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石油石化 12 月周报（12.25—12.31）  

 
为什么我们要发展再生聚酯？  

 
 再生聚酯行业前景广阔 

国内聚酯总产能超 8000万吨，远超聚乙烯或聚丙烯的国内产能，其较大体

量以及下游横跨多个出口品类的属性决定了其同时受到环保、健康、ESG投

资筛选、海外绿色贸易壁垒等多重因素的影响，因此再生聚酯行业国内发

展前景也最为广阔，参考海外消费巨头在哥本哈根会议及自身 ESG 目标中

所探讨的未来使用再生聚酯比例，未来再生聚酯行业规模为千万吨级。 

 

 塑料废弃物危害性开始被认知 

全球塑料废弃物持续累积：1950年至今全球塑料累计产量已超 100亿吨，

其中超 62 亿吨塑料被遗弃/填埋与焚烧。国内聚酯总产能体量较大，在国

内塑料废弃物处理上虽发展较早，但未来面临压力最大。 

塑料废弃物的危害逐步显现：大部分废塑料在自然界中降解极慢，其残留

及处理过程均会造成多种污染，其中尤以进入海洋形成微塑料并最终进入

食物链的路径危害最广泛，除直接影响生物消化道，其还会吸附多氯联苯

等有毒物质并在被生物摄入后再释放出来。 

 

 中国禁废令改变全球再生行业格局 

欧美原先以废塑料出口代替再生：欧美等发达国家为省去繁琐及高成本的

处理环节直接低价出口废塑料，其人均出口量一度高达 12kg，约是同期进

口量的 2倍，同时中上收入国家几乎不出口废塑料，而人均进口量高达 4kg。 

中国禁废令出台迫使产业链重塑：2017 年中国发布禁废令，提出 2017 年

年底前禁止进口生活来源废塑料，2019年起禁止进口工业来源废塑料，其

他发展中国家也相继跟进，发达国家转移塑料垃圾越发困难，驱动了包括

聚酯再生在内的塑料废弃物无害化利用进程。 

 

 ESG及绿色贸易壁垒倒逼行业发展 

ESG 投资驱动再生等绿色产业发展：ESG 资产规模在全球资产占比快速提

升，五大主要市场 ESG资产规模已超 35万亿美元，约占全球总资产管理规

模的 1/3。符合 ESG 投资理念的聚酯再生等无害化处理相关企业能更容易

获得资金投资，反之则将在竞争中处于劣势。 

碳税等绿色贸易壁垒倒逼行业发展：目前在推进的碳税、碳关税等绿色贸

易壁垒或在未来使得不符合碳排标准的部分原生聚酯产品在进入欧美市场

时需支付高昂税款，Adidas 等巨头已承诺提升再生聚酯用量，倒逼国内聚

酯行业加速布局再生产能。 

 

 投资建议 

目前国内再生聚酯行业处于相对分散阶段，总产能规模在百万吨级，成长

空间广阔。我们关注：目前国内 A 股市场已上市的以再生聚酯为主业的企

业优彩资源，正在申报 IPO 的天富龙；公司业务组合中有部分再生 PET 产

能的企业英科再生、东方盛虹。 

   
风险提示：全球宏观经济下行风险；国际贸易及行业政策风险；商品价格

大幅波动的风险：项目推进及技术突破不及预期的风险；全球产业链再平

衡带来的错配风险。   
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1. 塑料废弃物危害性开始被认知 

1.1 全球塑料废弃物持续累积 

塑料诞生 150 多年来，理论上第一批塑料制品还需要至少额外 150 年才能完全

降解。在 1950～2015这 65 年内，全球已经累计制造了约 83亿吨的塑料，若堆在平

地上将构成一座 5680 米高的山峰，而根据海外权威机构预测塑料年产量在 2060 年

或超过 12亿吨，约是当前年产量的 3倍。 

 

图表1：全球与中国塑料产量及环比增速 

 
图表2：全球塑料产量及预测 

 

 

资料来源：Wind，PlasticsEurope，国联证券研究所 资料来源：Our World In Data，Wind，国联证券研究所 

 

图表3：1950～2015 年间所生产塑料大多未妥善处理 

 
资料来源：Our World In Data，国联证券研究所 

 

