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发言人1   00:00
各位领导好，我是开元化工的研究员蒋跨越。今天主要去更新汇报一下PTA这个行业。汇报的内容主要分为两块。第一块就是说整个行业的一个供需。因为之前大家一直是觉得PTA这个行业后面整个供需会变好。因为这个行业确实没有什么新增产能了，那需求其实每年还是有五六个点的一个增长，所以大家觉得盈利会从底部慢慢往上修复。

发言人1   00:26
然后汇报的第二块就是说近况的一个更新。因为大家知道其实从三月份到现在为止，尤其是八月份以来，无论是因为行业这个反内卷协同的一个原因，还是说受到上游原材料PX短缺的一个原因，其实整个PTA行业整个的一个开工率其实下来了很多。然后价差的话，其实六月份一直到7月中旬也走的很强。但是七月下旬一直到现在为止，整个价差波动是比较大的。所以说再更新一下最近的一个情况，最近的一个情况。

发言人1   01:06
在汇报之前，先简单的去讲一下整个PTA产业链的一个情况。因为本质上其实PTA它也是整个原油炼化的一个中间的一个产物。它其实主要的一个直接原料就是PX跟醋酸，然后得到这个PTA，然后PTA再往下游走，其实就是各种聚酯产品，就包括聚酯瓶片、聚酯纤维跟聚酯薄膜。然后其中那个聚酯纤维还包括长丝和短纤。因为其实无论是这个平片也好，纤维也好，还是薄膜也好，它都是聚酯产品出来的一个不同的一个表现形式。你把它做成这种颗粒状的，你可能再做成平片，就是我们用的这个矿泉水瓶。然后你把它直接熔体脂肪做成纤维，那可能就是长时间短线。那你把它做成薄膜，那就是聚酯薄膜。

发言人1   01:57
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这么个情况。所以说它整个的一个PTA，它的一个原料这一块，因为是原油，所以说它整个的一个成本，包括它的价格，其实跟油价其实是高度相关的这是产业链的一个情况。

发言人1   02:20
另外的话就是介绍一下整个PTA行业的一个供需。然后首先来看供给端，过年的话大家可以看一下，就是左边的这张表。左边这张表就是罗列了一下整个19年一直到25年行业新增产能的一个情况。然后其实PDA它整个上一轮的一个景气高点是在21年到22年。然后再往上一轮大致景气高点是18年前后，然后上一轮就是21年、22年。当时基本上PTA的加工费高的话，也有个七八百块钱，七八百块钱。然后当时很赚钱，你那个加工成本也就三四百块钱，当时很赚钱。所以说整个22年以后，行业扩产扩得很快，扩展扩的很快。

发言人1   03:06
然后基本上你可以看到从21年然后到22年，一直到25年，每年整个行业平均有800万人到1000万吨的一个新增产能。所以扩了这么多以后，整个行业从二三年开始就进入到了一个大部分企业普遍亏损的一个状态。然后其实整个产能这一块，在25年之前一直都扣的比较多，然后包括到25年整个全年还有三套装置投出来，看到房子出来，所以说过去其实扩的很快。但是这个行业，你往后面看，其实就像前面说的，新增产能已经微乎其微了，微乎其微。

发言人1   03:41
然后现在能够看得到的就是，第一，整个2026年是没有任何新增产能的。然后第二，就是说往27年看，现在目前有的规划的产能也只有中石油在乌鲁木齐和规划的200万吨。而且这个200万吨，他需要要到27年年底才能投出来。同时他还面临一个问题，就是说他本来在当地是有一个120万元的PT的一个老装置的一个小装置。然后现在如果200万吨投出来以后，那他当地120万吨的老装置，他那个原料PX就不够用了。所以老的装置也没有什么经济效益，可能就要退出。那如果退出的话，相当于整个27年实际的一个新增加的产能，其实也就80万吨，所以说27年也很少。然后再往后看，就是28年29年的。

发言人1   04:32
现在目前规划的或者说大家能够看得到的可能有几个。第一个就是说嘉兴石化，因为这个是统坤下面的，包括大家去调研，各方面有了解到它其实是一个改造项目。所谓的改造项目就是它同宽之前有一个150万吨或者180万吨的一个P7的一个装置，要把它拆掉，拆掉的话，基本上要把它新建成一个大一点的装置，250万吨左右。然后这一块，其实目前了解到的情况，今年下半年就包括七月份以后就已经停下来了，就这一套装置要开始去动工，然后基本上你整个技改的一个改造的一个周期也得差不多2年到2年半，2年到2年半，那也就意味着你整个装置，那现在是26年下半年。然后你如果慢一点的话，可能要等到29年上半年才能投出来，所以说这是一套。

