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Table_Summary 报告起因 

随着今年民营炼化的陆续达产，市场憧憬了 2 年多的炼化逻辑也将进入重要的兑

现阶段。相应未来行业景气、民营炼化成本优势，以及远期成长空间和对应盈利

中枢如何就成为市场最为关心的几个问题。对此我们的看法如下，供大家参考。 

 

投资要点 

 未来石化景气将大幅下滑：本轮炼化高景气至今已有四年，高盈利背景下放

开垄断自然吸引了社会资本的大量涌入，未来大多数石化品种都将面临严重

的供给冲击。今年大概率将成为石化景气进入下降周期的元年，未来预计多

数产品都将阶段性跌至边际产能的现金停产点，唯此才能倒逼高成本企业退

出，并抑制更多增量资金继续涌入该行业。分产品看，本轮炼化扩能主要配

套的 PX、乙烯系尤其是乙二醇受影响最大，丙烯系未来两年下滑会相对和缓。 

 民营炼化成本优势测算：相比上石化，民营炼化之所以享有极高的估值溢价，

核心还在于市场对其成本优势的认可。我们综合考虑了民营企业在管理费用、

销售费用、用工成本、大型装置带来的更低生产成本，以及聚酯高度一体化

的各类成本优势，测算出对应 2000 万吨标准炼化装置，其相较行业边际产

能的静态成本优势约 50 亿元，对应净利率为 5%。如考虑到行业未来可能的

边际成本下移，预计净利率优势还有 3%以上。这也意味着在行业洗牌最惨

烈的阶段，民营大炼化虽然不太会有太好的报表利润，但依靠高现金流还是

能顺利熬过寒冬，配合适当融资还有能力扩产。 

 民营炼化成长空间测算：本轮扩产的民营炼化均为聚酯巨头，未来补齐 PX

短板后凭借规模和一体化优势将有望控盘从 PX 到聚酯的整个芳烃产业链，

其对应的炼油和 PX 能力分别为 1.4 亿吨和 2900 万吨，该炼油规模也基本能

被我国沿海民营加油站消化，我们认为可以作为远期规模基准。 

 民营炼化利润中枢测算：我们假设远期扩产后最为标准的 2 期 4000 万吨炼

厂，一体化配套 900 万吨 PX 和 1400 万吨 PTA，聚酯产能假设为 300 万吨，

依照民营的成本优势和行业平均合理回报率测算，其对应的稳态盈利中枢在

158 亿，预计届时市值中枢约为 2400 亿元。 

 

投资建议 

 目前我们相对看好恒力股份(600346，买入)、桐昆股份(601233，买入)、恒

逸石化(000703，买入)。前者全面投产再望，确定性最高。后两家公司则胜

在市值小，PTA 弹性最大。但炼化和聚酯链投资逻辑从周期角度看都已接近

尾声，本轮行情博弈难度预计会比较大。 

 

风险提示 

 油价大幅波动，炼化景气大幅下行，产能退出不及预期，扩产不及预期； 
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1．炼化投资创造 vs 毁灭价值 

未来几年化工行业供给端最大的增量都来自炼化领域，如果说其他行业已进入洗牌尾声，炼化的洗

牌则刚刚开始。本轮炼化从资本开支规模看，已经超越了上一轮高点的 11-12 年，可需求增速却

远不如当初，未来将不可避免的出现产能过剩和景气下滑。而众多企业甘冒高点扩产的周期大忌也

要进入炼化，自然也有其道理，核心还是看到了行业垄断打破后给新进入者带来的巨大成长空间。

周期和成长之间投资逻辑的背离也使得炼化成为目前化工行业中分析难度最大的研究方向之一，无

论是未来行业景气走势、格局演进，还是新进入者在各个阶段的盈利预测都存在着极大不确定性，

相比其他投资逻辑更为清晰的行业，自然也就更容易出现大的投资机会或陷阱。而本篇报告中也将

就我们能力所及对上述问题给出我们的看法以供大家参考。 

图 1：炼化企业资本开支（亿元，左轴）及增速（右轴） 

 

资料来源：wind，公司公告，东方证券研究所 

1.1 本轮炼化扩能的内在逻辑 

我国炼化历史上长期高度封闭，近两年才对民企全面开放。虽然目前行业集中度看似很高，两桶油

产能占比高达 60%，呈现典型的双寡头垄断格局，但和其他也进入寡头垄断阶段的行业其实有本

质性的不同。后者的行业格局是经历了激烈竞争和残酷洗牌后才形成的，胜出的都是最强者，其竞

争力为所有玩家所尊重。而炼化行业则缺乏一个血与火的竞争洗礼，潜在进入者并不认同现有格局，

想的都是彼可取而代之。而从历史经验看，现有国有企业无论是管理还是销售费用率确实也都远高

于民营企业，更何况这批新建产能都是采用最新的装置，单位加工成本也远低于现有老旧产能。正

是依托于这些成本优势，新进入者才有底气直面必然发生的产能过剩也要挑战现有巨头。毕竟对于

完全竞争性行业而言，只有打出来的龙头才能坐得稳江山。这轮炼化扩能本质上就是一次补课，通

过全面市场化竞争来优胜劣汰，进而实现整体性产业升级，最终成长出一批具备全球竞争力的龙头

企业，这也是看好该行业最为根本的长期逻辑。 
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1.2 从上石化看民营炼化估值溢价 

上海石化作为主业全为炼化，且长期无新增产能的企业，无疑是一个非常理想的静态炼化估值范本。

其 A 股市值长期维持在 500 亿左右，剔除账上净现金 100 亿，相当于市场给 1600 万吨的无负债

炼化装置估值为 400 亿元。就我们的判断，上石化作为上市十余年的企业，经历了几代石化分析

员的跟踪研究，不太可能出现明显的估值偏差。以此为基准，民营大炼化无疑享有了巨大的估值溢

价。这背后也体现出市场对于这批新进入者在更低成本和更快成长性上的高期待，以至于甘冒景气

下滑风险也要博弈炼化产能投放后可能带来的巨大利润。那么对于新进入者来说，在投资逻辑上就

有三个问题最为关键：1. 景气下滑的幅度和时间，这决定了未来几年大炼化的盈利中枢；2. 新进

入者能否建立起足够的成本优势，熬过惨烈的洗牌阶段，且有余力主要以自身利润支撑继续扩产；

3. 新进入者的长期产能扩张空间有多大，天花板在哪里？我们下文也将着重探讨这三个问题。 

 

