMC 5.4 

3 乙醇 0.82 

4 二元醇（轻质） 3 

5 二元醇（重质） 0.8 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2.2 供需格局好转，PX 利润恢复至疫情前水平 

PX 的生产单元催化重整是炼厂主要的低成本氢气来源，同时也是优化炼厂产品结构的

重要装置。随着国内成品油生产能力过剩，炼厂降低成品油收率需要更多的氢气（如加氢

裂化能力），加氢能力是炼厂提升化工品产出率、提高自身盈利能力的关键因素。如果催

化重整的装置规模较小，则炼厂会产生较多的成品油，且催化重整装置出来氢气产量较少，

炼厂加氢需求带来更高的制氢成本。重整装置亦能够高效转化环烷烃成分，优化裂解乙烯

原料，改善炼厂产品结构。目前新建或转型炼厂均尽可能提升催化重整能力，带动国内 PX

产能快速提升。 

民营炼化一体化项目以突破 PX 供应为目的，炼化项目最大化芳烃产能。2019 年以来

民营聚酯龙头投资建设的炼化一体化项目进入投产周期，而民营炼化一体化项目在规划炼

厂氢气循环系统的同时，尽可能地最大化芳烃产能以突破此前的 PX 供应瓶颈，2000 万吨

炼油项目配套 PX 产能均在 400 万吨以上。2021 年国内同比新增 PX 产能包括浙石化二期

500 万吨、中化泉州 80 万吨；预计 2022-2023 年国内年新增 PX 产能分别为 694 万吨、

300 万吨，PX 供给受炼化一体化项目投产及传统炼厂转型共同推动下提升，长期供给仍然

较为宽松。 

我国 PX 进口依存度快速下滑，未来新增产能也将出现放缓。我国 PX 产量自 2019 年

开始快速提升，单月产量迅速提升至百万吨以上，至今年 PX 单月产量一度突破 200 万吨。

2021 年我国 PX产量同比增长 7.7%至 2194 万吨，进口依存度下滑 2.6 个百分点至 37.9%；

2022 年 1-5 月国内 PX 累计产量同比增长 9.0%至 977.3 万吨，进口依存度同比下滑 3.8

个百分点至 34.0%。其中 2022 年 5 月 PX 产量为 203.2 万吨，同比增长 3.9%，较 2021

年 1 月增长 17.7%。2022-2023 年，国内 PX 新增产能投放速度将从 21%下降至 8%，同

时 PX 进口依存度也将持续下降。 
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图 17：未来我国 PX 新增产能放缓 图 18：PX 进口依存度持续下降 

 

 

资料来源：隆众资讯，申万宏源研究 资料来源：中纤网，申万宏源研究 

当前 PX 模拟利润恢复至疫情前水平，市场供需格局将在 2023 年开始好转。PX 的原

料主要是石脑油，一般行业需要在石脑油基础上至少加 200 美元/吨的加工成本，而 PX 模

拟利润自 2021 年 10 月以来已连续 4 个月处于亏损状态，主要因为油价上涨幅度超过 PX

的涨幅。而今年 4 月以来，随着油价暴涨，海外炼厂大量进口 MX 用于调和油生产，导致

PX 供给紧张，价格大幅上涨，PX-石脑油价差持续扩大。截至今年 6 月，PX-石脑油模拟

利润为 315 美元/吨，同比去年上涨 280 美元/吨。展望 2022-2025 年，中国 PX 产能投

放速度将逐步放缓，其中 2022 年产能投放主要集中在第四季度，但在 2023 年以后，新

增产能投放速度明显放缓。在 PX 长期供给宽松的情况下，虽然近期 PX 表现强势，但在近

两年加工费维持低位的情况下，国内以及日韩可能有部分盈利较弱的老旧装置淘汰出清。

整体来看，预计 2022-2025 年我国 PX 产能和表观消费量年均增速分别为 4%、7%，未来

需求增速略高于供应增速。中长期来看，我国 PX 市场供需格局将在 2023 年开始逐步好转。 

图 19：2022-2025 年 PX 供需情况预测（万吨，%） 图 20：PX-石脑油模拟利润扭亏为盈（美元/吨） 

 
 

资料来源：隆众资讯，中纤网，申万宏源研究 资料来源：隆众资讯，申万宏源研究 
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2.3 PTA 行业产能持续扩张，行业龙头获取超额利润 

2.3.1 行业集中度进一步提升，龙头一体化优势显现 

市场竞争充分，使得 PTA 成为国内成本竞争最为激烈的产品之一。由于投资额对应的

产值比例高、成熟的工艺技术，PTA 成为国内市场化程度最高的石化大宗商品之一。PTA

在品质上差异不大，伴随着国内产能的不断增长，企业只能够通过控制成本获取相较于同

行的超额利润。 

我国 PTA 行业扩产潮持续，叠加今年成本端承压、终端需求低迷，导致行业库存维持

高位，行业价差降至历史低位。2022 年 PTA 规划新增产能达到 1050 万吨，目前国内有效

产能约 6920 万吨/年，产能占全球 60%以上，具备全球成本竞争力。2022 年 1-6 月国内

PTA 累计产量为 2736 万吨，同比增长 3.8%，低于 4.5%的产能增速，行业库存仍维持相

对高位。受 PX 原料成本大幅上涨、终端需求低迷的综合影响下，PTA 价差自今年以来持

续走低，截至 2022 年 6 月 PTA-0.655*PX 价差降至 207 元的历史低位。 

图 21：近期 PTA 库存有所回落 图 22：今年以来 PTA 价差大幅收窄（元/吨） 

  

资料来源：中纤网，申万宏源研究 资料来源：隆众资讯，申万宏源研究 

今年剩余新增产能或集中在四季度投产，未来 PTA 产能扩张或进入白热化。进入 20 

世纪 90 年代，随着世界聚酯生产中心从北美洲向亚洲转移，全球 PTA 供给格局发生变

化。近几年，受新增供应超过市场需求的影响，行业供需不平衡愈发明显。目前单套 PTA

装置从建设到最终投产需要历时 24-28 个月左右，虽然建设期并未显著缩短，但 PTA 单位

产能的扩产难度大幅降低：目前单套 220 万吨及以上 PTA 装置建设技术成熟，且建设费用

仅在 30 亿元左右（不考虑公用设施），单套装置的建设门槛大幅下降且对行业的供给冲击

更大。2017 年之后由于新增产能不足，PTA-PX 价差复苏，而 2020 年开始行业进入新一

轮产能扩张周期，目前来看 2022-2023 年均有较大的产能释放压力，2022 年保守估计新

增 PTA 产能在 1000 万吨以上，除了逸盛宁波 300 万吨 PTA 在今年 3 月投产，剩余三套

装置预计多集中在四季度投产。目前国内新建 PTA 装置多为聚酯龙头自身配套原料为主，

依托上下游产业链一体化优势扩产，但在 2023 年以后随着下游聚酯产能扩张速度放缓，

PTA 供需格局有望好转。 
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表 3：中国 PTA 行业产能持续扩张 

公司简称 总产能（万吨/年） 
所属公司或参股公

司 
预计投产时间 

2019 年底产能 4869 
  

新疆企业 120 中泰集团 2020 年 1 月初 

恒力石化#4 250 恒力石化 2020Q2 

恒力石化#5 250 恒力石化 2020Q3 

独山能源二期 250 其他聚酯龙头 2020 年 10 月 

2020 年底产能合计 5739     

福建百宏 250 百宏石化 2021 年初 

虹港石化 240 盛虹石化 2021 年 Q1 

逸盛宁波 1# 300 恒逸石化、荣盛石化 2021 年 7 月 

2021 年底产能合计 6559     

逸盛宁波 2# 300 恒逸石化、荣盛石化 2022 年 

桐昆股份如东一期 250 桐昆股份 预计 2022Q4 

恒力石化 6# 250 恒力石化 预计 2022Q4 

东营威联化学 250 东营威联化学 预计 2022Q4 

2022 年底产能合计 7609 
  

恒力石化#7 250 恒力石化 2023 年 

仪征化纤 3# 220 仪征化纤 2023 年 

三房巷 120 三房巷 2023 年 

桐昆股份如东二期 250 桐昆股份 
2023 年分部投

产 

宁波台化 300 台化 2023 年 

2023 年产能合计 8749     

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

PTA 工艺技术进步明显，行业具备较强的后发优势。目前较为主导的 PTA 技术是

Invista、BP Amoco 以及我国的自主技术等。Invista 仍是世界最大的技术提供商，在全球

范围内转让的技术超过 4300 万吨。从 Invista 的装置授权记录来看，2012 年是产能扩大

的转折点，表现为恒力石化两套 220 万吨/年装置投产，而之前的单套装置大多低于 100

万吨/年。从生产成本的角度来看，技术进步主要体现吨投资成本、原料单耗及富余能量的

回收利用，采用新一代 P8+和 BP 新一代技术的 250 万吨级别 PTA 装置较上一代技术有

200 元/吨左右的成本优势： 

 恒力石化 5 套在产 PTA 装置均采用 Invista 技术，一期项目两条生产线共投资 250

亿元，3-5 号线投资额分为 90 亿元、29 亿元、30 亿元。恒力规划建设的惠州 2

×250 万吨/年 PTA 项目预计投资额为 115 亿元，新增 PTA 装置单吨投资额较前

期下降明显。此外，除了独山新能源二期采用了 BP 的技术，嘉兴石化二期、恒力

石化 PTA#4、#5 线以及福建百宏、虹港石化均采用 Invista 的 P8 技术。 

 Invista P8 技术相较于此前的 P7 技术在富余能量回收利用方面改进明显，原料单

耗也有所减少。根据环评报告，桐昆嘉兴石化二期 PTA 项目与一期相比，PX、醋

酸吨消耗分别降低 6kg、5kg；吨 PTA 发电量由 25kWh 提升至 110KWh，嘉兴
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石化二期项目建成投产后，自产电量除满足一、二期装置自身需求外，还有每小