除了仍在最初使用状态的 25 亿吨塑料之外，其余 58 亿吨已经进入废弃或循环

使用：49亿吨被填埋或遗弃，8亿吨被焚烧，仅 1亿吨被回收利用后仍处于使用状态
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（3 亿吨被回收利用后再次遗弃），从比例来看，其实绝大部分使用完后的塑料都被

遗弃/填埋（84.5%）与焚烧（13.8%）了。若加上 2016-2021 的产量及对 2022-2023

的产量估算，至今总产量早已超过 100 亿吨，其中遗弃与填埋的总量超过 62 亿吨。 

若按聚合物种类来划分，全球塑料等聚合物中产能占比排名前三的品类分别是

聚乙烯、聚酯和聚丙烯。2022 年年底，全球聚乙烯的产能在 1.47亿吨左右，聚酯产

能大约 1.18亿吨，聚丙烯产能约 1.07亿吨。按照中国产能占全球产能的比例来看，

中国聚酯产能占比最高：2023 年底聚乙烯中国产能约为 3200万吨，聚丙烯超过 4800

万吨，而国内聚酯总产能超过 8000万吨，约为前两者之和。聚酯因其体量较大，在

国内塑料废弃物处理上虽然发展较早，但未来面临的压力最大。 

 

1.2 塑料废弃物的危害逐步显现 

塑料坚固而稳定的碳氢分子长链即是其优势也是其劣势，大部分废弃的塑料制

品除了极少量在特殊条件下降解外，在自然界环境中降解速度极其缓慢。阳光、热量

或细菌都难以破坏塑料的结晶结构，需要几百年才可能将其完全降解，其残留及处理

的过程（如焚烧）均会给自然环境造成多种污染。 

 

图表4：塑料生产到废弃入海路径（2014 年） 

 
资料来源：Our World In Data，国联证券研究所 

 

塑料废弃后，留在陆地上的部分如塑料袋/塑料农膜等会破坏土壤结构，影响植

物根系生长，降低作物产量。即便是破碎后形成的微塑料也会阻碍蚯蚓等土壤生物的

生长，生产塑料时加入的有毒助剂也会释放出来，进一步危害土壤生态系统，使得土
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壤越来越板结、低产，威胁粮食安全。目前更为值得关注的是进入海洋等水体的塑料

废弃物，其被认为会带来更广泛深远的影响。《科学》杂志在 2020年 7月的一项研究

表明，目前每年全球产生 3.8 亿吨的塑料垃圾，每年流入海洋的塑料垃圾约为 1100

万吨。而到 2040年，全球将会有约 7.1亿吨的塑料垃圾流入大自然，流入海洋的数

量将增长近 2倍，达到 2900 万吨，相当于全球每米海岸线都有 50公斤塑料垃圾。 

大部分海洋塑料垃圾被认为有三个最终去向： 

1. 被海洋生物吞食，或在紫外线与海浪机械作用下分解为微塑料而进入食物链； 

2. 因微生物附着定殖沉入海底成为深海沉积物，或部分分解、降解； 

3. 在海滩和沿岸浅水域之间循环，最终积累在海岸线陆地上。 

上述的三种路径中，危害性最大的无疑是第一种中的微塑料路径，其在整个食物

链中的影响会逐步累积，最终传递至食物链顶层的人类。摄入微塑料会对生物的消化

道造成不同程度的损伤，影响某些生物的繁殖率和体内的酶活性。更重要的是，微塑

料能吸附其他污染物，例如能致癌的多氯联苯、多溴联苯醚等以及内分泌干扰素 BPA

和各类农药，被生物摄入后再释放到它们体内。随着民众对微塑料危害性认知的提升，

塑料废弃物无害化处理的压力正在逐步加大。 

 