2．未来主要石化产品景气展望 

大炼化由于投资规模大、建设期长，因此盈利周期性非常强，主要决定于在景气周期中所处的位置。

从历史经验看，一轮完整的石化周期基本在 10 年左右，其中 2-3 年为高景气，7-8 年为低景气。

本轮高景气周期始于 15 年，至今已有 4 年，属于历史上非常长的高景气周期。高景气能维持如此

之长的时间，根源就在于占我国总产能 60%的中石化、中石油从 12 年开始就都放慢了资本开支，

使得很多产品供给都持续紧张。以 PX 和乙二醇为例，其进口依存度常年维持在 60%左右，盈利

也一直处于高位，但国内炼化产能近两年却少有扩张。这虽然在短期内维持了存量产能的高盈利，

但最终还是不可避免的激发了外部资本的进入欲望。例如本轮民营聚酯巨头进军炼化的主要目标就

是为了获得聚酯上游 PX 和乙二醇原料，解决长期困扰行业的掐脖子问题。而且油头之外，煤头和

气头同样有大量新建聚烯烃和乙二醇产能投放，对相关石化产品冲击极大。我们判断供给收缩逻辑

整体上已被严重破坏，19 年大概率将成为石化景气进入下降周期的元年。 

2.1 乙烯产业链 

乙烯作为最重要的石化产品，也被称为石化之母。我们 15 年看好石化行业，发表《十年等一回，

乙烯有望迎来大周期景气拐点》也是从乙烯入手，进而逐步扩展到整个化工行业的景气复苏系列。

展望未来，我们判断乙烯景气会呈现高位回落，但最大风险还是来自更为下游的乙二醇和苯乙烯。

就乙烯来说，本轮民营大炼化将带来 690 万吨的新增产能，其中今年新增约 140 万吨，北美乙烷

裂解产能今年也是投产高峰年，总计有 513 万吨，再加上煤头产能的 115 万吨，总供给增量高达

768 万吨，增速为 5.2%。其后会进入 2 年左右的增长平缓期，但 2021 年开始又将迎来国内乙烷

裂解投产高峰，虽然精确进度目前还无法预测，但总计规模也在 600 万吨以上。而且不容忽视的

还有煤头扩产，虽然煤制烯烃产能增长已进入稳定期，但后续煤制乙二醇产能却呈现了爆发性增长，

这也相当于变相增加了乙烯供给量。从全球供需看，未来三年乙烯开工率预计在 89%左右，盈利

预计相比过去几年高位会有所下滑，但整体跌价风险尚属可控。 



 

 

图 2：未来乙烯全球开工率有所下滑 

 

资料来源：卓创资讯，citi，东方证券研究所 

虽然市场最为关注乙烯，但就企业盈利而言，更有意义的其实还是下游产品。毕竟乙烯常温为气态，

储运都要在零下 140 度左右，贸易量并不大，主要还是以下游产品形式销售。其下游主要为：60%

为聚乙烯、13%为乙二醇、9%为苯乙烯，5%为乙烯法 PVC，其他占比就不高了。就聚乙烯而言，

未来开工率将高位回落，盈利预计会有所下滑，但还相对可控。全球 PVC 主要以煤头路线为主，

由于受制于禁汞条例，新增产能非常有限，预计价格也比较稳定。如果原料乙烯价格下跌，乙烯法

PVC 应该还会受益，但因为国内上市产能很少，影响也不大。 

图 3：乙烯下游消费占比 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

 

图 4：聚乙烯产能、产量(万吨)及开工率、进口依存度 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，公司公告，东方证券研究所 

未来乙烯下游盈利前景最为暗淡的恐怕就是乙二醇。对乙二醇来说，本轮扩能炼化的都是聚酯巨头，

自身乙二醇需求量极大，基本都配套上马了乙二醇产能，预计 2 年内将新增 288 万吨，远期新增

422 万吨。更为关键的是，随着煤头技术突破，煤制乙二醇正呈现爆发型增长，规划新增产能高达
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529 万吨。上述产能投放虽貌似可以通过减少进口来消化，但海外乙二醇市场有限，且主要出口地

中东成本很低。最终结果只能是通过激烈价格战，淘汰掉高成本边际产能。这个局面在去年至今的

暴跌中已经体现的很明显，目前以外购乙烯测算的乙二醇产能已经处于亏损状态，煤头产能也很难

盈利，目前价格继续看空虽意义不大，但恐怕会长期低迷。对于新增炼化产能来说是给自身配套，

并不存在销售问题，只是阶段性影响利润，最终应该还是能熬过这轮洗牌。主要问题还是外销产能，

如果没有很强的成本优势，投产即破产的概率很大。 

表 1：未来乙二醇新增产能（万吨）  

企业 工艺路线 投产时间 产能 

恒力炼化 石脑油一体化 2019H1 168 

榆林神华能源 煤基合成气 2019H1 40 

鄂尔多斯新杭 煤基合成气 2019H1 10 

吉林康乃尔 煤基合成气 2019H1 20 

建元焦化 煤基合成气 2019H1 24 

鹤壁宝马科技 煤基合成气 2019H1 5 

山西襄矿泓通能用 煤基合成气 2019H1 30 

延长石油 煤基合成气 2019H2 30 

辛集化工 合成气 2019H2 6 

斯尔邦石化 MTO 2019H2 30 

三宁化工 煤基合成气 2019H2 30 

永煤龙宇 煤基合成气 2019H2 20 

浙石化一期 石脑油一体化 2019H2 80 

中安联合 煤基合成气 2020H1 90 

内蒙古伊霖 煤基合成气 2020H1 20 

内蒙古久泰 煤基合成气 2020H1 100 

荣信化工 煤基合成气 2020H1 24 

中科(广东)炼化公司 石脑油一体化 2020H2 40 

新疆天业 合成气 2020H2 50 

浙石化二期 石脑油一体化 2022 71 

盛虹炼化 石脑油一体化 2022 63 

合计 

  

951 

资料来源：公司公告，卓创资讯，东方证券研究所， 

对于苯乙烯来说，由于近两年来的暴利，未来扩产幅度也非常大。但介于涉及的上市公司不多，只

有万华 45 万吨、恒力 72 万吨和浙石化一期 120 万吨，且占这几家公司无论是收入还是预期利润

的比重都很小，也就不展开分析了。另外需要指出的是，我们前期推荐乙烯下游 EO 盈利改善逻辑

目前看也有问题。虽然 EO 自身扩产不多，但以目前乙二醇价格，未来不排除会有很多转产 EO，

潜在供给增长也很高，长期看并不乐观。 



 

 

图 5：环氧乙烷产能、产量(万吨)及开工率 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：苯乙烯产能、产量(万吨)及开工率、进口依存度 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，公司公告，东方证券研究所 

综上，如果我们假设未来几年油价中枢为 65 美元/桶，对应石脑油价格 580 美元/吨，假设原料煤

价格 550 元/吨，甲醇价格 2300 元/吨。参考过去 10 年，上述产品综合价差和最低价差，我们对

今年乙烯、聚乙烯、EO、乙二醇和苯乙烯的不含税价格预测为 6699 元/吨、7078 元/吨、6610 元

/吨、4397 元/吨和 6382 元/吨，而远期价格假设为 5610 元/吨、6243 元/吨、5602 元/吨、4397

元/吨和 6067 元/吨，具体数据如下： 

表 2：C2 产业链 19 年价格预测（不含税，元/吨） 

  19 年价格 远期价格 19 年价差 远期价差 最新价差 最高价差 平均价差 最低价差 

乙烯 6699 5610 3263 2000 4226 5461 3263 771 

聚乙烯 7078 6243 440 734 842 4931 2382 355 

环氧乙烷 6610 5602 1700 1500 1638 5672 3612 1636 

乙二醇 4397 4397 438 1195 202 3813 1726 361 

苯乙烯 6382 6067 1200 1200 2220 2931 1849 1154 

资料来源：公司公告，卓创资讯，东方证券研究所 

2.2 丙烯产业链 

17 年我们都曾发表报告看好丙烯产业链盈利维持高位，其后丙烯走势也确实持续强于乙烯，下游

产品中也不乏像 PO、丙烯腈这类高盈利的明星产品。就未来 2 年而言，我们整体还是维持乐观。

核心在于 16年以前丙烯盈利持续弱于乙烯，所以规划新增产能不多。近两年盈利虽开始超越乙烯，

但介于产能投资周期较长，未来两年实际增速虽有提升，但幅度仍然可控。而且从历史经验看，乙

烯和丙烯景气往往呈现交替变化，时间周期在 5 年左右，相应丙烯未来 2 年应该还会系统性的强

于乙烯。只不过目前丙烯景气已处于历史较高水平，继续改善的空间不大。预计未来景气会呈现高

位震荡或小幅下滑，其对乙烯的相对强势也是通过乙烯更大的跌幅来实现。值得重点指出的，虽然

未来两年景气尚可，但作为比较少见的仍处高盈利的大类品种，丙烯潜在扩产幅度很大，预计产能

会在 2020 后体现。主要供给源则来自目前盈利最好的气头丙烷脱氢工艺，所以该行业未来几年主

要逻辑还在于景气高位+产能投放，再博弈周期向上的价值不大。就本轮新建炼化的产品结构而言，
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主要还是以芳烃和乙烯系产品为主，丙烯系产品占比很低，且几乎全部为聚丙烯，供给冲击非常有