时 1 万余度的电力富余。 

图 23：Invista 专利的 PTA 投产及单套平均规模  图 24：国内 PTA 单套装置产能规模 

 

 

 

资料来源：Invista，申万宏源研究  资料来源：化纤信息网，申万宏源研究 
注：未考虑装置退出 

国内 PTA 行业集中度不断提升，龙头一体化优势显现。由于规划新增 PTA 产能主要

来自国内民营聚酯龙头，我们计算 2022-2023 年国内 CR6 将从当前 51%提升至 58%。若

不考虑 2000 年之前投产的装置，当前国内 PTA 产能在 2011 年之前投产的老旧装置仍超

过 1600 万吨，单套产能 100-200 万吨/年的装置规模在 1400 万吨以上，行业中仍有较多

技术相对落后的装置。除工艺升级之外，龙头企业在项目规划一体化上有着更强的禀赋优

势：1）区位优势明显：临近沿海或内河口岸码头及纺织产业集群地，便于上游 PX 及下游

PTA 产品运输；2）上下游一体化：短途采用槽罐车或管道运输，降低包装成本、运输成本，

减少热损耗；3）公用工程分摊使得低项目投资，装置折旧低于行业平均水平。 

图 25：化纤巨头 PTA 产能集中度继续提升  图 26：国内 PTA 产能年份分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：化纤信息网，申万宏源研究 
注：未考虑装置退出 

 

2.3.2 行业普遍亏损情况下，桐昆股份仍具备利润优势 

根据 PTA 的生产成本构成，除主要原材料 PX 外，其余的成本为公用工程（蒸汽、水、

电）、醋酸、折旧、财务及运输成本等，因此 PTA 的生产成本与规模效应直接相关。 

通过对各 PTA 生产企业的成本进行模拟，未来 PTA 生产成本曲线将会更加陡峭，行业

最低的加工成本（PTA-.*PX ）有望降低到 元/吨以内，主要体现在： 
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1、 随着恒逸石化位于宁波的 PTA2#的 300 万/年、桐昆如东一期的 250 万吨/年 PTA

以及恒力位于惠州的 PTA6#的 250 万吨/年产能在今年内投产，行业龙头较成本端

靠后的产能相比，优势将进一步扩大。 

2、 行业龙头仍然不断加码 PTA 产能，引领 PX-PTA-涤纶长丝的集中度继续提升，比

如恒力石化于广东惠州在建的 250 万吨/年，桐昆如东二期的 250 万吨/年和逸盛

海南二期的 250 万吨/年 PTA。 

3、 PTA 落后产能将会加速退出。假设 2022 年国内 PTA 需求为 5500 万吨，全球需

求为 8000 万吨，2022 年全球保守新增 1000 万吨/年生产能力，则全球范围内或

有约 2000 万吨/年的产能面临淘汰。 

4、 由于未来新增 PTA 装置多来自于自身配套，且单套装置产能大多在 250 万吨/年

以上，以单吨 POY 消耗 0.86 吨 PTA 计算，一套 250 万吨的 PTA 装置能够供应

291 万吨聚酯产能，对应 7 套规模化长丝生产装置，聚酯龙头 PTA 自给率有望快

速提升，大幅压缩流通市场需求。 

产业链上下游配套完善，按往年加工费用来看，公司 PTA 项目仍能保持 100 元/吨的

超额收益。公司嘉兴石化基地拥有两套合计 420 万吨产能的 PTA 装置，其中二期装置为国

内首套采用 Invista P8 技术的装置，具备一定后发优势。此外，嘉兴石化区位优势明显，

厂区距离乍浦港仅有 3 公里，便于原料 PX 以及 PTA 运输。园区除利用反应余热进行发电

外，还能够将产出的 PTA 直接送至园区配套的 90 万吨长丝装置，或通过内河航运运至其

余厂区，运输过程可以省去部分包装、运输和下游聚合反应加热的费用。在行业高景气阶

段，2018-2019 年年均价差在 900-1000 元/吨，桐昆股份能够获得 400-500 元/吨的丰厚

利润。2022 年按照下游需求 5%左右增长，PTA 需求在 6000 万吨/年。我们以 PTA-0.655*PX

计算公司除 PX 原料外的加工费用，得到公司 2017-2021 年除 PX 外加工费用约为 400 元

/吨。另一方面，目前行业边际完全成本约为 500 元/吨，公司对应约有 100 元/吨的超额收

益。但今年以来，在行业面临原料价格走高及需求不振的情况下，PTA 加工费持续收缩甚

至一度转负，预计将挤压今年二季度 PTA 生产利润。 

图 27：2021-2022 年国内 PTA 生产成本曲线 

 

资料来源：中纤网，申万宏源研究 
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3. 长丝产业链格局长期向好，底部反转趋势凸显 

我们认为这一轮涤纶长丝产业链景气复苏于上一轮景气复苏表现基本一致，行业利润

仍集中在下游长丝环节。由于历史上国内 PX 或 PTA 环节供给阶段性不足，景气周期中弹

性远远大于下游的涤纶长丝，导致产业链利润基本集中于上游。我们认为这一轮景气周期

存在两个明显的特点：1）自 2022 年 3 月以来，国内疫情反复导致下游需求回落，叠加油

价暴涨带动原料价格走高，长丝价差大幅收窄。但随着 6 月国内疫情管控政策逐渐开放，

且油价从高位有所回落，长丝价差不断修复。4 月行业至暗时刻已经过去，涤纶长丝底部反

转趋势显现。同时长丝原材料供给趋于明显宽松：上游 PX 具备长期扩产逻辑、PTA 扩产

难度大幅度降低，长丝原料价格弹性大幅弱化；2）过去几年行业加速落后产能出清，聚酯

龙头包揽新增产能，且新增产能并凭借自身综合优势实现长期超额利润，行业集中度快速

提升、扩产趋于理性，叠加近期国际海运费回落带动下游纺织服装出口订单向好，行业有

望进入新一轮景气周期。 

3.1 涤纶长丝是最主要的纤维品种，需求占比将持续增长 

在全球范围内，对各类纤维（包括棉花、聚酯、粘胶、尼龙、聚烯烃、丙烯酸、丝绸、

羊毛等）的需求约为 1 亿吨。其中，聚酯约占 5500 万吨，约占纤维总需求的近 55%。而

在 10 年前，聚酯的份额不到 50%。由于天然纤维不能满足人类对纺织服装需求的增长，

而合成纤维中涤纶性能上最接近天然纤维，同时价格又相对其他合成纤维更具优势，所以

一直在合成纤维中保持主导地位。多年来，聚酯纤维通过不断降低成本、性能改进，应用

范围也在不断增长。 

图 28：化学纤维品类细分  图 29：涤纶长丝是国内应用最广泛的一种化学纤维 

 

 

 

资料来源：中国化学纤维网，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

受益于涤纶的成本优势以及使用性能的不断改进，其在全球的纤维使用中占比不断提

升。目前全球涤纶在纤维中的使用比例接近 52%，发达国家如日本的涤纶需求占比则在 60%

以上，而据统计数据显示，印度市场中涤纶的占比仅为 37%，从人均消费来看，目前全球

人均年涤纶消费 7.25 公斤，而印度仅为约 3.47 公斤，假设印度人均涤纶消费量提高 1 公
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斤/年，则带来 132 万吨/年的新增需求。涤纶需求在新兴市场仍有很大的提升空间，长期

看好涤纶需求增长。 

涤纶具有强度高、弹性好、耐热、耐磨、耐腐蚀、表面光滑等特性，但染色性较差等

特点。用途主要包括三个方面：1）服装，如服装面料、里料、内衣、袜子、服装填充物等；

2）家纺，如窗帘、纱窗、浴帘、床被、桌布、装潢材料等；3）工业，如轮胎帘子布、输

送带、灯箱布、三角皮带、车辆安全带等。据百川资讯数据，2021 年服装、家纺和工业需

求占比分别为：52%、33%、15%，行业下游消费结构较为稳定。 

图 30：涤纶在全球纤维中的使用比例  图 31：日本的纤维消费结构 

 