2. 中国禁废令改变全球再生行业格局 

2.1 欧美原先以废塑料出口代替再生 

欧美等发达国家与地区最早开始大规模使用塑料制品，相应地也最早产生塑料

废弃物的处理难题。由于彼时欠发达国家与地区本地缺乏塑料产能，存在塑料原料产

能缺口，而欧美为省去繁琐及高成本的处理环节直接低价出口废塑料，因此进口廉价

的废塑料后分类处理并制作成回收塑料制品对发展中国家很有经济性。 

以美国为例，生活废塑料和工业废塑料被官方统归为“废物、削皮和废料”，由

私人废物处理商收集后出口到其它国家和地区。美联邦持续国家气候评估咨询委员

会前副主席、独立工程师简·戴尔指出，对美国人口普查局公布的最新数据分析后得

出，在 2018年，每天约有 429万个大型集装箱装满了美国废塑料，被运往众多垃圾

管理不善的国家。她发现，美国废塑料的数量，几乎与本国回收的垃圾数量一样多。 

从全球范围来看，发达国家人均出口的废塑料一度高达 12kg，约是同期进口量

的 2倍，同时中上收入国家几乎不出口废塑料，而人均进口的废塑料高达 4kg，中低

收入国家及低收入国家则进出口均很低（非法途径的洋垃圾进口不在统计之内），因

此发达国家向其他地区出口废塑料的商业模式曾长期主导塑料再生行业格局。 
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图表5：按收入划分的不同国家的人均废塑料进出口量对比 

 
资料来源：Our World In Data，国联证券研究所 

 

2.2 中国禁废令出台迫使产业链重塑 

随着我国经济发展水平的不断提高，民众对于健康及环境的要求也越来越高，为

改变处理洋垃圾给国内带来严重环境污染与健康危害的现状，2017年 7月 18日，国

务院办公厅印发《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革实施方案》。该方

案提出，2017年年底前，禁止进口生活来源废塑料，2019年起禁止进口工业来源废

塑料。随后，其他发展中国家如印度、泰国和马来西亚也相继跟进了“禁废令”，西

方发达国家转移塑料垃圾变得越来越困难。从上图可见，高收入国家的废塑料人均出

口量以及中上收入国家的废塑料进口量均是从 2017年开始大幅下降的。 

以美国为例，据《纽约时报》报道，随着成本飙升，2019 年起越来越多的美国

城市不再回收垃圾。例如，费城 150万居民产生的垃圾中，约有一半的可回收材料只

能被焚烧处理，将垃圾转化为能源。在孟菲斯，回收的几乎所有罐子、瓶子和报纸都

只能被送往垃圾填埋场。如今在美国，有数百座城镇像这两座城市一样，要么取消回

收项目，要么限制接收的回收材料类型或者同意大幅提价。 

随着中国及周边国家“禁废令”的落地，原先全球发达国家出口塑料垃圾的低成

本处置手段已行不通，加上塑料废弃物的危害性被逐步认知，其带来的健康与环境风
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险进一步提高了使用过程中的隐性成本。使用塑料制品的便利性并不会随时间而变

化，但使用其所带来的成本则在逐步提升，随着时间的推移环境成本开始驱动塑料废

弃物无害化利用的自发进行。由于中国是全球塑料材料产量排第一的国家，同时也是

欧美等全球主要消费市场的工业产品供应国，中国禁废令的出台标志着全球废塑料

处理产业的重构：欧美在享受中国高性价比产品的同时，需要考虑产品废弃后的妥

善处理，将整个生产环节的材料纳入可再生循环体系是目前最有前景的路线，聚酯

作为横跨我国出口品类中占据较高份额的纺织服装、食饮包装、工业包装及制品的

通用材料，其再生产业链的重塑受到各方高度重视。 

 

3. ESG 及绿色贸易壁垒倒逼行业发展 

3.1 ESG 投资驱动再生等绿色产业发展 

最早的 ESG投资起源于 19世纪的宗教集团伦理投资，拒绝与教义或者信仰相违

背的投资，后来经历了 1960 年代美国反越战抗议中对投资组合内军火股票的剔除呼

吁、1989 年环境责任经济联盟（CERES）的成立、1991 年美国可持续责任投资论坛

（US SIF）的成立、全球报告倡议组织（GRI）的成立而逐步拓展，2006年联合国责

任投资原则机构（UNPRI）的成立标志着 ESG标准首次被要求纳入公司的财务评估中，

其“E-环境标准”、“S-社会标准”、“G-治理”的概念开始深入人心。 

 

图表6：2015 年联合国峰会-17 个可持续发展目标 

 
资料来源：GSIA，国联证券研究所 

 

对塑料产业链上的企业来说，ESG 投资标准中影响最大的是“E-环境标准”，其
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考察范围包括公司吸收的能源和排放的废物，所需的资源以及因此对生物的后果。同