限。因此我们本文也就不再对丙烯下游各产品供需和价格做重点分析了。 

2.3 芳烃产业链 

去年我们在芳烃领域发表了不少报告，核心观点为随着大炼化扩能 PX 盈利会系统性下台阶，其释

放出的跌价红利将很大部分转移至涤纶和 PTA 环节，聚酯企业盈利有望改善。而从近期聚酯巨头

的扩产规划看，速度比我们此前预期的要更快。这一方面会加速洗牌，使得行业更早进入 6 大聚

酯巨头全产业链控盘的局面；另一方面，未来几年也会陷入更为激烈的价格战，即使龙头都很难获

得太好的利润，整体上是用时间换空间、影响短空长多。分产品看，具体分析如下： 

表 3：18-20 年民营炼化产能详情（万吨） 

  2018 2019E 2020E 

  PX PTA 聚酯 PX PTA 聚酯 PX PTA 聚酯 

恒力股份 - 660 281 450 660 281 450 910 281 

荣盛石化 160 607 110 160 607 110 364 607 110 

恒逸石化 - 625 342 - 625 487 105 625 562 

桐昆股份 - 370 570 - 370 690 80 370 740 

东方盛虹 - - 190 - 150 190 - 150 210 

新凤鸣 - - 370 - 220 460 - 440 550 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

近期聚酯行业最大的变化就是涤纶投资开始提速，以桐昆为例，在原有产能规划外，又新增了 500

万吨 PTA 并配套 240 万吨聚酯产能。相应行业格局也从 16 年下半年开始的尽量维持价差，突变

到 18 年 4 季度的尽量释放产能为后续的扩张做准备。目前龙头单吨盈利重回 100 元左右，对应小

企业已开始亏损。如果说前期小产能在单吨盈利 300 元时，还可以尝试扩产。那么以目前盈利水

平，且进口核心设备卷绕头订单又被几大龙头提前垄断的背景下，贸然采用更低效和高成本的国内

设备扩产无疑很不明智。因此在盈利和硬件的双重压力下，未来行业新增供给全部被龙头瓜分，集

中度快速提升应是大概率事件。供给端龙头企业预计会按部就班维持 8-10%增长，价格弹性主要

取决于需求端。介于目前价差已经低于历史最低年均价差，继续向下空间不但非常有限，且会引发

大规模产能退出。只是向上则受到需求端的制约，目前还无法过于乐观。 

今年 PTA 需求端，涤纶龙头应该不会人为控制投产速度，如果 PX 价格下跌传导至终端刺激需求，

今年增速还有望超预期，总体上维持与涤纶扩产同步的 8-10%增长还是可以预期的。但供给端却

仅有福海创 150 万吨复产装置，且已于今年年初复产，整体供不应求应是大概率事件。在今年 1

季度传统淡季，PTA 盈利持续改善，目前已恢复至 18 年上半年水平，龙头企业单吨盈利接近 300

元。而展望未来，我们仍然比较乐观，随着 2 季度下游织造复工，供需还有继续改善的空间，可

以算是今年不多的景气还有清晰向上逻辑的大类化工品种。但明年 PTA 将进入持续性扩产高峰期，

6 大聚酯巨头已披露新增产能就达到 1980 万吨，届时其总产能将达到 4400 万吨，几乎与目前国

内总产量相当，而且后续不排除几大巨头还有进一步扩产规划。未来行业将迎来极为惨烈的洗牌，

大概率 6 大巨头之外的独立 PTA 企业将很难生存下去。综上，我们预计今年 PTA 价差有望保持约

1000 元/吨的历史均值水平，对应龙头企业吨盈利 500 元，远期价差为 600 元/吨，基本跌至非龙

头企业的现金成本线。 



 

 

图 7：未来两年 PTA 产能、产量（万吨）及开工率 

 

资料来源：卓创资讯，东方证券研究所 

图 8：2020 年 PTA 加工费曲线，预计价差约 600-650 元/吨 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

PX 是未来扩产幅度最大的产品，规划新增产能高达 3680 万吨，增长超过 200%，逐步兑现后国

内基本可以实现自给。其盈利趋势将比较类似于 11 年-14 年 PTA 大幅扩产后的情况，预计会出现

大幅下行。由于有运费和关税的劣势，我们判断未来首先受到冲击的将是海外的高成本产能，其后

是国内小规模的中短流程装置，而本轮民营炼化投产主体本身都是 PTA 巨头，其总计新增的 1800

万吨产能几乎全部可以被自身消化，应可以凭借规模和一体化优势渡过洗牌期，挤出更高成本竞争

对手。远期看，一旦几大聚酯巨头凭借新一轮扩产完全掌控了 PTA 市场，向上实现 PX 全面自给

也是大概率事件。毕竟以本轮大炼化普遍采用的高产芳烃工艺路线，继续满足剩余的 1000 万吨
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PX 缺口仅需再上马约 5000 万吨炼油，规模并不大。如果该预期兑现，则整个东亚 PX 乃至炼化

格局都面临重塑，其影响将非常深远。具体到 PX 盈利，我们预测今年随着炼化项目逐步投产，PX

也将逐级下台阶，预计最终将跌至约 5750 元的边际成本线。 

图 9：PX 净进口、表观消费量(万吨)及进口依存度 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，公司公告，东方证券研究所 

 

图 10：PX19 年单季度价格预测（不含税，元/吨） 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 11：2020 年亚洲 PX 成本曲线（不含税，元/吨，假设原油 65 美元/桶，石脑油 580 美元/吨） 

 

资料来源：百川资讯，卓创资讯，公司公告，东方证券研究所 

表 4：芳烃产业链 19 年均价预测（不含税，元/吨） 

  19 年价格 远期价格 19 年价差 远期价差 最新价差 最高价差 平均价差 最低价差 

PX 6555 5750 2375 1442 4563 4081 3028 1328 

PTA 5155 4284 1000 600 703 3144 1068 253 

资料来源：公司公告，卓创资讯，东方证券研究所， 
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2.4 总结 