 

 

资料来源：JBF，申万宏源研究  资料来源：JCFA，申万宏源研究 

 

3.2 涤纶价格优势明显，看好长期需求增长趋势 

短期内原料价格上涨推动长丝价格走高，而上游原料供给宽松下，预计中长期涤纶长

丝价格中枢将有所下移。传统天然纤维在增产、降本方面具备一定劣势，以棉为例：纯棉

纱是将从棉籽中提取出来的天然纤维经纺丝后得到的，生产过程中需要经历种植、采收、

纺丝等一系列过程，未来价格的下降空间仍然较小。历史上由于 PX 环节长期处于供应短缺

的状态，是涤纶价格的主要支撑环节。尽管今年以来，油价上涨带动原料成本上升，推动

涤纶长丝价格走高，而后续随着油价回落，短期内长丝价格将回。且现如今随着 PX、PTA

加工中枢价差回落，涤纶长丝价格成本支撑减弱，预计中长期价格中枢有一定幅度的下降，

进一步强化涤纶长丝价格优势。除原料价格相对低廉之外，我们认为与传统的棉、毛、麻

等纺织行业相比，涤纶长丝在生产流程方面也具备明显优势： 

1、 生产流程短。涤纶长丝不需经过棉、麻、毛等短纤维的纺纱工序，减少了物料损耗。

若以棉花价格 12000 元/吨计算，则纺成纱约 21000 元/吨，麻、羊毛、丝绸的价

格则更贵。 

2、 生产效率高，能耗低。涤纶长丝强度高、断头少，织造效率普遍达到 95%以上，

远远高于天然纤维的织造效率。另外，涤纶织造行业以喷水织机为主，其用电功耗

约 3kW，远低于需配备空压机的喷气织机（用电功率约 9kW），能耗更低。 
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图 32：涤纶长丝价格优势明显（元/吨） 

 

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

历史上涤纶长丝需求保持高速增长，在涤纶长丝价格中枢下行、性能改善以及下游需

求提振的前提下，仍然看好涤纶长丝长期需求增长趋势。由于下游纺织服装产业链配套完

善，涤纶长丝消费以国内为主，净出口量占国内产量比重保持在 7%左右，长丝主要以终端

纺织品的形式进行出口。数据上来看，我国涤纶长丝产量及表观消费量在过去几年中一直

保持着快速增长，近 5 年来国内长丝产量、表观消费量复合增速均为 9.6%。2020 年全球

受疫情影响，全球经济增速下滑，纺织服装产业需求受到了较大冲击，导致长丝需求增速

较前期有明显下滑。后疫情时代需求持续恢复，2021 年我国长丝产量与消费量增速甚至超

过疫情前 2019 年的水平。从长期来看，短期内油价高位推动长丝价格走高的影响将逐步减

弱，后续长丝价格中枢将随油价回落而下移，有望加速刺激原本涤纶渗透率较低的发展中

国家需求，预计长期涤纶长丝需求增速回到 8%左右，看好长期需求增长趋势。 

图 33：我国涤纶长丝产量与表观消费量 图 34：目前涤纶长丝仍以供给国内纺织业消费为主 

  

资料来源：中纤网，申万宏源研究 资料来源：中纤网，申万宏源研究 
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3.3 长丝集中度提升、扩张有序，行业龙头优势明显 

龙头包揽长丝扩产，后期产能增速平稳。2022 年预计新增 440 万吨涤纶长丝产能，截

至目前我国涤纶长丝有效产能已经超过 4800 万吨，与上一轮扩产周期不同之处在于，新投

产装置以差异化直纺产能为主，国内六家聚酯龙头在新增产能中占比达到九成以上。从目

前已有数据来看，2023 年国内预计新增涤纶长丝产能 480 万吨，保持平稳增长的趋势。 

长丝的主要设备由国内行业龙头控制，扩产受进口卷绕头限制，行业成长趋于稳定。

生产涤纶长丝的纺纱系统中，高速卷绕头是核心部件，优良的高速卷绕头可以大幅提高生

产效率，并且产出质地良好的涤纶丝。在全球范围内，高速卷绕头的研发、生产主要集中

在德国欧瑞康巴马格、日本 TMT 公司、北京中丽、上海金纬、郑州华萦等公司。但目前国

产卷绕头与巴马格、TMT 相比在卷绕速度、运行稳定性上仍有一定差距。巴马格、TMT 生

产的卷绕头仅能满足年 300 万吨新增聚酯产能的需求，供给国内产品约能满足 250 万吨左

右新增聚酯产能，且订单基本为国内行业龙头所包揽。受益尖端设备供应的瓶颈，预计未

来涤纶长丝行业高端产能扩张将持续保持相对稳定的趋势。 

表 4：国内涤纶长丝产能及投放进度 

项目 装置产能（万吨/年） 投产进度 

2019 年底 4050 
 

2020 年底 4475   

恒逸海宁新材料 25 2021 年初 

福建逸锦 25 2021 年 2 月 

中跃二期（湖州） 30 2021H1 

独山能源（平湖） 60 2021H2 

盛虹宿迁一期 25 2021H2 

潍坊华宝 10 2021H2 

恒逸海宁新材料 25 2021H2 

恒鸣化纤 60 2021H2 

天龙新材料 6 2021H2 

桐昆如东一期 1# 30 2021Q4 

2021 年底产能 4771 
 

安徽九华蓝 65 2022Q1 

新疆企业 25 2022Q1 

独山能源（嘉兴） 30 2022Q1 

恒逸海宁新材料 50 2022Q2 

荣盛盛元 50   

桐昆如东一期 90 
 

桐昆如东二期 1# 30   

宿迁逸达 50 
 

恒力恒科 50   

2022 年底产能 5211 
 

桐昆沭阳 150   

江苏新沂 270 
 

桐昆安徽佑顺    
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恒超二期 120 
 

桐昆如东二期 90   

盛虹新材料 50 
 

2023 年底及以后产能 6011   

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

龙头企业有望凭借自身成本优势，以及差异化产品研发、生产能力的提升，加速小规

模聚酯生产企业的退出，进一步提高行业其集中度。我们认为聚酯龙头在发展中对行业其

他装置的挤出效应分为可以分为三个方面： 

1、 聚酯行业集中度较高，行业龙头规模效应明显，且行业前六家的龙头企业产业链均

已延伸至上游 PTA 环节，具备产业链一体化优势。2022 年各聚酯龙头仍规划了较

大的涤纶长丝和 PTA 产能，不断拔高行业壁垒并提升龙头定价权。 

2、 熔体直纺技术升级，差异化研发能力效果显著，加速淘汰落后小规模装置：涤纶长

丝的种类多，差异化明显，需要企业具备优秀的研发、销售和仓储管理能力，而以

降成本为主要优势的熔体直纺技术早期差异化能力与切片纺工艺差距较大。但经过

多年研发积累，龙头企业在细旦、异形、消光、易染等差异化方向成果显著，高耗

能、小规模的切片纺工艺在差异化方面的优势也正消失殆尽。 

3、 熔体直纺纺丝差异化定制能力提升，切片纺“船小好调头”的优势或将不复存在。

由于切片纺是将切片熔融后重新纺丝，单体规模小且便于更换纺丝工艺，是天然的

差异化纺丝工艺路线。但随着熔体直纺在线添加技术的成熟，这项优势也将不复存

在。目前熔体直纺利用在线添加技术添加功能性添加剂，实现在线共聚共混改性，

实现抗静电、抗菌、阻燃等新型功能性纤维生产，突破连续缩聚熔体直纺只能生产

常规产品的设备技术瓶颈。 

极端行情下验证龙头竞争力：桐昆采用联合减产压低库存、销售模式创新等方式，与

行业龙头发挥协同效应，龙头话语权有望随行业集中度进一步提升。今年 3 月底开始油价

攀升，且 4 月疫情爆发影响下游开工负荷，涤纶长丝行情走低，因此公司通过以下方式在

行业低谷时期保证自身良性发展：1）联合行业龙头减产保价，共同降开工率压低库存；2）

通过保证金模式锁定产品的销售价格；3）销售模式有所创新，与大贸易商进行合作，保证

公司货品产销。行业低谷加速了行业龙头集中的进度。截至 2021 年，行业龙头 CR6（桐

昆、恒逸、盛虹、恒力、荣盛等）在聚酯产业链占据约 66%的市场份额，且龙头企业基本

包揽行业 80%以上的新增产能，预计 2023 年 CR6 将进一步提升至 68%，对下游客户的

议价能力较强，聚酯景气度有支撑。 
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图 35：涤纶长丝龙头扩产、集中度提升（万吨/年）  图 36：涤丝长丝产能集中度提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：化纤信息网，申万宏源研究 