发言人1   05:25
然后另外一个就是说这个，九江石化，九江石化有300万吨，有300万。但是从目前了解到的情况，到目前为止还没有真正去动工。那我们做一个乐观的假设，就即便说六年下半年开始去动工，那你起码也得一年半的一个建设周期，那你到时候起码也得28年以后投。然后另外就是福海创，虽然有规划，但是没有什么动作，没有什么动作。所以说总结下来就是说PD这个行业过去25年之前扩的比较多。然后从26年、27年、28年、29年这四年你去看合计的真正能够投出来的已经开始动工了。

发言人1   06:08
其实就是那个同坤的嘉兴石化和这个乌鲁木齐石化，那加起来其实满打满算，其实也就那么一两百万吨，两三百万吨。然后你对应到现在整个行业差不多将近1亿吨的一个总产能，平均每年1%的一个产能增速都不到。所以说产能增速基本上非常有限了，非常有限。很多人就会问，就为什么说PC这个行业大家前面投了这么多，现在不投了呢？其实原因也很多，我这边也总结了几个点。

发言人1   06:38
第一个点就是说从经济效益的一个角度来讲，PDA其实从二三年亏一直亏到24年、25年，乃至一直到26年的这个三月份之前都很亏。然后最差的时候一吨，你像25年下半年一吨要亏个两三百块钱，两三百块钱。然后这是个什么概念呢？就是你投资成本对于PDA来讲，现在一吨也就1500到1800块钱，你现在每一吨还要亏起来。然后即便说六月份七月份，今年6月份七月份效益还可以，但是你去算下来六七百的一个价差，你对应到盈利一吨也就赚个200块钱不到，200块钱不到。然后你想一下，就是说我一吨要投1500到18001吨，好的时候赚200块钱不到，其实整个的一个投资回报率是很低的，太低了，而且你也不能保证一直赚那么多钱，所以说经济效益是不划算的。

发言人1   07:27
第二个就是说指标。然后PDA其实是属于石化整个产业链里面一个比较高能耗的一个产品产品。因为它的装置都很大，就是一套装置动辄250万吨、300万吨，所以对应到的一个能耗，指标，其实都是比较严格的，消耗也是比较大的。然后现在整个双碳的一个背景下，你想再去拿这种大型的指标其实已经很难了。这第二个。

发言人1   07:52
然后第三个就是说上下游的一个配套。那你像之前这么多年，很多企业去投这么多PT它很重要的一个考量就是说我牵扯到上下游的一个配套。比如我是做下游句子平面理论常识的，我肯定要想想往上游去做PTA，我把这个原料自给自足。你看新凤鸣，包括像三方向，这些乱七八糟的都是。另外还有一部分就是说我可能前面是做电话的，打电话的企业，我PX有，那我可能想往下有配套，然后比如像恒力，包括像医生西这种都一样的道理，有产业链的一个配套。但从目前来讲，现在该配的大家都配完了，也没有说再去进一步去去去疯狂去扩的必要或者必要。所以说是产业上下游配套的一个情况。

发言人1   08:40
然后最后一点，就是第四个就是说技术的迭代。PTA大家知道其实它整个的一个技术迭代是比较快的。老早之前可能十年以前大家是P7的一个装置，然后到到P8，然后到P8加P8加加，然后其实从整个的一个装置的迭代来看的话，过去十来年装置迭代很快。那相应的其实整个的一个新装置投出来以后，它的一个加工成本其实是不断下降的。不断下降那也就意味着就是说过去那么几年大家投新的装置，其实成本是更低的，是有后发优势的。

发言人1   09:14
但是现在出现一个问题，就是说整个PD的装置已经到批发加加了。那整个的一个加工成本最低你也得有330左右，然后你也不可能说再去投更更先进的装置了或者怎么样。就你这个后发优势没了，再去大规模上新装置，去去抢占这个成本优势的空间已经不大了。所以大家也没有图的必要了。

发言人1   09:38
所以可以看到其实整个26年以后，随着25年最后一波投产高峰的一个落地，基本上26年到29年这个行业新增产能微乎其微了。所以说这是整个供给端的一个情况。然后另外一块是需求的，需求端的话前面提到过就是说PDA的下游主要是有在三个方面，一个是平面，一个是聚酯纤维，一个是薄膜。然后这里面可能这个聚酯纤维就是长时间短线能占到70%出头，然后平面差不多是23%，薄膜是7%。

