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瓶片价差从 600-800 元/吨拉大至 1000-1500 元/吨 

瓶级 PET 是目前全球范围内应用最广泛的包装材料之一。通常生产 1单位 PET 需 0.85 单位 PTA 和 0.34 单位 MEG，主

营业务成本中直接材料 PTA 和 MEG 合计占比在 90%以上，瓶片主要原材料 PTA 和 MEG 均为石油炼化产物，因此瓶片价

格波动受石油波动影响较大。 

霍尔木兹海峡局势持续紧张，瓶片现货价格从 2 月底的 6500 元/吨涨至最高点的 9300 元/吨，截至 3 月 30 日，瓶片

成交价为 9050 元/吨，涨幅达 39%。除全球油价带来的成本推动行情外，我们观察到瓶片价差在逐步拉大，价差在 23H2

以来长期稳定在 600-800 元/吨，而本轮从 2月底的 771 元增厚至 3月 30 日的 1514 元/吨，且 3月中旬以来已稳定维

持在 1000-1500 元/吨以上，充分体现瓶片价格顺导的落地确定性。除全球油价带来的成本推动行情外，我们同样看

好供给主动收缩+需求刚性引发的结构性供需错配。 

行业集中度高，“反内卷”趋势下主动减产 

瓶片行业产能快速扩张期进入尾声，供给端最大压制因素已逐步缓解：2023 年起瓶片行业迎来产能集中投放，2023-

2024 年瓶片新增产能分别为 430/417 万吨，受行业产能短期内快速扩张影响，瓶片竞争加剧、价差水平在低位徘徊。

观测 3家瓶片上市公司，毛利率从 2022 年的 5.5-7.5%降至 2024 年的亏损附近。 

行业集中度高，经历长期亏损，头部企业减产。瓶片行业名义产能 CR4 达 78%，“反内卷”背景下，CR4 减产 20%，头

部企业合计减产 336 万吨。根据卓创资讯预测，伴随集中减产计划的逐步推进，2026 年瓶片行业产能利用率预计在

73.9%的较低水平。 

需求刚性、补库已启动，看好瓶片出口高景气 
瓶片下游应用主要包括饮料瓶、食品包、日化包装等，其中水瓶片产量最大、是现货定价的基准，瓶片下游需求呈现

刚性特点。“不可抗力”频发，看好瓶片出口的高景气度。受中东冲突引发的原料、能源及供应链严重中断影响，全球

瓶片龙头 Indorama 宣布其位于立陶宛克莱佩达（PET 年产能 26.3 万吨）和波兰弗沃茨瓦韦克（年产能 20.3 万吨）的

PET 装置遭遇不可抗力，海外“毁单”、欧洲订单大概率将大量转移至中国。2024 年我国瓶片出口占国内产量的比重

达 37.6%，出口已成为缓解国内瓶片供应压力的重要途径。 

当前瓶片厂库偏低，常态情况下 3 月是瓶片旺季来临的起点、下游饮料行业进入备货周期，3月中旬前下游因对油价

走势存在较大分歧、采购方面普遍选择谨慎观望的策略。3月下旬起，在看到供应紧张和价格持续上涨后，下游及贸

易商提货速度明显加快，需求端的启动与供应端紧张有望形成共振。 

投资建议与估值 
瓶片行业价差/利润水平拉大，需求端的启动与供应端紧张有望形成共振。建议关注国内瓶片龙头，26Q2 起有望充分

受益瓶片价差拉大，同时部分国内瓶片龙头具备气头乙二醇自制产产能，气头成本+气源供应相对稳定，原材料价格

剧烈波动时期构成稳定安全垫，享受到因能源差异带来的剪刀差红利。 

风险提示 
原油价格大幅波动的风险；下游需求不及预期；供给端超预期开工的风险。 
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1、瓶片行业：价差/利润水平拉大，需求端的启动与供应端紧张有望形成共振 