 

3.4 涤纶长丝需求边际改善，有望迎来新一轮景气周期 

国际海运费从高位回落，带动我国出口订单好转。2021 年受到各国疫情封锁措施影响，

国际港口拥堵、劳动力和运力不足，推高国际海运费价格，2021 年 9 月美西海运费甚至一

度突破 2 万美金，而后虽然有所回落，但截至 2022 年 5 月美西运价仍保持 1 万美金以上。

而在步入 6 月以来，国际海运费持续回落，截至 2022 年 7 月 15 日当周美西和美东海运费

分别降至 7234、9993 美金，环比 6 月分别下降 21.3%、15.2%，较去年同期分别下降 32.6%、

31.4%。与此同时，波罗的海航运交易所发布的 FBX 指数显示，7 月 15 日，FBX 集装箱海

运价格平均为 6414 美元，较去年 9 月的历史高点下跌 42.3%。随着今年海运费从去年的

高位回落，海外客户的订货意愿增强，带动国内企业的出口订单迅速增长。根据交通运输

部发布的数据，2022 年 5 月我国港口集装箱吞吐量环比上涨 7.5%至 2543 万 TEU，比去

年同期仍高出 4.3%。 

图 37：波罗的海集装箱运价指数-东亚至美西  图 38：波罗的海集装箱运价指数-东亚至美东 

 

 

 

资料来源：Datayes，申万宏源研究  资料来源：Datayes，申万宏源研究 
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图 39：我国港口集装箱吞吐量回升（万 TEU）  图 40：6 月以来 FBX 波罗的海货运指数持续下滑 

 

 

 

资料来源：交通运输部，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

下游纺服出口业务有所回暖，涤纶长丝需求底部反转趋势显现。2022 年上半年受疫情

影响，线下客流下滑，叠加线上物流受阻，纺织服装需求大幅下滑。2022 年 1-6 月服装鞋

帽针织纺织品累计零售额同比减少 6.5%，单月数据来看，2022 年 3-6 月服装鞋帽针织纺

织品零售额实现负增长。随着国内疫情得到控制，6 月疫情较为严重地区的管控措施逐渐放

开，整体需求逐渐回暖，6 月我国服装鞋帽针织纺织品零售额环比有所改善，预计 7 月情

况环比将持续改善。海关总署数据显示，随着 5、6 月复工复产推进，2022 年 6 月，我国

纺织品服装出口额同比增长 14.08%至 315.46 亿美元。其中，纺织品（包括纺织纱线、织

物及制品）出口额为 135.05 亿美元，同比增长 7.95%；服装（包括服装及衣着附件）出口

额为 180.42 亿美元，同比增长 19.15%。 

图 41：服装鞋帽针纺织品类零售额累计同比（%）  图 42：服装鞋帽针纺织品类零售额当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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零售额:服装鞋帽针纺织品类:累计同比
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图 43：我国历年服装出口额（亿美元）  图 44：我国历年纺织品出口额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：中纤网，申万宏源研究  资料来源：中纤网，申万宏源研究 

涤纶长丝，以及下游纺织服装、服饰业产成品库存高于历史同期水平。受疫情对于终

端纺织服装需求的负面影响以及物流不畅等原因，国内涤纶长丝行业库存自 2022 年 4 月

份开始经历了逐渐累库的过程，目前行业库存达到 30 天以上的年内高点。截至 7 月初国内

POY、FDY、DTY 平均库存分别为 33 天、36 天、37 天，均显著高于历史同期水平。2022

年 4 月以来纺织服装、服装业库存一直维持上涨趋势，截至 5 月国内产成品库存达到 970.6

亿元，同比增长 10.0%。 

图 45：今年以来涤纶长丝库存高企  图 46：纺织服装、服饰业:产成品存货（亿元） 

 

 

 

资料来源：中纤网，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

4 月行业低谷时期已过，受益原料成本下降以及需求回暖，国内涤纶长丝价格、价差

回升。一般而言，由于国外圣诞节，以及国内双十一、春节对纺织服装有较大的促进作用，

所以 7-11 月基本为涤纶行业的旺季。而今年由于受到疫情的抑制，华东市场 POY 价格虽

受成本上涨推动有所提升，但价差的表现较差，聚酯行业处于亏损之中。从柯桥涤纶景气

指数来看，国内涤纶行业景气情况自 2022 年 2 月以来持续走低，但较去年同期表现基本

持平。从终端江浙织机的开工率来看，2022 年织机平均开工率从 3 月中接近七成的水平跌

至 4 月中的 47%，而后持续回升至 56%左右，今年 3-6 月开工率整体呈现 V 型走势。 
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图 47：今年以来柯桥涤纶景气指数持续走低  图 48：4 月以来江浙织机开工率持续回升 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 49：涤纶长丝（POY 150F/48F）月均价（元/吨） 图 50：POY-0.86*PTA-0.34*乙二醇价差（元/吨） 

  

资料来源：中纤网，申万宏源研究 资料来源：中纤网，申万宏源研究 

短期波动不改涤纶长丝供需格局向好局面，底部趋势显现，长丝有望迎来新一轮景气

周期。聚酯产业链上游扩产的节奏要快于下游，PX 2021 年产能增长在 20%以上，而另外

MEG、PTA 产能增长同样较快，整体供给处于相对宽松的状态。涤纶长丝产能增速自 2021

年开始放缓，整体增长趋于平稳，年新增产能在 300 万吨左右，产能增速仅 6.6%。今年来

看，预计 2022 年 PX 产能增速维持在 21%左右，而涤纶长丝产能增速预计将达到 9.2%。

此外，在当前涤纶长丝及下游纺织服装库存高企及油价从相对高位有所回落的情况下，下

游存在一定的补库存需求，长丝端供需错配趋势较为明显。当前涤纶产业链需求恢复趋势

显现，而上游供需格局宽松下，预计将持续维持盈亏平衡状态，供需格局偏紧的涤纶长丝

环节将受益下游需求复苏，在今年 4 月行业底部时期过去后，或将迎来新一轮的景气周期。 
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图 51：涤纶长丝底部反转趋势凸显（元/吨） 

 

资料来源：中纤网，申万宏源研究 

 

3.5 公司长丝生产经验丰富、装置协同效应明显，竞争力突出 

涤纶长丝产品细分领域众多，同时又是典型的人员密集型行业，对于企业的经营管理

要求较高。涤纶长丝虽然大体上可以分为 POY、FDY、DTY 和复合丝四类，但是细分品种

繁多，例如桐昆股份 2017 年投产的恒邦二期 20 万吨多孔扁平舒感纤维中包含了 150D/96F、

100D/48F、150D/144F 等多条产线，同时不同产线又可以生产不同细分型号的产品，桐

昆目前长丝品种达到 1000 多个。细分的产品类型对应下游复杂多变且单体规模相对较小的

需求，公司需要不断调整装置运行参数及纺丝添加剂并辅以相应的销售能力以满足下游需

求。所以涤纶长丝企业均配备有较多的生产和销售人员，一般一套 40 万吨长丝生产装置需

要配备 4000 位生产及销售人员，而 250 万吨 PTA 装置仅需 250 人。以桐昆为例，2021

年 420 万吨 PTA、860 万吨长丝，对应 2.23 万名生产人员和 626 名销售人员，具有较大

的管理经营壁垒。而 2021 年因受到能耗双控和限电政策影响，虽然当年公司生产人员大幅

增加，但较低的开工率水平导致产品产销量增长有限，因此带动 2021 年公司人均销量首次

出现下滑。 
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图 52：涤纶长丝是典型的人员密集型企业（左轴单位：个人） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

公司六大聚酯生产基地协同效应明显，长丝相较于行业具备一定成本优势，产能基本

处于满负荷生产状态。公司目前已在嘉兴、湖州和江苏范围内形成六大涤纶长丝生产基地，

园区间位置相邻且均濒临内河，交通运输便利，同时还属于上海为中心的长江三角洲经济

区，紧邻中国绍兴钱清轻纺原料市场、中国柯桥轻纺城、萧绍化纤市场、盛泽化纤市场等

专业市场和海宁马桥经编基地、诸暨袜业基地、许村家纺基地、长兴白坯布基地。整个长

三角地区的涤纶长丝消费量约占国内总量的 80%，公司现有长丝生产基地均位于我国长丝

消费腹地。公司长丝装置依靠产业基地进行产能扩张，凭借公用工程分摊及成本控制，除

了刚启动建设的安徽佑顺 120 万吨差别化纤维，单吨聚酯产能投资额基本在 4000 元以下，

且装置竞争力突出，基本维持满负荷生产状态。 

表 5：公司长丝产能基本维持满负荷生产且单吨投资额较低 

主要厂区或项目  设计产能（万吨） 总投资（亿元） 单吨投资额（元/吨） 2021 年开工负荷 备注 

中洲公司  7 
  

143% 
 

恒基公司  5.2     108%   

恒通公司  40 8.26 2065 105% 
 

恒腾一期  40 17.1 4275 124%   

恒腾二期  40 11.73 2933 146% 
 

恒腾三期  60 14.97 2495 99%   

恒腾四期  30 9.91 3303 105% 
 

恒盛公司  70     92%   

恒邦一期  40 15.91 3978 151% 
 

恒邦二期 CP1  30 8.84 2947 102%   

恒邦二期 CP2  20 5.66 2830 158% 
 

恒邦三期  20 7.59 3795 135%   

恒邦四期  30 11 3667 124% 
 

园区厂区  29     108%   

恒瑞厂区  38 8.8 2316 80% 部分投产 

恒优 FDY 项目  30 11.61 3870 122%   

恒优化纤 POY 项目   .   %  
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恒优化纤 POY 技改项目  30 6.72 2240 100%   