综上，本轮炼化主要扩能方向为 PX 和乙烯系产品，尤其是乙二醇，这些产品未来景气预计都将大

幅下滑。而丙烯系产品相对受本轮炼化扩能冲击较小，未来两年景气下滑预计会比较和缓。而具体

各类石化产品未来供给增长和大炼化在其中的占比统计如下表。我们可以看出未来供给整体都有较

大幅度增长，相应景气也会呈现不同程度的下滑。更为关键的是，打破垄断后多数石化产品的进入

壁垒将不可逆的大幅下降，这种格局性的变化也会带来整个行业盈利中枢系统性下移，行业很难再

享有长期超额收益，成本为王将成为未来企业竞争的主旋律。 

表 5：大炼化相关产品未来供需格局（万吨）  

  产能 产量 表观消费量 开工率 对外依存度 新建产能 供给增速 大炼化占比 

乙烯 2475 1841 2074 74.38% 11.25% 1350 55% 28% 

聚乙烯 1813 1583 2894 87.35% 45.28% 760 42% 6% 

乙二醇 1051 664 1568 63.13% 57.69% 951 90% 36% 

环氧乙烷 434 317 317 73.04% 0.00% 103 24% 5% 

苯乙烯 922 812 1091 88.06% 25.62% 689 75% 34% 

聚丙烯 PP 2244 2092 2163 93.23% 3.29% 841 37% 8% 

丙烯腈 208 179 214 86.18% 16.31% 65 31% 25% 

丁二烯 BD 389 275 303 70.71% 9.24% 141 36% 13% 

苯 1276 987 1210 77.37% 18.42% 456 36% 27% 

对二甲苯 1393 1023 2464 73.46% 58.46% 3680 264% 129% 

PTA 5129 4074 4077 79.42% 0.09% 2350 46% 39% 

醋酸 895 719 645 80.32% -11.52% 165 18% 4% 

苯酚 264 199 236 75.54% 15.81% 21 8% 8% 

丙酮 159 125 187 78.69% 33.29% 14 9% 9% 

聚碳酸酯 126 73 188 57.54% 61.48% 258 204% 21% 

资料来源：公司公告，卓创资讯，东方证券研究所 

 

3. 民营炼化成本优势分析 

未来几年新进入炼化的企业众多，已经从最初的聚酯巨头走向全面扩散，既有海外大型化工企业，

也有山东原有的地炼集合，还有其他各类新进入企业。就我们的判断，本轮扩产潮固然会冲击存量

炼化产能，但如此众多的增量炼化都能成功，显然也不现实。毕竟未来炼化扩产规模高达 2.3 亿吨，

如果全部释放，全国总产能将达到 10 亿吨，对应 7 亿吨需求，过剩幅度为 3 亿吨。这也意味着届

时不考虑出口的话，即使将现有约 2 亿吨的地炼全部淘汰出市场，供需仍无法平衡，还需追加淘

汰 1 亿吨的国有炼化产能，其现实难度无疑很大。因此新建炼化在倒逼存量高成本炼化退出的同

时，自身也会出现分化，很多并没有明显竞争优势的企业贸然进入炼化领域，最终会被证明是毁灭

价值。而在未来激烈竞争中，能胜出企业的核心特质就在于要具备极低的成本和极强的融资能力。 



 

 

表 6：炼化规划新增产能（万吨）  

项目名称 产能 地区 投产时间 相关主体 

恒力炼化 2000 大连 2019 恒力股份 

大榭石化扩建 600 宁波 2019 中海油 

海南炼化扩建 500 洋浦 2019 中石化 

浙石化一期 2000 宁波 2019 荣盛石化等 

一泓石化 1500 曹妃甸 2020 浅海集团 

恒逸一期 800 文莱 2020 恒逸石化 

古雷炼化 1600 古雷 2020 福建炼化、台湾旭腾 

盛虹炼化 1600 连云港 2021 东方盛虹 

中科炼化 1000 湛江 2021 中石化、科威特 

旭阳石化 1500 曹妃甸 2021 旭阳集团 

镇海炼化扩建 1500 宁波 2021 中石化 

揭阳石化 2000 揭阳 2021 中海油、委内瑞拉 

恒逸二期 1600 文莱 2022 恒逸石化 

浙石化二期 2000 宁波 2022 荣盛石化等 

中东海湾炼化 1500 曹妃甸 规划 中东海湾投资 

华锦股份 1500 盘锦 规划 中国兵器集团 

合计 23200 

   
资料来源：公司公告，卓创资讯，东方证券研究所 

3.1 炼化利润分为三层 

对传统行业而言，利润可以分为三部分，一是技术或成本优势锁定的利润，即竞争对手难以跨越的

护城河。对炼化这类直接购买工艺包的准交钥匙工程，彼此技术差异并不大，核心竞争力还在于规

模效应和一体化带来的成本优势，另外就是管理效率带来的成本节省。二是正常资金回报率，一般

化工行业为 8%，考虑到炼化行业极高的资金壁垒，会相对更高。以上海石化为例，过去十年均值

ROE 约 11.2%，预计未来行业 ROE 中枢也将在 10%左右。三是周期波动的利润，在景气上行阶

段为额外盈利，但下行阶段也会导致利润低于合理水平，甚至阶段性击穿边际产能的现金停产点。

因此在即将到来的洗牌期中，新进入企业相比存量产能在成本端的优势到底有多强就非常关键。对

于民营炼化，我们分析其成本优势主要体现为以下三个方面（测算产能基准为 2000 万吨炼化）： 

3.2 三费控制能力 

聚酯作为我国竞争最为激烈的化工子行业，也倒逼在这个领域中成长起来的巨头成本控制能力极强。

以管理费用率为例，其平均仅为 1.1%，而可比存量炼化企业平均为 3.5%，对应 2000 万吨炼化的

预计 1000 亿收入，成本节省就有 24 亿元。而且考虑到新建炼化项目在启动期大多数管理人员都

已到岗，相当于费用前置，因此项目投产后管理费用率还有进一步下降的空间。从销售费用率看，

增量和存量炼化的静态差距在 1%左右，但是两桶油拥有自建销售网络，费用率偏高有其合理性。

新建炼化未来稳态销售费用率则取决于其销售模式：如果是类似于华锦股份，主要依靠两桶油的现

有销售网络，预计费用率不会太高，但是售价上会有较大折扣，等同于抵减毛利率；如果是自建销



 

 

售团队定位于民营加油站，甚至是直接自建加油站，则销售费用率会更为可比两桶油，但售价损失

会比较小。由于民营炼厂目前尚未投产，真实销售费用率还无从知晓。为了近似测算，我们假设其

采用华锦的方式，则两者当前销售费用率就较有可比性，对应的成本节省为 1.4 亿元。在财务费用

上，各家企业差异极大，如上石化财务费用为负，中石化整体净有息负债为零，财务费用率很低，

华锦股份为 1.4%左右，民营大炼化则普遍财务杠杆很高，预计财务费用率约为 2%-3%。综合而言，

民营炼化的三项费用率比行业平均预计低 1.2%，对应成本节省为 12 亿元。 

表 7：炼化企业费用率比较（亿元） 

公司 管理费用率（不含研发） 销售费用率 财务费用率 三费合计 

中国石油 2.9% 2.9% 0.8% 6.6% 

中国石化 2.5% 2.1% 0.0% 4.6% 

上海石化 3.2% 0.7% -0.4% 3.5% 

华锦股份 5.5% 0.9% 1.4% 7.8% 

恒力股份 1.1% 0.9% 

2.5% 

4.5% 

荣盛石化* 0.6% 1.2% 4.3% 

恒逸石化* 1.4% 0.5% 4.4% 

桐昆股份 1.4% 0.3% 4.2% 

存量产能 3.5% 1.6% 0.4% 5.6% 

新进入 1.1% 0.7% 2.5% 4.4% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所，*以 17 年年报数据测算 