样重要的是，E还包括碳排放和气候变化。每家公司都使用能源和资源，每个公司都

会影响环境并受到环境的影响。 

目前 ESG 资产规模在全球资产中占比快速提升，2021 年，全球可持续投资联盟

（GSIA）发布的《2020 年全球可持续投资回顾》显示，全球五大主要市场 ESG 资产

规模已经超过 35万亿美元（全球总资产管理规模 103 万亿美元，约占 1/3）。GSIA 预

计，到 2022 年和 2025 年，全球 ESG 规模或将达到 41 万亿和 50 万亿美元。在可预

见的未来，随着 ESG 属性资金占比在市场上的提升，符合 ESG 投资理念的废塑料再

生等无害化处理的相关企业能更容易得到资金投资，获得驱动力，反之不符合的相

关公司则越来越难以获得资金支持，在竞争中处于劣势。 

 

图表7：全球五大主要市场 ESG 资产规模及预测 

 
资料来源：GSIA，国联证券研究所 

 

3.2 碳税等绿色贸易壁垒倒逼行业发展 

除了 ESG投资对再生聚酯在内的再生行业的主动支持，目前欧盟在推进的碳税、

碳关税等绿色贸易壁垒或在未来使得不符合碳排放标准的部分原生聚酯产品在进入

欧美市场时需支付高昂的税款，从而降低其竞争力，甚至被动地退出部分市场。 

欧盟已要求部分行业披露碳足迹，为后续正式征收碳税或碳关税做准备。今年欧

盟碳价一度突破 100欧元/吨（折合人民币约 720元/吨），而中国碳市场基本维持在

56 元/吨左右的碳价，两者差值将近 13 倍，即便目前回落至 80 欧元/吨区间，依然

远高于国内碳价，根据欧盟 CBAM初步规则，较高的碳价差值将大大影响中国的聚酯
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行业等较高碳排放产品对欧洲的出口。 

基于这一行业趋势，海外消费巨头最先作出反应，比如国际运动品牌巨头 Adidas

的 CMO已经表态，至 2024年自家产品 100%使用再生聚酯纤维。目前国内包括聚酯行

业在内的行业巨头们也纷纷加速布局再生材料产能，原本再生聚酯行业内的企业也

开始加速产能的扩张，即便上述布局中有部分产能的经济性并不突出，但在未来碳税

落地的情况下预期将相比原生产品具备税收优势。 

 

图表8：欧盟碳排放配额期货价格（欧元/吨二氧化碳当量） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

4. 投资建议 

国内聚酯总产能超过 8000万吨，远超聚乙烯或聚丙烯的国内产能，其较大体量

以及下游横跨多个出口品类的属性决定了其同时受到环保、健康、ESG投资筛选、海

外绿色贸易壁垒等多重因素的影响，因此再生聚酯行业国内发展前景也最为广阔，参

考海外消费巨头在哥本哈根会议及自身 ESG目标中所探讨的未来使用再生聚酯比例，

未来再生聚酯行业规模为千万吨级，而目前国内该行业还处于相对分散阶段，总产能

体量在百万吨级水平。 

我们关注：目前国内 A股市场已上市的以再生聚酯为主业的生产企业优彩资源，

正在申报 IPO 的天富龙；公司业务组合中有部分再生 PET 产能的企业英科再生、东

方盛虹。 

 

5. 风险提示 
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（1）全球宏观经济下行风险： 

后疫情时代全球经济修复或经历反复，使得主要消费市场的复苏进程与节奏存

在不确定性，由此或阶段性影响全球/部分地区对产品的需求； 

（2）国际贸易及行业政策风险： 

境外国家或地区针对我国产品出口的反倾销政策、贸易壁垒以及行业政策如碳

边境税等或存在后续收紧可能从而影响到行业出口的风险；  

（3）商品价格大幅波动的风险： 

全球大宗品及下游商品的价格受货币/财政政策等影响而具有不确定性，由此影

响产品生产成本以及替代过程带来的风险； 

（4）项目推进及技术突破不及预期的风险： 

行业中各公司的项目建设与投产的过程与时间点存在不确定性，可能出现推进

不及预期的情况，相关核心技术的突破时点也具有不确定性； 

（5）全球产业链再平衡带来的错配风险； 

能源危机与供应链危机导致全球聚酯产业链的迁移，行业或经历供需再平衡，过

程中局部地区或部分时段供需可能出现错配的风险； 
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