恒超项目  50 
  

124% 
 

恒超二期 60 1.949     
预计 2022Q4

投产 

恒欣公司 50 
  

51% 
 

嘉通长丝及 PTA 240       
2021Q4 长丝

逐步投产 

安徽佑顺 120 58 4804 
 

预计 2025 年

投产 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 53：公司已形成六大聚酯生产基地（虚线为刚启动建设的项目） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

如东洋口港及沭阳项目开启公司异地发展新篇章，涤纶长丝龙头引领行业扩张，今年

如东一期开始贡献业绩增量。2019 年 2 月公司公告，预计投资 160 亿元用于建设 2*250

万吨 PTA、90 万吨 FDY、150 万吨 POY 项目，其中项目分两期建设，一期预计投资 120

亿元用于建设 2*250 万吨 PTA、30 万吨 FDY、90 万吨 POY，配套相应的公用系统，同时

在临港工业区一期热源点扩建燃煤热电联产项目。一期首套聚酯装置已于 2021 年 12 月正

式投产，其余 7 条聚酯生产线正在土建施工和设备安装过程中，预计每季度可增加一条聚

酯产线投产，2023 年当年 8 条聚酯生产线可全部投产。今年 10 月，首套 PTA 装置可实现

投产运行，预计今年一期项目可形成 87.5 万吨聚酯和 62.5 万吨 PTA 的生产规模，实现销

售收入 63 亿元，税收 1.2 亿元。2020 年 12 月公司公告，预计投资 150 亿元用于建设 240

万吨长丝（短纤）、500 台加弹机、1 万台织机、配套染整及公共热能中心项目。 

60公里

桐乡洲泉基地
恒嘉化纤27万吨
园区化纤29万吨
恒达化纤30万吨
中洲化纤7万吨
恒通化纤40万吨
恒瑞化纤38万吨
恒邦化纤140万吨
恒超化纤110万吨

湖州长兴基地
恒腾化纤170万吨

如东洋口港
PTA2*250万吨，90万
吨FD Y、150万吨PO Y，
配套热电联产及码头

桐乡总部基地
恒盛化纤70万吨
恒基化纤5.2吨 平湖嘉兴石化基地

恒优化纤90万吨
嘉兴石化PTA320万吨

沭阳经济开发区
240万吨长丝（短
纤）、500台加弹
机、1万台织机，
配套染整及公共热
能中心

安徽佑顺新材料
安徽佑顺120万吨



  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 33 页 共 45 页                        简单金融 成就梦想 

 

规划项目紧邻下游消费市场，区位优势明显。如东洋口港及沭阳项目周边苏州、无锡、

南通、宿迁等地区集聚了大量下游加弹织造企业，同时可以辐射至安徽淮北、山东临沂、

枣庄、淄博、潍坊、济南等市场。而且在环保治理、产业梯度转移的大背景下，原来环太

湖的纺织印染企业搬迁至苏北地区，对本项目而言具有区位优势，产品销售有保障，发展

前景广阔。 

表 6：公司江苏涤纶长丝生产基地建设规划 

项目 建设内容 投资额 项目特点 

如东洋

口港 

一期 

2*250 万吨 PTA、30 万吨 FDY、90 万吨 POY，

配套相应的公用系统，同时在临港工业区一期热源

点扩建燃煤热电联产项目 

120 亿 PTA 技术拟采用 INVISTA 公司 PTA P8+技术，技

术更为先进；园区配套码头、燃煤热电联产项目，

以及余热利用、热能回收等先进节能技术 
二期 

60 万吨 FDY、60 万吨 POY，新增建设燃煤热电

联产项目 
40 亿 

沭阳开发区 
240 万吨长丝（短纤）、500 台加弹机、1 万台织

机、配套染整及公共热能中心项目 
150 亿 

项目为新型功能性纤维、高档纺织及染整面料，打

造“芳烃—PTA—聚酯—民用丝-织造-染整”的完

整产业链 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

4. 浙江石化竞争优势凸显，公司股权价值有待重估  

4.1 浙石化二期投产，得益于大型化炼厂趋势规模优势显现 

从全球炼油行业发展趋势来看，炼厂的大型化趋势愈发凸显。只有具备足够的规模，

炼油厂的副产品才有进一步综合利用的价值，烯烃、芳烃等中间产品才有进一步拓展的空

间。因此，规模化发展是先进炼厂的发展趋势之一。 根据发改委发布的《石化重点行业严

格能效约束推动节能降碳行动方案（2021-2025 年）》，未来将加速淘汰落后炼油产能，

持续推进淘汰 200 万吨及以下的炼油装置，未来 1000 万吨/年以下的常减压不再批复。未

来中小型炼厂只能通过淘汰整合或者走特色化发展路线来实现转型升级目标，而千万吨级

的大型炼厂则可以发挥资源规模化利用优势，同时兼顾炼油+烯烃+芳烃一体化发展。 

表 7：不同规模炼厂发展前景 

类型 炼油规模（万吨/年） 发展方向 

小型炼厂 小于 500 
基本不具备独立建设规模效益乙烯、芳烃装置的资源条

件，通过淘汰或者整合优化进行发展 

中型炼厂 500-1000 

初步具备通过流程调整组织出百万吨级乙烯或者芳烃

生产能力，也可以考虑“特色炼油+特色化工”的精细

一体化模式 

大型炼厂 大于 1000 
具备较好的一体化优化条件，发挥资源优势，油—烯烃

-芳烃一体化发展 

资料来源：石油和化学工业联合会，申万宏源研究 
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浙江石化二期全面投产，产能规模位居世界前列。2022 年 1 月 13 日公告称浙石化二

期 2000 万吨/年炼化一体化项目炼油、芳烃、乙烯及下游化工品装置等已全面投料试车，

打通全流程。二期投产后，浙石化新增 2000 万吨/年炼油能力、660 万吨/年芳烃和 140

万吨/年乙烯生产能力，化工品收率、丰富度和产品附加值进一步提高。以现有及在建的单

个工厂炼油产能来看，浙石化位列全球第五。根据 EIA 数据，2020 年全球炼厂共计 866

个，平均规模 600 万吨左右，虽然中东等地区也有规模更大的大型炼厂，但是产能为多套

装置改扩建而成，而浙石化项目为一次性设计分批投建，一体化程度和工艺复杂程度高，

具有整体和单线规模优势。后期浙江石化还规划有三期 2000 万吨/年炼化项目，具备成长

为全球顶级炼化一体化基地的巨大潜力。 

对比亚太区域其他炼化项目来看，根据 ENI 数据，2020 年亚太地区炼油厂 333 个，

亚太地区炼厂平均规模 580 万吨左右。在浙石化投产之前，镇海炼化是国内传统炼化的标

杆企业，拥有 2300 万吨原油综合加工能力和 100 万吨乙烯生产能力。随着浙石化二期的

投产，浙石化在炼油规模和产品布局方面跃居国内首位。 

表 8：全球炼油产能规模排名 

国家 炼厂 所有者 产能（万吨/年） 

印度 Jamnagar Refinery Reliance Industry 6200 

委内瑞拉 
Paraguana Refinery 

Complex 
PDVSA 4830 

韩国蔚山 Ulsan Refinery SK Energy 4250 

阿联酋 Ruwais Refinery Abu Dhabi Oil Refinery（Takreer） 4085 

中国 浙江石化 荣盛石化 4000 

韩国丽水 Yeosu Refinery GS Caltex 3925 

韩国昂山 Onsan Refinery S-Oil 3345 

科威特 Al Zour Refinery KNPC 3075 

美国德州 Port Arthur Refinery Motiva Enterprise LLC 3000 

新加坡 Singapore Refinery Exxon Mobil 2960 

美国德州 Baytown Refinery Exxon Mobil 2800 

沙特 Ras Tanura Refinery Saudi Aramco 2750 

资料来源：EIA，申万宏源研究 

由于炼油行业投资中关键设备比重大，具有显著的工程规模经济特征。如果生产规模

太小，设备厂房支出以及三费等固定费用的分摊基数太小，单位原油的固定费用会较高。 炼

厂单位投资与成本随炼厂规模的扩大而降低。除此之外，公司的规模优势将带来以下好处：  

1） 提升各环节利用效率，将企业整个业务板块置于一个统一的产业网络布局之中，提

升各环节利用效率。同时，充分利用上游平台副产的大量廉价中间产物，实现主要

原料互供、减少资源消耗和废物产生，从整体上实现产品增值。比如乙烯装置原料

丰富，涵盖丁烷、富正构 C5、芳烃抽余油、加氢拔头油等。 

2） 共享公用工程和服务，降低整体投资。从一体化投产的角度，统筹考虑工程的进度

和采购周期，降低投资和成本。大型炼化项目的过程，涉及到从立项、前期设计、

FID、采购招标、建设、验收等一系列环节。浙江石化除了整合和优化的优势外，
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在相应的建设流程及采购周期大为缩短。公司打破传统石化项目的建设模式，在项