1.1 瓶片价差从 600-800 元/吨拉大至 1000-1500 元/吨 

瓶级 PET 以 PTA 和 MEG 为主要原料，配以 IPA、调色剂等辅料，在催化剂作用下，经液相连续聚合、固相连续聚合合
成聚酯。相较玻璃/金属/纸/其他塑料包装材料等，瓶级 PET 具备安全、高透明、材质轻、便于携带运输、环保等优
点，可在较长时间内保持食品、饮料的内在品质，同时是世界范围内回收率最高的塑料材料之一，以上优点使瓶级 PET
成为目前全球范围内应用最广泛的包装材料之一。 

通常生产 1 单位 PET 需 0.85 单位 PTA 和 0.34 单位 MEG，主营业务成本中直接材料 PTA 和 MEG 合计占比在 90%以上， 
PET 产品价格基本根据 2种主要原材料耗用量及其成本加成确定。瓶片主要原材料 PTA 和 MEG 均为石油炼化产物，其
价格波动均受石油价格波动影响较大，二者价格变动趋势较为接近，并直接传导给其产物瓶片。我们测算，2018 年以
来 PTA 价格与瓶片的相关系数高达 0.82，乙二醇（MEG）价格与瓶片的相关系数达 0.61，PTA 价格关联度更高，预计
主因系乙二醇全球油头占比达 67%、但仍有部分为气头，气头成本与天然气挂钩。  

图表1：2018 年以来 PTA 价格与瓶片的相关系数高达 0.82，乙二醇价格与瓶片的相关系

数达 0.61 

 

来源：wind，国金证券研究所 

霍尔木兹海峡局势持续紧张，瓶片现货价格从 2 月底的 6500 元/吨涨至最高点的 9300 元/吨，截至 3 月 30 日，瓶片
成交价为 9050 元/吨，涨幅达 39%。除全球油价带来的成本推动行情外，我们观察到瓶片价差在逐步拉大。瓶片价差
测算公式为瓶片价格-PTA 价格*0.85-乙二醇*0.34（价差减去加工费、即为瓶片企业毛利），价差在 23H2 以来长期稳
定在 600-800 元/吨，而本轮从 2月底的 771 元增厚至 3月 30 日的 1514 元/吨，且 3月中旬以来已稳定维持在 1000-
1500 元/吨以上，充分体现瓶片价格顺导的落地确定性。除全球油价带来的成本推动行情外，我们同样看好供给主动
收缩+需求刚性引发的结构性供需错配。 
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图表2：2018 年以来瓶片价差 

 

来源：wind，国金证券研究所 

1.2 行业集中度高，反内卷”趋势下主动减产 

瓶片行业产能快速扩张期进入尾声，供给端最大压制因素已逐步缓解： 

 根据 CCF 数据，2018-2022 年我国瓶片名义年产能由 1061 万吨增长至 1231 万吨，CAGR 仅 4%，行业供给格局良
性阶段，瓶片整体维持高价差； 

 2023 年起瓶片行业迎来产能集中投放，2023-2024 年瓶片新增产能分别为 430/417 万吨，受行业产能短期内快速
扩张影响，瓶片竞争加剧、价差水平在低位徘徊。观测 3家瓶片上市公司，毛利率从 2022 年的 5.5-7.5%降至亏
损附近； 

 2025 年市场深度调整+“反内卷”趋势下，瓶片行业逐渐向以销定产过渡，主流企业主动控制开工率，预计 2025-
2026 年瓶片新增产能分别为 126/125 万吨，瓶片扩产明显放缓。成本管控能力较优的万凯新材毛利率已实现触
底回升，25Q1-Q3 达 3.26%。 

图表3：瓶片行业产能快速扩张期进入尾声  图表4：2023-2024 年瓶片上市公司毛利率有明显下降，

龙头企业 25Q1-Q3 已触底回升 

 

 

 

来源：万凯新材公司公告，卓创资讯，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

行业高集中度，经历长期亏损，供给格局促使头部企业减产。瓶片行业名义产能 CR4 达 78%，分别为逸盛 590 万吨、
三房巷 460 万吨、华润材料 330 万吨、万凯新材 300 万吨。“反内卷”背景下，CR4 减产 20%，头部企业合计减产 336
万吨。根据卓创资讯预测，伴随集中减产计划的逐步推进，2026 年瓶片行业产能利用率预计在 73.9%的较低水平。 
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图表5：瓶片行业名义产能 CR4 达 78%  
 瓶片名义产能（万吨） 地址 配套 PTA 产能（万吨） 配套 MEG 产能（万吨） 