3.3 生产费用节省 

炼化行业的规模效应很强，理论上产能越大，单位加工成本越低，因此后发优势很明显，这点与

PTA 行业非常类似。过去几年，几大聚酯巨头也正是靠不断投产规模更大、装置更先进的 PTA 产

能最终实现了对行业老旧产能的洗牌。因此本轮新建炼化基本都是采用了目前技术上最为领先的

2000 万吨炼化路线，本质上就是想将 PTA 行业的洗牌逻辑复制于炼化，用更新更大的装置去和老

产能拼成本。那么从单位现金加工成本看，华锦和上石化我们测算为 1150 和 900 元/吨，而恒力

和浙石化依据可研为 690 元/吨和 698 元/吨，对应 2000 万吨炼油的边际成本节省约 40 亿。另外

值得指出的是，新建炼化凭借着装置先进性和自身管理能力，在人工成本上优势很大。据我们测算

目前存量炼化无论是单位炼油人工数还是工资水平都远高于可比新建炼化，对应 2000 万吨炼化，

其成本差异预计在 30 亿元。而新建炼化的劣势在于新装置投资高、折旧大，例如上石化 1600 万

吨炼化的固定资产经过常年折旧后只有 117 亿的账面价值，远低于新建 2000 万吨炼化平均 800

亿左右的投资规模，因此折旧端新建炼化预计要高约 20 亿元。另外对于部分新建炼厂拥有自备电

等相对个性化的成本优势，本文也不展开分析了。综合来看，以 2000 万吨规模测算，新建产能生

产成本优势约 20 亿。 

3.4 聚酯一体化优势 

对于石化行业来说，理论上各个下游子行业龙头都有向上延伸至炼化，实现原料自给的诉求。但是

本轮炼化放开后，最终全力以赴进军该行业的主要都来自于聚酯企业。这背后并非偶然，核心还在

于在石化各下游中聚酯和炼化的产业协同度最高。以典型的 2000 万吨炼化为例，其主要产品中



 

 

450 万吨 PX 和 180 万乙二醇都可被下游聚酯产业链内部消化，占到其全部化工产量的 67%。这

自然也带来大量销售费用的节省，以 PX 为例，海外进口运费约为 20 美元/吨，此外还有 2%的进

口关税和 5.6 元/吨的港口建设费。内部自供后，不但节省了上述费用，还可以省去原有的采购成

本。而且相比依靠商品化外售 PX 的同行，一体化也等同于省去了销售费用。对于乙二醇来说，也

是类似的情况。综合而言，配套炼化后的聚酯一体化巨头，相对缺乏下游配套的国内炼厂和海外外

售 PX 炼厂的全产业链成本优势约为 19 亿，这也构成了配套聚酯型炼厂独有的成本竞争优势。 

3.5 总结 

综上，我们可以测算出新进入炼化的聚酯巨头，其相对行业边际产能的整体成本优势约为 50亿元，

即静态净利率优势在 5%左右。但需要指出的是，更为激烈的竞争也会带来存量产能效率提升，再

加上优质产能还在不断进入，动态净利率优势可能会收窄。另外上述生产成本端测算都是依据现有

可研报告，和真实情况也会有较大差异。我们预计新建炼化成本优势最终会和 PTA 行业比较接近，

净利率优势在 3%左右。而未来几年炼化行业如进入严重产能过剩，景气会阶段性击穿边际产能的

现金成本线，唯此才能倒逼高成本产能退出。以上石化和华锦为基准，则在盈亏平衡基础上其净利

率还要再下滑 1.8%和 4.7%，平均降幅为 3.3%，对应新建炼化报表利润基本为零，但如考虑到每

年折旧的 40-50 亿元，在现金流上还是非常安全。这个结论相比目前市场对新建炼化动辄百亿以

上的盈利预测虽然略显悲观，但周期本就如此，不经历痛苦的洗牌阶段，行业就没法实现出清，好

的企业也无法脱颖而出。如果我们认可成长的逻辑，也就不得不接受行业短期盈利的大幅下滑。否

则不但好企业无法抢占劣质企业的份额，还会不断有逐利性的外部资本涌入该行业，最终还是会将

景气打至谷底，对行业长期健康发展弊大于利。 

表 8：民营炼化成本优势测算 

项目 亿元 

三费成本优势 12 

现金成本优势 40 

折旧成本优势 -20 

一体化优势 19 

合计 51 

营业收入 1000 

折算净利率 5% 

远期优势* 3% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所，假设远期接近 PTA 行业的净利率优势水平 

 

4. 从成长空间看民营炼化 

相比周期，长期看大炼化行业最重要的投资逻辑无疑还在于成长性，到底这批新进入者凭借成本优

势最终能成长到什么体量就是最为关键的问题。从历史看，我国各个石化产品早期生产商都是以中

石化为代表的国有企业。但随着民营企业的崛起，两桶油在很多领域都呈战略收缩趋势。随着这批

聚酯巨头补齐上游 PX 短板，挟一体化优势完全有能力全面控盘从 PX 到聚酯的整个芳烃产业链，



 

 