目的详细设计环节中，工程建设同步进行，节约了项目建设周期。 

3）装置稳定运行优势。单一装置检修不影响整体装置的生产负荷，保证常年开工

的稳定持续性。大型石化装置由于重资产投入，装置的运行稳定性非常重要，因为

意外检修会造成综合能耗、物耗高，也会产生大量的废料。而公司的乙烯、丙烯下

游应用渠道多，装置的设计产能留有富裕利用空间，当某一装置需要检修时，其余

装置可以消化利用原料产品，保证整体的开工率。 

表 9：浙石化一期乙烯裂解装置主要原料来源 

序号 名称 消耗量（万吨/年） 原料来源 

1 丁烷 50.63 来自烷基化装置和 C3/C4 分离装置 

2 富正构碳五 85.19 来自 C5 正/异构分离装置 

3 芳烃抽余油 80.51 来自芳烃抽提装置 

4 加氢拔头油 42.35 来自石脑油加氢装置 

5 加氢焦化石脑油 43.97 来自柴油加氢裂解装置 

6 富乙烯气 5.76 

来自 C1/C2 分离装置 7 富乙烷气 30.35 

8 轻烃 5.65 

9 加氢裂化尾油 39.68 来自蜡油加氢裂化装置 

10 PP 装置循环气 0.79 PP 装置 

11 丙烷脱氢装置返回 5.21 丙烷脱氢装置 

12 丁二烯抽提装置返回 1.07 丁二烯抽提装置 

13 裂解汽油加氢装置返回 0.15 裂解汽油加氢装置 

资料来源：浙江石化环评报告，申万宏源研究 

4.2 浙石化作为化纤龙头，具备进入大炼化的先天优势 

新建炼厂的政策性支持将有减弱。发改委“十四五“期间原则上不再新批炼化项目，

未来新增项目主要是完成前期已经批复的指标，或通过”存量置换“、”减量置换“的方

式新增炼化一体化项目。 

除化纤龙头以外，传统的炼化企业也在进行整合，未来虽然炼化及化纤领域面临着更

大的竞争，但是行业龙头竞争力突出的格局有望向好。我们认为化纤巨头进入大炼化具有

先天的优势： 

 产业链配套优势。PX-PTA-涤纶长丝整体利润相对稳定，减少业绩波动性。传统

的炼化一体化项目以获取成品油为主，新型大炼化以提高化工品收率，如 PX、乙

烯原料等为主。对于传统炼厂，如果没有下游的 PTA 配套，设计较大的 PX 产能

将会涉及到如何销售的问题。 

 氢气平衡的优势。PX 的生产单元连续重整也是炼厂主要的氢气来源。炼厂降低成

品油收率需要更多的氢气（如加氢裂化能力），如果催化重整的装置规模较小，

则炼厂会因氢气不足而多产成品油，或外购氢气。聚酯龙头进入大炼化可以尽可
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能将 PX 产能最大化，以恒力石化为例，960 万吨/年重整装置可生产 PX 450 万

吨/年，其中 PX 可完全供应给自身下游的 PTA 装置，且副产约 50 万吨氢气（以

5-6%比例计算），可以满足自身炼厂约 70%的氢气需求；这部分氢气将会回到

公司的加氢精制、加氢裂化装置，进一步减少油品收率。如果以氢气的市场价格

1.3 万元/吨为计算，则装置的氢气利用环节带来的附加值提升约为 45 亿元。 

 未来 PTA 成本曲线趋向陡峭，现存 PTA 龙头扩产成本优势更为明显，强者恒强

尤为明显。目前对于 PTA 而言，供给过剩导致行业仍处于微利乃至亏损的局面，

但化纤行业龙头相对行业具备超额收益，仍将继续加码 PTA 产能，预计未来成本

曲线将更加陡峭。新建 PTA 产能将充分利用余热发电，降低整体炼化一体化的公

用成本。同时大型炼化一体化装置也会给自身 PTA 配置醋酸、氢气（CTA 加氢精

制用，独立的 PTA 企业需要外购甲醇制氢），综合成本竞争力进一步增强。 

图 54：六大纤维巨头的目前产能及占比 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

4.3 秉持精细化、深加工理念，高油价压力下盈利突出 

炼油、乙烯工业是资金密集型、技术密集型的产业。炼油乙烯中任何一个工艺路线、

产品的选择均有成熟的工艺，但是大型一体化装置主要是在根据原料的适用性、下游产品

的需求的基础上选择最优的工艺路线和产品。因此，在世界上找不出两套炼化产品设计一

模一样的装置。 

浙江石化的产品及流程设计更类似于模块化，公司在每个环节选择最合适的路线，并

进行相应的流程优化和规模放大，关键环节装置规模达到大型/特大型规模，居于世界领先

水平。 

表 10：国内炼化主要装置规模对比 

工艺装置 浙石化项目 恒力石化 东方盛虹 行业可比龙头 

常减压蒸馏装置 （ 套） （一套双线） （单线） （ 套）  
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渣油加氢裂化装置 760（2 套） 600 （沸腾床） 360（沸腾床） 260（沸腾床） 

重油催化裂化装置 840（2 套） 
  

460（2 套） 

蜡油加氢裂化装置 760（2 套） 760（2 套） 
710 （重油加氢裂

化两套） 
270（2 套） 

柴油加氢裂化装置 1600（4 套） 600 
 

560（3 套） 

连续重整 1600（4 套） 960（4 套） 640 （2 套） 200（2 套） 

焦化 200 
 

300+120 
 

PX 装置 900（4 套） 450（2 套） 280 60 

乙烯装置 420（3 套） 150（1 套） 110 100（1 套） 

聚乙烯 120 40   45 

聚丙烯 180 85 
 

30 

乙二醇 140 180 60 65 

苯乙烯 180 72 60 60 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

在主动制氢成本高居不下的背景下，民营大炼化可以通过催化重整和炼厂干气制氢来

副产大量低廉的氢气。 

1） 民营大炼化可以将重整装置的能力最大化，提升副产氢的比重。催化重整工艺可将

低辛烷值烷烃转化为高辛烷值的芳烃和异构烷烃，同时副产大量低成本氢气。而传

统国营炼厂由于芳烃产业链配套不足，重整装置规模较小，比如镇海炼化仅配套

200 万吨的连续重整装置，远低于浙石化的 1600 万吨装置，导致副产的氢气较少。

而民营大炼化一般是从下游逐步拓展到上游，因此下游的 PTA-聚酯产业链较为完

善，为了提高上游原料自给能力，通常会把 PX 产能最大化，变相的增加了副产氢

气的规模。而氢气再供给加氢裂化装置，出来的重石脑油再回到重整装置，形成完

美闭环。 

其中浙石化在降低成品油收率的同时，将 PX 产能最大化，PX 产能规模位居国内

首位。初步估计，浙石化 1600 万吨连续重整装置年副产氢气约 62 万吨，可以满

足炼厂 70%左右的氢气需求。如果以氢气的市场价格为 1.3 万元/吨计算，则装置

的氢气利用环节带来的附加值提升约 90 亿元。 

图 55：传统炼厂和民营大炼化工艺对比 

 

资料来源：《炼油工艺学》，申万宏源研究 
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2）民营大炼化可以充分利用炼厂干气获取氢气。催化裂化装置出来的干气中含有乙烯、

乙烷等产品，传统炼厂通常将其用作燃气为炼厂反应提供热能，有些甚至放入火炬燃烧掉，

造成了资源的浪费。但是对于大型炼化装置而言，可以充分利用这些副产品，经 C3、C4 分

离后分别送往丙烷脱氢、乙烯裂解及烷基化装置，提升原油利用效率，进一步提高副产氢

来源。比如浙江石化配套两套 60 万吨丙烷脱氢装置，也是国内首家利用自身丙烷的装置，

可以副产 5 万吨纯氢。 

图 56：公司的氢气、干气、液化气综合利用 

 