逸盛 590 辽宁、海南 2190  

三房巷 460 江苏、广东 220  

华润材料 330 江苏 240  

万凯新材 300 浙江、重庆  60 

仪征化纤 90 江苏 300 591.5（中石化） 

福建百宏 70 福建 250  

汉江新材料 60 四川   

安徽吴源 60 安徽  39 

上海远纺 55 上海   

广东泰宝 40 广东   

安阳化学 30 河南   

厦门腾龙 25 福建   

蓝山屯河 16 新疆   

江苏宝生 15 江苏   

新疆逸普 12 新疆   

合计 2153    
 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

图表6：瓶片行业 CR4 联合减产 20%  
 瓶片名义产能（万吨） 减产检修产能（万吨） 减产比例 减产时间 

逸盛 590 110 19% 2025 年 7 月 

三房巷 460 100 22% 2025 年 5 月 

华润材料 330 66 20% 2025 年 6 月 

万凯新材 300 60 20% 2025 年 7 月 
 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

1.3 需求刚性、补库已启动，看好瓶片出口高景气 

瓶片下游应用主要包括饮料瓶（矿泉水、可乐、功能饮料）、食品包装（食用油、调味品）、日化包装（洗发水、洗衣
液）等，其中，水瓶片产量最大、是现货定价的基准。瓶片下游需求呈现刚性特点，同时历史上多次出现饮料巨头可
口可乐因原材料涨幅而向终端消费者顺价的情况。 
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图表7：瓶级 PET 下游应用领域示意图 

 

来源：万凯新材招股说明书，国金证券研究所 

“不可抗力”频发，看好瓶片出口的高景气度。3月 25日根据中化新网新闻，受中东冲突引发的原料、能源及供应链
严重中断影响，全球瓶片龙头 Indorama 宣布其位于立陶宛克莱佩达（PET 年产能 26.3 万吨）和波兰弗沃茨瓦韦克（年
产能 20.3 万吨）的 PET 装置遭遇不可抗力，将影响 3月-4月的后续供应。一方面，不可抗力即“毁单”，背后关键因
素在于前期签订的低价订单与成本大幅上涨的矛盾，当前订单的高利润与前期订单的负利润形成鲜明的“落差”，不
可抗力是海外瓶片企业的必然选择。另一方面，海外“毁单”，欧洲订单大概率将大量转移至中国。 

根据海关总署数据，我国聚酯瓶片出口量从 2020 年的 234 万吨提升至 2024 年的 585 万吨、CAGR 达 26%，2025 年 1-
10 月聚酯瓶片累计出口量达 533 万吨、同比+14%。百分比角度，2024 年我国瓶片产量 1556 万吨，瓶片出口占国内产
量的比重达 37.6%，出口已成为缓解国内瓶片供应压力的重要途径。 

图表8：2025 年 1-10 月聚酯瓶片累计出口量达 533 万吨、同比+14% 

 

来源：海关总署，万凯新材招股说明书，国金证券研究所 

当前瓶片厂库偏低，常态情况下 3 月是瓶片旺季来临的起点、下游饮料行业进入备货周期，本轮霍尔木兹海峡局势持
续紧张，3 月中旬前下游因对油价走势存在较大分歧、采购方面普遍选择谨慎观望的策略。3 月下旬起，在看到供应
紧张和价格持续上涨后，下游及贸易商提货速度明显加快，终端甚至出现恐慌性提货，需求端的启动与供应端紧张有
望形成共振。 
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2、瓶片新材料标的梳理 