发言人1   10:14
然后这是百川的一个数据，就基本上从20年一直到25年，整个国内平片的一个表观的一个消费量差不多从4600万吨左右，然后增长到了6750万吨。然后这个表格消费量，它其实是没有考虑说生产企业以及下游库存的一个情况库存的情况。但是我们可以拉长来看，拉长来看，就是说你拉长五六年来看，基本上会平易掉整个行业上下游库存的一个影响。所以说你如果看20年到25年的一个复合增速，其实有七八个点。然后我们即便保守来讲，就这个行业每年五六个点的增速还是有的。因为很简单，就是你下面的长期短线每年五六个点的增速，然后你平面跟薄膜这两个每年都有十个点的增速。所以说你其实整个的需求其实完全没有问题的，完全没有问题，这是内需的一个情况。

发言人1   11:07
然后另外就是说出口，出口的话基本上你像20年的时候，当时国内每年进口还要进口六七十万吨，然后出口只有八十多万吨。然后后面国内上了很多PTA装置以后，基本上就没有什么进口量了。然后出口量基本上每年能够稳定在个400万吨左右。400万吨左右基本上会占到他所有的产量的差不多那么六七个点，所以说出口也比较稳定。然后内需，每年保守来讲有五六个点的增长。所以大家会觉得就是说那你一个行业未来三四年每年的产能增速1%甚至都不到。然后你需求量每年有五六个点的增速，所以整个供需格局是在变好的，大家也是看好整个PTA盈利的一个中枢抬升。

发言人1   11:57
然后另外的话我们也是大致的去复盘了一下整个过去十年PTA价差的一个情况。这个情况基本上前20%、40%、60%、80%对应的一个价差分别做到了851、581、374和这个247块钱。247块钱，然后基本上你价差能够达到60%分位数行业平均的一个盈利就可以打平了。

发言人1   12:26
打平了。也就是说你因为你现在可能新装置加工成本差不多330块钱左右，老房子可能400块钱以上，你平均来讲可能350到400块钱的加工成本，所以说你价差有个三百七八十块钱，基本上就能够使得行业平均盈亏平衡了。盈亏平衡。所以说就是这个产品，就是你看着可能价差好的时候也就七八百。然后你去掉一个加工成本三四百块钱，可能一吨赚个两三百块钱，看着都盈利不高，但是它的规模都很大，动辄一套装置250万吨、300万吨。然后你像相关的上市公司产能都1000万吨以上，所以它的弹性其实很大的。所以说这是PDA整个供需的一个他最近的一个情况。

发言人1   13:14
另外的话再讲一讲最近的一个协同，包括最近的一个复合开工率盈利的一个情况。你的情况BDA这个行业其实它是有着一个比较坚实的一个协同的基础的一个基础。然后第一点就在于说前面提到的未来新增产能很少了，前面提到每年1%不到。然后你这个行业如果新增产能很多的话，大家去藁协同还是很难的那相反的大家都不投了，协同起来就更简单了。然后第二个，就是说行业集中度比较高，然后现在PTA国内整个的一个产能CR7基本上有76%。

发言人1   13:53
然后这里面你像新凤鸣、同坤，包括三环线，他这些PC自己用，他也不外售。基本上所以说如果去按流通市场的一个量来看，可能现在整个PDA现货流通盘80%都有这个预算系跟恒力来掌控。这样的话其实龙头企业在里面的定价权是比较强的比较强。

发言人1   14:13
然后第三个，就是说整个PTA前面亏的比较多，大家也具备整个协同的一个诉求。然后你像25年6月份到11月份，最差的时候，整个PTA的一个价差最低的时候只有100块钱。然后你如果按照这个350到400块钱的加工成本来讲，那最高的时候一吨要亏个两三百块钱。所以说这是深度亏损的一个情况，大家都有这个利润的一个诉求。所以说PDA协同是有一个坚定的一个基础的坚定的基础。

发言人1   14:43
然后从具体的一个实施或者说协同的一个脉络来看，其实这一轮的一个协同是来源于起源于25年的一个九月份，当时的一个大背景就是随着新凤鸣投完了他的一套森马安全装置以后，整个25年PTA的装置该投的投完了。然后甚至说上一轮PTA投产高峰完全结束了。所以这个时候大家可以坐下来去谈了去谈了。25年九月份刚开始去谈，然后后面十月份，包括到了年底谈了好几轮。然后这个过程中，虽然说大家有这个诉求，但是大家因为上下游配套情况不一样，有一些是外买的比较多，虽然有装置，但可能外买的还比较多，有一些可能外售的比较多，大家利益诉求不一样。所以说大家其实中间也在反复拉扯。但是，最终在26年的一个三月份，基本上整个的一个协同去落地了，是落地了。