资料来源：浙江石化环评报告，申万宏源研究 

浙石化以多产化工品为导向，下游石化产品结构丰富，精细化程度高。浙石化二期乙

烯产能也规划 140 万吨/年，目前浙江石化一二期总计乙烯产能达到 280 万吨/年。浙石化

下游终端产品包括聚乙烯、聚丙烯、苯乙烯、高含量 EVA、苯酚丙酮、聚碳酸酯、MMA、

丙烯腈等，其中聚烯烃布局主要布局高端牌号，聚碳酸酯引进德国科思创非光气法工艺，

下游石化产品以精细化、高端化为发展方向，产品附加值高。 

表 11：浙石化一期和二期主要产品产能（万吨/年） 

序号  产品  一期 二期 合计 

1 汽油 379 378 757 

2 煤油  284 290 575 

3 柴油  173 155 328 

4 燃料油  12 13 25 

5 PX  400 500 900 

6 纯苯  140 140 280 

7 苯乙烯  120 71 191 

8 丙酮  14 6 20 

9 苯酚  21 21 41 

10 聚碳酸酯  26 26 52 

11 EVA  0 30 30 

 环氧乙烷     

13 DMC  20 20 40 
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14 LDPE  0 7.1 7.1 

15 LLDPE  23 21 44 

16 HDPE  43 21 64 

17 均聚聚丙烯  54 54 108 

18 无规聚丙烯  8 9 17 

19 抗冲聚丙烯  27 27 54 

20 丙烯  7 34 41 

21 丙烯腈  26 26 52 

22 MMA  9 9 17 

23 丁二烯  22 23 46 

24 丁烯-1  1.4 -1.1 0.3 

25 己烯-1  0 4.2 4.2 

26 裂解 C5 15 18 32 

27 C10+  1 1 2 

28 C8  9.1 0.4 9.5 

29 C9 及重组分 7 8 14 

30 硫磺  39 47 85 

31 一乙二醇  81 72 152 

32 二乙二醇  6 5 12 

33 三乙二醇  0.4 0.4 0.8 

34 乙腈  0.8 0.8 1.6 

资料来源：浙石化环评报告，申万宏源研究 

  疫情与高油价极限压力测试下，验证浙江石化盈利能力与稳定性。2022 年受俄乌冲突

及疫情反复影响，原油价格大幅攀升，而下游需求低迷导致油价上涨并未完全传导至下游

化工品，所以上半年，尤其是 Q2 国内传统炼厂盈利均出现较大降幅。浙江石化一期项目

于 2019 年 12 月全面投产，2020 年处于装置调整与提负荷阶段，投产后凭借炼厂化工品

为导向的产品结构、灵活的经营能力以及低油价带来的库存收益，2020Q1-2021Q2 业绩

逐季提升。而 2021 下半年受油价持续走高及商务部 10 月才批复浙石化二期 1200 万吨的

原油进口允许量影响，开工率有所下滑，带动 2021Q3-Q4 业绩有所回落。从浙石化模拟

价差来看，公司二季度受油价大幅上涨影响，价差环比一季度有所收窄，但油价单边上行

预计将给公司带来一定原油库存收益，预计 2022Q2 将维持可观的盈利能力。当前价差仍

处于历史低位，预计后续随需求修复、油价回落，盈利能力仍有一定成长空间。 

图 57：浙江石化单季度净利润稳步提升（亿元）  图 58：高油价影响下，浙石化产品价差处于相对低位 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

20

40

60

80

100

120

140

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

J
a
n

-1
5

M
a

r-
1
5

M
a

y
-1

5
J
u
l-
1

5
S

e
p
-1

5
N

o
v
-1

5
J
a
n

-1
6

M
a

r-
1
6

M
a

y
-1

6
J
u
l-
1

6
S

e
p
-1

6
N

o
v
-1

6
J
a
n

-1
7

M
a

r-
1
7

M
a

y
-1

7
J
u
l-
1

7
S

e
p
-1

7
N

o
v
-1

7
J
a
n

-1
8

M
a

r-
1
8

M
a

y
-1

8
J
u
l-
1

8
S

e
p
-1

8
N

o
v
-1

8
J
a
n

-1
9

M
a

r-
1
9

M
a

y
-1

9
J
u
l-
1

9
S

e
p
-1

9
N

o
v
-1

9
J
a
n

-2
0

M
a

r-
2
0

M
a

y
-2

0
J
u
l-
2

0
S

e
p
-2

0
N

o
v
-2

0
J
a
n

-2
1

M
a

r-
2
1

M
a

y
-2

1
J
u
l-
2

1
S

e
p
-2

1
N

o
v
-2

1
J
a
n

-2
2

M
a

r-
2
2

M
a

y
-2

2

2
0
2
2
/7

/8

布伦特油价（美元/桶）—右轴 浙江石化炼化价差（元/吨） 浙江石化炼化价差（元/吨）-2月前油价
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5. 估值与盈利测算 

5.1 主要产品利润拆分 

涤纶长丝集中度提升，有序扩张下，价差有望受益于上游原材料供需格局宽松趋势。

受国内民营炼化项目投产影响，PX 产能进入快速释放阶段，同时由于 PX 的生产单元连续

重整装置对炼厂运行具备关键作用，或导致产能退出困难；另一方面，聚酯龙头受益自身

产业配套和后发优势，持续加码 PTA 产能，未来行业呈现过剩趋势。产业链上游大幅扩产

导致供需格局宽松，涤纶长丝未来扩产仍集中于行业龙头，产能增速较平稳，产业链利润

环节后移概率较大。 

2022 年下半年涤纶长丝迎来景气修复。我们统计 2021-2022 年国内新增聚酯产能分

别为 440 万吨/年、296 万吨/年，据 CCF 数据 2021 年国内长丝产能为 4771 万吨，2021

年长丝产能增速约 6.6%；预计 2022 年底国内长丝产能约 5211 万吨，产能增速或维持在

9%左右。而 2017-2021 年国内涤纶长丝表观消费量复合增速为 7.0%，2021 年消费量同

比增长 8.2%。2022 年长丝需求出现大幅下跌，伴随价差持续收窄，行业景气度走低。随

着 5 月国内疫情地区逐渐复工复产，需求恢复先于海外，我国纺织品服装出口额同比增长

20.18%至 292.27 亿美元，预计 6 月服装出口订单将持续回暖。目前涤纶长丝及下游纺织

服装、服饰业产成品库存处于历史高位，5 月涤纶景气指数出现回升，且江浙织机开工率自

4 月以来持续回升。我们认为 2022 下半年随着油价从高位回落、下游需求提振，长丝价差

将持续修复，同时下半年尚有“金九银十”的传统旺季支撑，叠加供给端增速平稳，2022

下半年涤纶长丝或迎来新一轮景气周期。 

浙石化盈利能力在极端压力测试下得到验证，公司股权价值有较大的修复空间。浙江

石化一期项目于 2019 年 12 月全面投产，2022 年 1 月浙石化二期 2000 万吨/年炼化一体

化项目炼油、芳烃、乙烯及下游化工品装置等已全面投料试车，打通全流程，投产后凭借

炼 厂 化 工 品 为 导 向 的 产 品 结 构 、 灵 活 的 经 营 能 力 以 及 低 油 价 带 来 的 库 存 收 益 ，

2020Q1-2021Q2 业绩逐季提升。从浙石化模拟价差来看，公司二季度受油价大幅上涨影

响，价差环比一季度有所收窄，但油价单边上行预计将给公司带来一定原油库存收益，预

计今年两期 4000 万吨/年炼油项目合计净利润将超 200 亿元，则公司 2022 年对应投资收

益在 40 亿元以上。 

表 12：公司主要产品假设及利润拆分和浙江石化投资收益假设 

    2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PTA 

销量（万吨） 58.8 3.1 3.4 5.3 6.7 

不含税价格（元/吨) 3124 3428 4568 4111 4111 

收入（百万） 1836 106 157 217 277 

毛利（百万） 141 -2 -3 6 8 

毛利率（百万） 7.68% -1.63% -2.22% 2.71% 2.71% 

POY 销量（万吨） .  .  .  .  .  
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不含税价格（元/吨) 4864 6629 7264 6849 6849 

收入（百万元) 22720 35959 47825 50165 55801 

毛利（百万元) 1429 4927 6120 6298 6444 

毛利率（%） 6.29% 13.70% 12.80% 12.55% 11.55% 

FDY 

销量（万吨） 108.9 95.7 100.0 100.0 126.0 

不含税价格（元/吨) 5538 7170 7993 7811 7811 

收入（百万元) 6030 6862 7993 7811 9841 

毛利（百万元) 633 737 865 1028 1209 

毛利率（%） 10.50% 10.74% 10.83% 13.16% 12.28% 

DTY 

销量（万吨） 75.0 76.0 77.0 97.0 97.0 

不含税价格（元/吨) 6617 8811 9785 9393 9487 

收入（百万元) 4965 6697 7537 9114 9206 

毛利（百万元) 590 786 764 1112 1234 

毛利率（%） 11.87% 11.74% 10.14% 12.20% 13.40% 

投资净收益（百万元) 2173 4438 4715 4982 6301 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