这种独有的产业优势也将保障其成长的下限。而且长期看炼化投产也将解锁上游各类原料供给约束，

这批民营炼化巨头未来还有能力凭借规模效应带来的成本优势向产业链各个环节延伸，石化各下游

进入壁垒不高的子行业也将迎来一轮惨烈洗牌，哪怕是单一产业链上的龙头企业都可能被淘汰出局，

我国也将最终成长出一批超大型、且具有全球竞争力的炼化巨头。 

4.1 PX 保障了炼化规模下限 

本轮扩产企业全部是世界级的 PTA 巨头，这种自下游聚酯起家打通中游再向上游炼化扩张的模式，

在全球炼化发展史上都很罕见。其根源就在于很少有国家既是聚酯大国，又是炼化大国。前者属于

劳动密集型产业，普遍存在于发展中国家，后者属于技术和资金密集型产业，一般对应于发达国家，

单一国家很难同时兼具这两种比较优势。而我国却是极为特殊的超大型经济体，完整覆盖了化工各

个子行业，具备了诞生聚酯全产业链巨头的土壤。从历史看，两桶油过去 20 年在聚酯行业又呈自

下而上持续的战略收缩。在最下游涤纶，20 年前仪征化纤还是当然的王者，但目前其市场份额已

微乎其微。继涤纶之后，12 年 PTA 也开始失守，产能占比从 30%逐步滑落至目前的不足 10%。

只不过由于还占据了上游原料高地，拥有自供 1000 万吨 PX 的能力，PTA 虽不盈利还能勉强维持

生产。如果 PX 再被突破，则在聚酯产业链两桶油将无险可守，整合的机会也就留给了民营企业。 

我国聚酯行业经历了激烈竞争和充分洗牌后，涌现出的巨头本就有极强的竞争力，如果再补齐 PX

短板，其相对非龙头企业的综合优势还将进一步扩大。以目前 6 大巨头扩产规划，预计新建 PTA

产能全部释放后将能基本满足国内需求，届时有望将剩余 PTA 企业全面挤出市场。那么其后以此

为契机，进一步向上扩产炼化，实现 PX 全部自给应该是大概率事件。这也意味依赖商品化外售

PX 的产能未来将被迫大面积退出市场，重蹈涤纶和 PTA 的覆辙，几大巨头也将在整个芳烃产业

链上形成寡头垄断的封闭格局。PX 作为最重要的芳烃重整产品，对整个炼化产业链的物料平衡和

盈利能力有着至关重要的影响。缺少 PX 的炼化产能，其竞争力会下一个大的台阶，这也成为聚酯

企业在炼化领域最大的护城河。那么以此为依托全面配套炼化，其对应的远期 PX 和炼化产能将达

到 2900 万吨和 1.4 亿吨，这也保证了民营大炼化的规模下限。 

4.2 成品油制约了炼化规模上限 

与民营大炼化在聚酯产业链上的绝对强势相比，其最大的短板就在于成品油销售。目前我国 50%

加油站都掌握在两桶油手中，而且其在跨区域销售所必须的管网储罐环节占比还要更高。短期内，

民营炼化成品油销售很大程度上还是要依靠两桶油的网络。但长期看，在销售端受制于人隐患很大。

一方面，在炼油盈利上要大幅让渡给销售环节，使其自身沦为仅有微薄利润的加工工厂；另一方面，

在和存量炼化不可避免的激烈竞争中，也会时刻面对成品油销售环节被掐脖子的威胁，长期看还是

要自建销售网络。如果选择自建加油站，以目前的审批速度，过程预计会很漫长，远水难解近渴。

更为可行的选择还是自建销售团队布局更为分散和市场化采购的民营加油站。国内沿海民营加油站

约 2.4 万座，年均汽柴油加油量约 0.4 亿吨。以 2000 万吨炼化生产 600 万吨汽柴油测算，对应的

炼化规模同样为 1.4 亿吨，这也成为制约民营炼化规模向上的天花板。当然如果成品油出口能对民

企放开，则其就能凭借综合成本优势，抢夺海外市场份额，继续成长的空间也将被打开。  

4.3 民营炼化远期前景展望 

从海外化工现状看，除了走差异化路线的精细化工企业之外，大宗品化工品基本都为几家以炼化为

根基的巨头垄断，远不像我国如此分散。长期看，我国化工走向分久必合，复制上述成熟经济体的



 

 

经验应是大势所趋。毕竟对于以成本和规模竞争为核心的大宗品来说，在产业整合上，炼化作为体

量最大、产业链最全的化工子行业具有天然的优势。这就类似于物理世界中吸引力是与质量成正比，

当行星遭遇恒星时，只能被其吸引，并纳入其轨道，而非相反。一旦这些炼化巨头熬过投产初期，

未来仅靠折旧都能维持强大的资本开支能力，同时又掌握了 C2-C9 的全谱系上游原料，完全有能

力向更多下游延伸，并像黑洞一样不断吞噬周边子行业。届时面对这种量级碾压，很多产业链单一、

技术壁垒不高的子行业哪怕龙头企业也毫无胜算可言。因此民营炼化未来在化工领域还有很大发展

空间，另外随着炼化体量达到几千万吨的级别，继续向上补足原油短板也是可能的选择。 

4.4  大炼化远期市值预测 

综上，民营炼化预计规模上限为 1.4 亿吨，而目前几大民营炼化如全部建二期，总产能规模也在

1.4 亿吨左右，两者基本吻合，适于作为参考依据。如果我们选取目前最为主流的两期 4000 万吨

炼厂为基准，则其对应的 PX 和 PTA 产能分别为 900 万吨和 1400 万吨。对于更下游的聚酯来说，

短期内应还无法做到和 PTA 完全配套。依照目前主流民营炼化的现实情况，预测规模为 300 万吨。

据此可以测算出民营炼化稳态的远期利润中枢（假设行业平均利润对应 ROE 为 10%），具体如下： 

1. 炼化（含 PX）：民营炼化预计生产规模优势、管理效率优势和一体化优势的吨成本节省为 150

元/吨，加上行业平均盈利 133 元/吨，总计利润为 113 亿元； 

2. PTA：龙头利润可分成本优势 200 元/吨和行业平均盈利 60 元/吨，总计利润为 36 亿元； 

3. 聚酯：龙头利润可分成本优势 200 元/吨和行业平均盈利 100 元/吨，总计利润 9 亿元。 

综上，我们测算大炼化中期稳态利润规模为 158 亿元，给予化工合理估值 15 倍，市值中枢约 2400

亿元。但风险在于如果未来景气大幅下滑，大炼化一期利润对于当前股价，估值会比较高，能否一

直维持到远期利润兑现就取决于市场对炼化成长逻辑的信心，有较大不确定性。尤其考虑到我们前

述分析都是基于充分竞争的市场化原则，如果未来在非市场化因素影响下，劣质产能无法顺利出清，

最终成为僵尸产能，景气低迷恐怕会持续很长时间，这也是重要的潜在风险。炼化行业投资逻辑如

果用滚雪球来比喻，应属于典型的坡比较长（几乎为规模最大的化工子行业）、雪比较薄（交钥匙

工程，核心壁垒并不高）、阶段性可能会没雪（强周期，亏钱时会很亏钱），这种行业特征也决定

其投资过程会比较波折，时点的选择也就变得非常重要。 

整体而言，虽然我们对明年炼化业绩兑现能力比较担心，但对民营大炼化的长期前景还是非常乐观。

相比周期，我们认为人的力量，尤其是优秀企业家和团队的力量更为重要。过去 20 年，聚酯行业

几乎无时无刻不在激烈竞争，每家企业都是枕戈待辰，容不得片刻放松。但恰恰就是这个看似挣钱

很辛苦的行业，却培育出多家市值居于化工行业领先地位的优秀企业。其核心还在于市场空间足够

大，只要能自由公平的竞争，资源就必然会向优秀企业集聚，最终也一定会诞生出伟大的企业。长

期看时间是优秀企业的朋友，只要企业能在运营效率、成本控制上做到极致，哪怕每天都只超越同

行一点点，日月累积下来的优势也会很明显。因此对于炼化行业而言，明天很残酷、后天更残酷，

但是大后天还是很美好的，企业要做的就是争取熬过即将到来的寒冬，不要倒在后天晚上。 

 



 

 