发言人1   15:42
然后初步的一个情况就是当时的一个情况就是说头部的几家企业，每一家按照20%最低的一个减产的比例，然后去进行一个行业的一个自律。所以说你可以看到整个左边这张图左边这张图，然后整个的一个行业复合是在这个三月份之前，整个行业复合有将近80%。然后后面整个行业复合差不多只有60%出头，将近降了20%个点。然后降了这么多，其实有两方面原因。第一个方面就是说龙头企业在自律，就这部分可能涉及10到15点的这个开工率的下降。然后另外一部分，其实就是一些小企业高成本小装置这部分产能有一些自发的一个关停。然后这个方面可能带来5到10个点的一个开工率的下降。然后他们这个停停装置一方面就是因为整个的一个加工成本太高了，然后当时三月份四月份都是亏钱的。

发言人1   16:41
第二个就是说确实整个打仗以后，整个原料PX的供应稳定性其实存在一定的问题。所以说即便你看当时看到了6 7月份PT的加工费已经到六七百块钱了。但当时整个行业的一个开工的一个复合也没有提升很多，没有很多。所以说整个的一个复合，其实是基本上维持在了差不多六成出头，非常出头。

发言人1   17:07
然后直到最近一周，其实可以看到整个复合又进一步下降。然后最低的时候50%的行业复合的不到了，这一块其实也是一个偏短期的一个影响，短期的一个影响就包括你像前面那个顺红，它的一个装置要检修，两个套装置要检修，加上最近不是有台风，台风的话那个那个码头那边整个PS的一个进料到岗存在一些问题。所以说你像一些新风煤，包括铜一些装置。因为整个PX原料的一个问题，短期内是有一些降负有些降幅，所以说把整个行业的开工率进一步往下打。所以说当然这个我觉得也是一个偏短期的一个情况。然后基本上到了八月中下旬，我觉得整个行业开工率可能还稍微再会回来一些，但是也很难说再回到前面说的七八成的开工率，可能会回到70%左右这样或者百分之65到70%这样的一个开工率也是比较正常的。就类似于像这个4 5月份、5 6月份的一个开工率一样，比较正常的这是一个情况。

发言人1   18:20
另外的话再讲一讲最近的一个价差情况。交叉的话，其实我这边是拉了过去一年出头的一个情况。然后可以看到其实前面提到就是6到11月份，其实整个的一个价差基本上在200左右浮动，最低的时候100都不到。当时就是六月份到10月份，盛虹三环向新惠明三套装置接连投产当时整个的一个需求，那一块聚酯纤维还是一个需求的淡季，尤其是这个67 8月份的几个月，这个需求的淡季。所以说请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   18:59
整个价差打的很低。然后后面到了12月份到2月份的时候，因为太亏了，有一些装置就自发停产了，那行业开工率就下来了，导致说它的盈利开始修复到一个盈亏平衡线附近。然后后面到了三月份到4月份的时候打仗了吗？打仗导致说上游的一个省导游包括PX很强势，然后PDA的下游的聚酯又在减产。然后PDA本身就是整个产业链上格局相对最差的一个环节。所以说他一时半会儿整个价差又很差。

发言人1   19:32
然后后面到了五月份到7月份的时候，随着一些龙头企业的一些自律，加上一些老旧的一些高成本的一些小产能的一个自发的停产，可以看到整个六月份、七月份的时候，有一段时间整个加工费用，加工价差基本上保持在六七百块钱，其实表现的还不错。但是到了这个七月下旬到8月份以后，油价开始反弹，有效反弹，然后整个PT的反弹的一个力度，或者说这个时间上有一些滞后，导致说它的一个价差又出现了一个回落。然后现在基本上整个的一个PTA的一个价差在三四百块钱之间波动。那我是觉得一旦说后面油价稳定，或者说油价回落以后，按照后面比如65%到70%的开工率，然后你可能整个的一个PTA的一个价差应该还是会回来的。他就会回来的，不可能说再出现像之前一样全行业普遍亏损的一个情况了。所以说这是这个PTA最近的一个交叉的一个情况交叉的一个情况。然后这边基本上就是我今天的一些分享吧一些分享。然后相关的一些数据库，包括一些具体的一些装置的一些变动的一些情况，相关的一些东西，欢迎大家跟我们去联系，谢谢各位领导。