   

5.2 公司估值 

桐昆股份作为国内涤纶长丝龙头，2022 年底将拥有近千万吨涤纶长丝产能，业绩弹性

突出、长丝盈利能力优于行业，同时公司如东洋口港及沭阳 PTA、长丝项目投产在即，持

股浙江石化 20%股权，未来成长性确定。我们假设公司涤纶长丝景气修复、在建项目如期

投产，下调 2022-2024 年净利润预测至 79.84、90.83、103.82 亿元（原为 84.26、95.78、

105.05 亿元），对应 PE 分别为 4 倍、4 倍、3 倍，2022 年公司 PE 低于可比公司均值，

维持“买入”评级。 

我们选取的可比公司为民营聚酯、炼化龙头荣盛石化、恒力石化及恒逸石化，与可比

公司相比：1）公司 2022 年底将拥有千万吨涤纶长丝产能，是全球最大的涤纶长丝生产企

业，将充分受益涤纶长丝景气复苏带来的业绩弹性；2）公司 PTA 产能以配套下游为主，

未来 PTA 行业供给过剩对公司影响不大，且公司本身 PTA 装置配套完备，具备较强的成本

竞争力，未来随着如东 2*250 万吨 PTA 投产，公司 PTA 自给率将大幅提升；3）公司以参

股的方式进军民营大炼化行业，与可比公司主导炼化项目不同，但即使在考虑参股估值折

价的情况下，公司 20%的浙江石化股权仍然被低估。 

表 13：可比公司估值表 

  代码 
2022/7/26 市值 

（亿元） 

EPS（元/股） PE 
静态 PB 

收盘价（元） 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

荣盛石化 002493.SZ 14.02 1420 1.27 1.50 1.74 2.00 11 9 8 7 2.82 

恒力石化 600346.SH 20.25 1425 2.21 1.96 2.41 2.97 9 10 8 7 2.72 

恒逸石化 000703.SZ 9.48 348 0.93 1.81 2.06 2.24 10 5 5 4 1.41 

行业平均 

 

            10 8 7 6 2.31 

桐昆股份 601233.SH 14.63 353 3.04 3.31 3.77 4.31 5 4 4 3 0.97 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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6. 风险提示 

1、国内疫情恢复不及预期。今年以来国内疫情反复影响长丝下游需求以及物流不畅等，

且涤纶长丝终端需求为服装、家纺及工业，工厂多分布于江浙地区，疫情的管控措施也影

响下游织机开工率。 

2、原油价格大幅波动。涤纶长丝原料 PX、PTA 价格与原油相关性较大，若后续原油

价格继续大幅波动将影响公司经营稳定性，同时公司参股的浙江石化项目盈利能力也与油

价有较大的相关性。 

3、在建项目推进不及预期。近两年公司有如东洋口港、沭阳、福建古雷等 PTA 和长

丝在建项目即将投产，远期规划项目包括安徽佑顺长丝和新疆中昆新材料乙二醇项目，若

在建项目推进缓慢不及预期可能影响公司业绩释放。 

4、浙江石化二期项目盈利不及预期。公司持有浙江石化 20%的股权，目前浙江石化

二期 2000 万吨/年炼油项目目炼油、芳烃、乙烯及下游化工品装置等已全面投料试车，打

通全流程，但若下游装置投产不及预期将对公司业绩造成较大的负面影响。 
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财务摘要 

合并损益表 
 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

 

 

经营利润率(%) 

 
 

 

 

投资回报率趋势(%) 

 
 

 

 

 
百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 45,833 59,131 72,016 82,672 90,160 

营业收入 45,833 59,131 72,016 82,672 90,160 

营业总成本 45,171 55,623 68,138 77,762 85,272 

营业成本 42,937 52,615 64,179 73,285 80,412 

税金及附加 93 147 179 205 224 

销售费用 79 80 288 331 361 

管理费用 692 995 1,152 1,323 1,443 

研发费用 1,042 1,460 1,728 1,984 2,164 

财务费用 327 327 612 634 669 

其他收益 73 103 103 103 103 

投资收益 2,173 4,438 4,715 4,982 6,301 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 50 -20 0 0 0 

信用减值损失 7 -16 0 0 0 

资产减值损失 -3 -17 17 0 0 

资产处置收益 -2 -1 -1 -1 -1 

营业利润 2,960 7,995 8,711 9,993 11,291 

营业外收支 33 -18 0 0 0 

利润总额 2,994 7,977 8,711 9,993 11,291 

所得税 147 625 705 884 881 

净利润 2,847 7,352 8,006 9,108 10,410 

少数股东损益 10 20 22 25 29 

归母净利润 2,837 7,332 7,984 9,083 10,382  
资料来源：wind，申万宏源研究  

  

合并现金流量表    
百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

净利润 2,847 7,352 8,006 9,108 10,410 

  加：折旧摊销减值 2,066 2,415 1,355 1,892 2,452 

    财务费用 521 562 612 634 669 

    非经营损失 -2,352 -4,331 -4,714 -4,980 -6,300 

    营运资本变动 276 -3,224 1,732 -349 -441 

    其它 -13 20 0 0 0 

经营活动现金流 3,344 2,794 6,991 6,305 6,790 

  资本开支 3,936 10,046 6,173 8,801 10,001 

  其它投资现金流 -643 -476 47 1,494 2,836 

投资活动现金流 -4,579 -10,521 -6,125 -7,307 -7,166 

  吸收投资 49 2,032 0 0 0 

  负债净变化 3,552 10,916 -623 400 400 

  支付股利、利息 847 967 612 634 669 

  其它融资现金流 -2 -1,440 0 0 0 

融资活动现金流 2,751 10,541 -1,235 -234 -269 

净现金流 1,516 2,812 -369 -1,236 -644   

 

资料来源：wind，申万宏源研究  

合并资产负债表   
百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10,576 18,741 16,657 15,770 15,566 

  现金及等价物 6,726 11,332 10,963 9,727 9,082 

  应收款项 791 1,424 1,403 1,443 1,520 

  存货净额 2,865 5,341 3,647 3,956 4,320 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 194 644 644 644 644 

长期投资 ,  ,  ,  ,  ,  
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固定资产 21,071 27,753 32,554 39,465 47,015 

无形资产及其他资产 2,645 5,980 5,977 5,975 5,973 

资产总计 47,063 69,695 77,078 86,586 97,396 

流动负债 16,164 26,822 24,699 24,699 24,699 

  短期借款 7,642 14,899 12,776 12,776 12,776 

  应付款项 7,174 9,546 9,546 9,546 9,546 

  其它流动负债 1,348 2,377 2,377 2,377 2,377 

非流动负债 5,074 6,868 8,368 8,768 9,168 

负债合计 21,238 33,690 33,067 33,467 33,867 

  股本 2,197 2,411 2,411 2,411 2,411 

  其他权益工具 166 0 0 0 0 

  资本公积 10,728 13,732 13,732 13,732 13,732 

  其他综合收益 6 13 13 13 13 

  盈余公积 1,002 1,150 1,311 1,494 1,704 

  未分配利润 11,645 18,531 26,354 35,254 45,426 

  少数股东权益 82 169 191 216 244 

股东权益 25,825 36,005 44,011 53,119 63,529 

负债和股东权益合计 47,063 69,695 77,078 86,586 97,396  

收入与利润增长趋势(%) 

 
 

 

 

相对估值(倍) 

 
 

资料来源：wind，申万宏源研究  

  

重要财务指标   
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元) - - - - - 

每股收益 1.18 3.04 3.31 3.77 4.31 

每股经营现金流 1.39 1.16 2.90 2.61 2.82 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 10.68 14.86 18.17 21.94 26.25 

关键运营指标(%) - - - - - 

ROIC 8.6 14.8 14.2 13.5 12.9 

ROE 11.0 20.5 18.2 17.2 16.4 

毛利率 6.3 11.0 10.9 11.4 10.8 

EBITDA Margin 11.8 18.1 14.9 15.1 16.0 

EBIT  Margin 7.2 14.0 12.9 12.9 13.3 

营业总收入同比增长 -9.4 29.0 21.8 14.8 9.1 

归母净利润同比增长 -1.6 158.4 8.9 13.8 14.3 

资产负债率 45.1 48.3 42.9 38.7 34.8 

净资产周转率 1.78 1.65 1.64 1.56 1.42 

总资产周转率 0.97 0.85 0.93 0.95 0.93 

有效税率 17.9 17.7 17.7 17.7 17.7 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍) - - - - - 

P/E 12.8 5.0 4.5 4.0 3.5 

P/B 1.4 1.0 0.8 0.7 0.6 

EV/Sale 0.9 0.8 0.6 0.6 0.5 

EV/EBITDA 7.8 4.4 4.4 3.9 3.4 

股本 2,197 2,411 2,411 2,411 2,411  

 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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