5.  炼化企业分析 

长期看，在即将到来的炼化行业大洗牌中，日韩主要针对我国的出口型炼厂、国内缺乏规模效应的

地炼、国有体系内的老旧产能等预计都将被淘汰出局，最终幸存下来的企业应为新进入的民营炼化

和存量的中石化、中石油产能。前者优势在于聚酯产业链，后者则是坐拥庞大销售网络，在炼油领

域的综合优势短期还是难以动摇，因此我们下文也将主要针对这两类企业进行分析。 

5.1  中国石化 

炼化行业放开后，进入壁垒降低，盈利中枢将不可逆下滑，这对中石化炼化盈利无疑是巨大伤害，

但长期看也有助于激发公司的竞争活力。就经营体制而言，我们一直认为国有和民营应该是各有所

长，化工行业中如万华化学、华鲁恒升等市场公认的优秀公司，也都是国有企业。而石化体系内的

精英相比前两者恐怕还要更多，从网上公布的中石化总部去年招生情况看，国内毕业生全部来自清

华和北大的博士、硕士，规格之高应该是冠绝整个化工行业。这点我们在和中石化董办的日常交流

中也深有感触，其接待人员无论是国际化视野还是对行业的深刻理解，在化工公司中都居于顶尖水

平。应该说中石化并不缺乏人才，如果外部竞争能够倒逼公司优化炼厂结构，同样在沿海建设大型

炼化基地，并加速关闭内陆老旧产能，大幅降低成本、压缩费用，还是有相当的潜力对冲周期下行

的负面影响。即使面对民营炼化的竞争，我们相信中石化也是有一战之力的。 

从具体业务看，中石化 18 年主要资本开支都投向了上游天然气开发和下游加油站建设，占比分别

为 36%和 18%，这两个领域应该也是公司未来主要发力方向。对于该战略我们非常认同，其长期

投资回报预计也会比较有保障。对于炼化，由于民企已经抢占了沿海布局的先手，公司比较务实的

选择在现有范围内优化产能，如新建中科、扩建镇海，继续巩固在经济发达地区优质炼厂的竞争地

位。以目前中石化下游 2 亿吨的销售能力，消化其 1.6 亿吨炼油能力应是绰绰有余，只要能不断提

升运营效率，长期看公司在炼油领域仍将是主导型的存在。而且随着成品油走向过剩，加油站的重

要性会进一步凸显，其流量入口的地位某种程度上类似于微信。未来中石化即使做不到腾讯那样挟

导流优势，不断战略性参股下游，构建起自身的生态体系，至少稳固住炼油的现有份额还是并非难

事。因此长期看，炼化放开将倒逼中石化将资源投向更有效率的领域，远期盈利也会更加稳定。 

5.2  恒力股份 

过去的 2018 年，恒力给了我们极大的触动，也让我们认识到以前的研究过于从周期出发，而忽视

了对优秀企业内在价值的关注。纯从周期角度看，恒力的容错度确实不高。周期高点扩产、加杠杆

幅度又大、还需资产重组并巨额融资，以及大炼化项目普遍存在的延迟投产风险，任何一个环节的

失误都对公司是不小的挑战。但在我们真正调研了公司，尤其是参观了其本部基地后我们才意识到

很多事情百闻不如一见，纸面上的数据永远无法替代实地调研带来的直观感受。简单说恒力确实是

家好公司，好公司的特征就是会不断超预期，毕竟市场预期都是基于行业平均水平，或者说是最大

可实现概率。但优秀公司之所以优秀就在于其并不遵守正态分布，总能完成看似极难完成的任务。

所以这次恒力能够以如此快的速度顺利开车，并不让我们感到意外，本质上还是其优秀的管理使然。 

从管理上来看，恒力能在新涉足的炼化领域大马金刀、高歌猛进的同时，依然保持在原有高端长丝

业务上的严控质量、精益求精，无疑是很难实现的。因为这两种发展模式对企业家性格的要求截然

相反，前者需要大胆果决，长袖善舞；后者则需要心细如发，精打细算。很少有老板能同时兼具这

两种性格，并且切换自如。而恒力的优势是本来就有夫妻档的两位老板，其双轮驱动的管理模式天



 

 

然的解决了这个问题。如果借用创投界投企业就是投人的理论，在等量级企业家上，恒力相比其他

聚酯巨头都多了一位，只要彼此间有良好的分工协调机制，其管理半径上的优势就很明显。 

5.3  荣盛石化 

在恒力之前，荣盛石化曾长期保持聚酯行业市值最大的企业，而其最突出的特点就是极富战略远见，

几乎把握住了行业每一个发展机遇。首先在 PTA 还没向民营全面放开极度暴利时，抢先上马 PTA

项目，三年间就赚取了 40 亿的暴利。其后又在 10 年景气和股市的双高点，以成本最低的 IPO 方

式登陆资本市场，融资 30 亿元，获得了宝贵的后续发展资金。其后又在聚酯各个环节都在亏损，

仅有 PX 暴利的情况下，拿到了极为宝贵的批文，上马了中金项目，在利润上进一步拉开了和其他

化纤企业的差距。并且借助去年行业高景气再次成功增发 60 亿元，成为第一批扩产炼化的民企，

并占据了浙江舟山这个石化的风水宝地，主导建设了浙石化。可以说公司几乎算无遗策，没有犯任

何战略上的明显错误，本轮加杠杆幅度也在可控范围内做到了极致。但最终仍被恒力在市值和产能

上双双超越，只能说每个凯撒都有自己的布鲁图斯，伟大的企业宿命中终会越到伟大的对手。 

近期荣盛公告计划增发 80亿，如果顺利发行，则未来仅依靠一期折旧就有实力直接启动二期项目，

在规模上将再次反超恒力。这不但意味着炼化行业的市值竞争还远未到终盘，而且更关键的是，荣

盛历史上对股权极为珍视，首发上市时也只发行了 15%的股份，公司还是至今为止唯一一家没有

做过员工持股和股权激励的聚酯巨头。因此公司这次在去年刚刚成功增发 60 亿，时隔不久就再次

启动巨额融资的举动无疑就显得意味深长。回溯荣盛每一次融资，几乎都有极强的战略意义，而且

往往标志着行业大的拐点。如 10 年首发和 14 年增发后不久，行业就都进入长达几年的慢慢熊市，

公司对行业景气判断之老到由此也可见一斑。因此本轮增发很可能预示着即将到来的炼化价格战会

非常惨烈，连荣盛这样实力极为雄厚的巨头都开始为过冬储备弹药了。  

5.3  恒逸石化 

目前上市的这 6 家聚酯企业集中于三个区域，荣盛和恒逸在萧山，恒力和盛虹在吴中，桐昆和新

凤鸣则在桐乡。也许是一方水土养一方人，同区域的两家企业无论是行事风格还是发展思路都有很

多相似之处，相应恒逸在战略层面同样是大宗师级别。只是相比荣盛的老成持重，恒逸更显前瞻，

总是引领聚酯行业风气之先。例如公司是最早进军 PTA 的民营企业、也是最早启动炼化项目的民

企，在 12 年就规划了文莱项目，远早于其他同行。而且在国内大炼化纷纷上马时，公司却另辟蹊

径选择在文莱建厂，既实现了上游原料自给，也规避了与其他几大巨头在国内成油品领域的近身肉

搏，还最大限度的利用了东南亚市场竞争对手弱，潜在空间大的特点。另外公司一期炼化规模虽小，

却也借此以退为进将资金转向用于在下游纺丝领域的兼并收购，短期内实现了聚酯产能的大幅扩张，

抢占了终端布局上的先手。在涤纶之外，公司还最早布局了锦纶上游的己内酰胺和切片，双纶发展

战略也为远期炼化苯的深加工打下了伏笔。总体上说公司国内扩下游、海外建炼厂这种差异化发展

模式，在战略上还是很有新意和远见，体现出很高的水平。 

虽然公司在战略上非常领先，但市值却大幅落后于恒力、荣盛，这背后的原因恐怕还是出在融资上。

公司 11 年借壳上市，却迟至 15 年才实现第一次成功融资，规模也只有 10 个亿。炼化作为重资产

行业，没有资金支持再好的战略也无法落地。这也导致公司虽最早规划炼化项目，却没能实现最先

投产，而且一期规模也仅为主要竞争对手的 40%。而且恒逸累计融资 78 亿对应的股权稀释幅度为

23%。相比之下，恒力和荣盛分别累计融资 88 亿和 130 亿，对应股权稀释幅度却只有 7%和 10%。



 

 