图表9：瓶片标的梳理 

代码 名称 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

301216.SZ 万凯新材 163  1.25  5.00  7.42  131  33  22  

来源：Wind，国金证券研究所；注：万凯采用 wind 一致预期（180 天） 

2.1 万凯新材 

公司主营业务为瓶片，产能 300 万吨、2024 年瓶片销售量 274 万吨。整体收入从 2018 年的 117.3 亿元增长至 2024 年
的 172.3 亿元，CAGR 为 6.6%。2019-2021 年公司收入整体平稳，2022 年公司收入为 193.9 亿元、同比+102%，主因当
年产能投放后带来产销增量，2022 年瓶片销售量 231 万吨、同比+56%。2023-2024 年瓶片行业短期产能快速扩张，竞
争加剧、价差水平在低位徘徊，导致公司收入回落。25Q1-Q3 公司实现收入 124.4 亿元、同比-5.4%。 

业绩角度，整体与收入呈现同向波动趋势，2022 年公司归母净利为 9.57 亿元、同比+117%。2024 年公司归母净利为-
3 亿元，25Q1-Q3 公司实现归母净利 0.78 亿元，成本管控能力较优、毛利率已实现触底回升。 

图表10：万凯新材营收及 yoy  图表11：万凯新材归母净利及 yoy 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公司气头成本+气源供应相对稳定，原材料价格剧烈波动时期构成稳定的安全垫，享受到因能源差异带来的剪刀差红
利。上游原料端乙二醇项目在 25Q3 投产，有效增强公司在乙二醇原料端的保障能力。公司四川 60万吨天然气制乙二
醇项目位于四川达州普光经济开发区，依托当地丰富的天然气资源、采用天然气制乙二醇工艺，相比传统石油路线、
具有显著成本优势，目前该项目已实现满产并稳定运行。乙二醇全球油头占比更高，价格波动受石油价格影响较大，
截至 4月 6日，乙二醇现货价为 5285 元/吨，较 2月底上涨 37%。 

图表12：截至 4月 6日，乙二醇现货价为 5285 元/吨，较 2月底上涨 37% 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2023 年 12 月，公司公告将通过全资子公司重庆万凯与 XJP 贸易公司共同出资 4500 万美元、在新加坡设立合资公司，



 行业研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

其中重庆万凯持有合资公司 65%股权，并通过合资公司在尼日利亚投资建设 30万吨/年瓶级 PET 生产基地。26Q2 起公
司非洲产能将陆续投放市场，有效应对目前存在的反倾销影响，实现多国家多区域协同。 

布局非洲，除产能外迁外，同样是基于盈利能力、市场准入以及全球化经营结构的综合考量。一方面，非洲当地人口
和产能之间存在巨大的缺口。另一方面，当地产能主要市场面向西非、东非以及欧洲地区，产品定价体系和国内市场
不同，整体销售单价和盈利质量更优。在可预见阶段内，非洲产能的单吨盈利水平具备较强竞争力，可有效破除贸易
壁垒、拓展公司的全球销售边界。 

风险提示 

原油价格大幅波动的风险：生产 1 单位 PET 需 0.85 单位 PTA 和 0.34 单位 MEG，主营业务成本中直接材料 PTA 和 MEG
合计占比在 90%以上，主要原材料 PTA 和 MEG 均为石油炼化产物，因此瓶片价格波动受石油价格影响较大。霍尔木兹
海峡局势持续紧张，地缘风险推高油价预期，但后续如果地缘冲突缓和，可能导致原油价格下跌，进而导致瓶片价格
下跌、瓶片价差趋势较难判断。 

下游需求不及预期；瓶片下游应用主要包括饮料瓶（矿泉水、可乐、功能饮料）、食品包装（食用油、调味品）、日化
包装（洗发水、洗衣液）等，其中水瓶片产量最大、是现货定价的基准。瓶片下游需求呈现刚性特点，但如果上游原
材料持续出现通货膨胀，而下游饮料瓶等应用领域传导不畅，可能导致下游需求不及预期等情况出现。 

供给端超预期开工的风险：行业高集中度，经历长期亏损，供给格局促使头部企业联合减产，“反内卷”背景下，CR4
主动减产 20%，根据卓创资讯预测，伴随集中减产计划的逐步推进，2026 年瓶片行业产能利用率预计在 73.9%的较低
水平。但本轮瓶片价差已明显修复，预计时点角度各企业均开始有明显盈利，如果盈利能力稳定在较高水平一段时间，
可能会出现供给端超预期开工的情况，进而导致供需格局相对恶化。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的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，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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