控股权稀释幅度更大也在远期制约了公司后续融资扩产的能力。另外恒逸在几大巨头中布局的战线

最广，聚酯领域扩张又主要采用收购的模式，产能规模偏小且比较分散，炼化产能还建在海外，综

合管理难度很大。当然如果恒逸能够解决好管理问题，其前述战略规划上的优势尚在，在未来发展

上我们还是比较乐观的。 

5.4  东方盛虹 

盛虹虽是最后登陆资本市场的聚酯巨头，实力却不弱。无论是集团层面的印染业务和斯尔邦的 MTO

项目，还是注入上市公司的高端长丝，盈利能力都很强。正因为一直以来资金都比较充裕，公司也

直到需要建设炼化项目才通过借壳方式上市。但盛虹最大的问题可能恰恰来自于资金层面，而非市

场普遍认为的炼化项目投产太晚。如前文所述，未来几年炼化景气会很低迷。除非盛虹能如恒力这

样最先投产，挣到当前 PX 高景气的利润，否则是第三套还是第四套达产区别不大。晚几年投产直

接错过明后年价格战也未尝不是一个好的选择。而且在其他大炼化都投产以后，新上项目建设和开

车难度也在降低，更何况斯尔邦石化下游产品很多且非常复杂，仅就化工积累而言，盛虹在各家民

营炼化中恐怕还最为丰富。因此上市晚造成投产晚不是太大的问题，真正是问题是上市晚带来融资

启动晚，对融资的负面影响会比较大。 

盛虹一期项目总投资 775 亿元，自有资金要 230 亿，公司盈利虽好，但从市场融资还是必不可少。

可是过去两年，其他大炼化已经在市场上累计融资高达近 300 亿元，市场对同样的概念还有多大

参与热情本就值得怀疑，更何况荣盛近期还抛出 80 亿巨额融资规划，无形中也会分流资金。而且

明年预计又是炼化景气大周期向下的元年，这也和其他几家增发时仍处景气上升期有明显不同。在

融资时点上，对盛虹确实不是太有利。另外我们对盛虹一直比较困惑的一点就是，公司为何在借壳

上市之初选择了和恒力股份类似注入 PTA 的方式。虽然这看似中规中矩，但其实浪费了斯尔邦这

个盛虹最大的看点。作为目前 A 股中极为稀缺的 MTO 标的，斯尔邦如果上市很可能会享有估值溢

价，其吸引力无疑会远超 PTA。而且从周期看，随着甲醇去年底的暴跌，MTO 盈利正在系统性改

善，实现业绩承诺的难度也要小于周期极难把握的 PTA。尤其是明年 PTA 海量扩产后，如何维持

较好盈利是个大难题。本质上盛虹手上的资源和面对的景气和恒力当时完全不同，最终采用类似方

案恐怕会人为增加融资的难度。当然以盛虹在长丝行业的地位，在解决了资金问题后，其管理能力

应该足以支撑其成长为一家优秀的炼化企业。 

5.5  桐昆股份&新凤鸣 

严格讲，桐昆和新凤鸣都不能算是炼化企业，桐昆只是参股，新凤鸣则完全没有炼化。只不过作为

聚酯龙头，我们还是有必要分析一下这两家公司的未来。其主业聚酯的产业特征更接近于劳动力密

集型而非资本密集型，龙头企业超额收益主要来自对人的管理，而非设备上的优势，本质上是挣得

辛苦钱，和炼化盈利模式有很大不同，彼此间的协同效应也要更弱。因此对聚酯行业来说，相比一

体化，专业化其实更为重要。长期看虽然其他大炼化全面配套了上游后，很可能未来会加大进入聚

酯领域的力度，但桐昆和新凤鸣只要能把主业做到极致，应该也足以在这个行业安身立命了。而向

上游几个可能发展方向，目前看恐怕都是弊大于利。如果只是做到 PTA，则在其他巨头都已配套

PX 的背景下，相当于换了个环节被掐脖子，和现在单纯做聚酯区别并不大。而且如果未来 PTA

只剩下巨头，PTA 到聚酯的协同优势要弱于到 PX，比较优势也不强。而直接上马炼化，不但投资

太大，而且也落了后手，其他几大巨头的现有规划基本已将市场瓜分完毕，再进入无异于同归于尽。

如通过其他工艺路线补齐乙二醇短板，在乙二醇低迷的价格和未来供给海量增长的背景下，极可能



 

 

会成为长期包袱。因此虽然将公司做大，提升自身在行业内的排名是所有企业家追求的目标，但现

实看向上延伸确实没有太大空间，将现有主业做强做精恐怕还是长期最优选择。 

 

6.  投资建议 

复盘 17 年至今的炼化投资逻辑，会发现主线一直都是聚酯链周期性复苏叠加炼化未来盈利预期，

前者提供弹性，后者提供估值。但相比过去几年，今年不利之处在于周期上已近尾声，即使 PTA

盈利大幅改善，明年扩产后盈利必然回归，甚至景气会重回底部，本质还是短逻辑。没有需求配合，

强度上肯定是不如过去几年。而且长期看每个行业的盈利中枢还是取决于自身壁垒，PX 价格下跌

虽会影响短期，但对长期盈利影响并不大。从业绩兑现看，过去两年都在预期阶段，但恒力投产后，

今年 3 季度炼化逻辑就开始面临兑现的压力。从历史看，化工大项目投产初期出业绩的难度很大，

证伪率极高。介于恒力管理确实很优秀，不排除其能证实目前市值所蕴含的百亿利润预期，甚至超

预期。但考虑到明年炼化周期也将迎来重要拐点，再兑现百亿以上业绩的难度会非常大。所以从周

期的角度看，我们还是倾向于将本轮行情定性为博弈，整体参与难度要大于过去几年。 

另外从产业链维度看，之所以 17 年大炼化能出现大幅上涨，核心还在于如果将我国炼化作为一个

整体，本轮民营炼化大扩能，首先替代的是海外 1400 万吨的 PX 进口，以当时每吨 1000 元盈利

测算，相当于减少了向体系外利润流出 140 亿元，对应 15 倍估值则可以增厚我国炼化整体市值

2100 亿元。而在炼油端主要挤出的也是未上市的地炼企业，对石化板块而言还是做大蛋糕的过程，

明显受损的企业不多。但未来随着炼化一期业绩的兑现，再上涨就要依靠扩能二期，此时就要抢夺

国内存量上市炼化的份额，本质上是分蛋糕的过程。因此在市值端也将此消彼长，总量增长不会太

大，未来想再现 17 年底全面上涨的盛况难度很大，还是要精选个股。 

因此在目前时点，我们最为看好标的为恒力股份、桐昆股份和恒逸石化。核心逻辑在于：1. 恒力

投产再望带来的炼化业绩兑现憧憬；2. 近期聚酯链反弹带来的周期弹性。从投资逻辑看，恒力确

定性无疑最强，PX 不跌则炼化盈利很好，PX 下跌利润预计也向 PTA 转移，无论涨跌都会受益。

而桐昆和恒逸的优势是市值小、弹性大，如果 PX 跌价带来 PTA 盈利反弹，其也会显著受益。近

期行业最新的变化就是聚酯价差大幅扩大，已回到了去年 2 季度水平，PTA 又略好于去年同期，

对应企业的动态盈利应该都不会比去年 2 季度差。展望后市，目前聚酯价差再扩大的可能性虽然

不高，但 PTA 改善的逻辑仍然存在，如果兑现则整体业绩还有继续向上可能，届时桐昆和恒逸的

股价应该也可以重回去年 2 季度水平。恒力近期已突破了千亿市值，从业绩兑现能力看，依照可

研如果假设 PX 不跌价，满产情况下炼化盈利为 100 亿，加上其他业务的总利润在 130 亿以上。

如假设 PX 下跌 1000 元，则总利润降至 100 亿。如果公司能够兑现出上述盈利，市值应该还有进

一步上涨的空间。 

 

7．风险提示 

1， 短期油价暴涨暴跌：原油价格上涨会推高原材料成本，短期内压缩炼化毛利，暴跌则会带来

库存损失，同样不利。  

2.  炼化景气下滑风险：未来几年炼化景气大概率将步入下行周期，阶段性盈利低点时能否支撑目

前市值存在较大不确定性。 



 

 

3.  产能退出不及预期：国内地炼及日韩产能虽有望陆续出清，但退出时间表会受到多重外界因素

的影响，若产能退出不及预期，将使炼油行业景气长期低迷。 

4.  扩产不及预期：本文对民营炼化远期盈利和市值中枢的测算是基于扩建二期的假设，如因融资

或其他因素影响，二期投产进度不及预期，将影响其成长性。 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必备措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析

师认为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊

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、意见及推测只提供给客户作参考之用，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作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

 


