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全文摘要
恒逸石化公司近期展现了强劲的发展势头，营收和盈利实现显著增长，归因于其对研发投入的持续加大，以及通过科技创新驱动业务升级的战略实施。公司长期致力于高研发投入，已在多个重点项目上取得突破，如PA6熔体直纺项目，有效提升了能效，降低了水耗和电耗。此外，恒逸正积极推进在文莱的炼油项目和新疆的煤制乙二醇项目，旨在进一步增强其市场竞争力和盈利能力。公司还创新性地涉足废旧纺织品回收利用领域，利用自主研发技术提高循环利用率，开拓新的增长点。面对海外成品油市场的挑战与机遇，恒逸展现了积极应对策略，致力于把握市场动态，确保稳健发展。整体而言，恒逸石化展现出积极乐观的未来展望，持续巩固其行业领先地位。

章节速览
00:00 公司高研发投入推动产业升级与绿色项目
公司通过持续加大的研发投入，不仅在PA6熔体直纺项目和废旧纺织品处理工艺上取得突破，还积极研发催化剂、消光剂等关键辅料，替代进口，支撑己内酰胺重排工艺升级。这些创新成果应用于多个重大项目，如40万吨PA6熔体直纺产业化布局，有效降低了水耗和电耗，构建了先发优势，促进了产业升级。

02:22 中东冲突影响全球炼油产能，海外炼油板块盈利显著提升
对话重点分析了中东武装冲突对全球炼油产能的影响，指出新加坡综合炼油价差自去年下半年起显著上升，中东和俄罗斯部分炼油能力受损，修复周期不确定，预计未来五年全球炼油产能增长有限，可能呈现东升西落趋势。中东地区约有658万桶/日的产能曾受袭击或预防性减产，目前仍有66-90万桶/日的产能处于完全停车状态，沙特阿美炼厂亦面临持续风险。

05:11 全球电能与炼油产能受地缘冲突及长期规划影响
全球电能和炼油产能正面临多重挑战，包括中东电能缩量、俄罗斯因战争导致的电能损失及成品油出口禁令，以及日本、欧洲和韩国因老旧设施、高能源成本和转型计划而退出的炼油及石化产能。这些因素共同作用，导致全球电能和炼油市场出现显著变化，未来趋势呈现收缩与调整。

09:07 恒逸文莱二期项目推动东南亚成品油市场增长
东南亚成品油需求增速快，但电能短缺，恒逸文莱二期项目计划新增24万桶每天产能，产品规划侧重柴油和化工品，预计提升盈利能力，对文莱及东南亚油品市场意义重大。

14:17 文莱与澳洲成品油市场分析及公司海外炼油板块介绍
对话介绍了文莱地理位置优势及其对量化项目的税收优惠，强调了东盟经济区内的零关税销售，以及澳洲成品油市场的现状与需求。公司海外炼油板块产品销售市场广阔，包括东南亚、新加坡贸易中心、澳洲及非洲等地区。此外，对话还提及了公司国内涤纶长丝产品的市场地位与推荐方向。

15:59 聚酯产业链优化与长期增长潜力分析
聚酯产业链通过产能结构调整实现优化，未来供需格局向好，价差与利润有望回升。恒逸石化等企业通过自建与并购扩大产能，布局优势明显，长期竞争力增强。

21:39 锦纶行业产能扩张与PA6出口增长分析
对话讨论了锦纶行业产能扩张情况，特别是广西基地的己内酰胺与PA6产能布局，指出近年来户外需求增长带动锦纶消费量提升。预计2024-2025年行业开工率将保持高位，PA6出口量显著增加，年增速超过30%。公司项目在规模、工艺及一体化配套方面具备后发优势，采用先进路线减少硫酸铵拖累，液态己内酰胺直供聚合，体现技术领先性。

24:52 熔体直纺技术与聚酯产业链优化
对话讨论了熔体直纺项目作为公司与高校合作的科研成果，其在成本和资源消耗上的优势，以及未来40万吨产业化项目的规划。同时，分析了聚酯产业链中乙二醇的供需变化，强调了新疆240万吨煤制乙二醇项目对产业链布局的补充作用，以及乙二醇自给率提升和行业格局分散的特点。

27:52 煤制乙二醇工艺成本优势与产业链整合
对话讨论了煤制乙二醇工艺的成本优势，尤其是新疆地区因煤炭价格优势而具有的显著成本效益，以及大型单体项目在固定成本摊薄上的优势。项目计划在新疆建设240万吨级煤制乙二醇生产线，投资额约200亿，预计2028年投产，旨在通过产业链整合提升全产业链盈利稳定性。

31:02 废纺回收技术与市场前景分析
对话探讨了我国废纺回收的现状与未来，指出当前回收率低、主要处理方式为焚烧，再生纤维占比小。物理法虽应用广泛，但对原料要求高；化学法因能处理复杂废纺且品质接近原生涤纶，展现出广阔发展空间。恒屹公司计划扩大化学法废纺回收产能，显示技术进步与市场潜力。

34:32 废纺循环利用项目：绿色低碳可持续发展的新路径
公司独创的化学法工艺路线，通过扩大原料利用范围、降低分拣成本，实现废旧纺织品高效回收，形成中间产品BHET，再聚合成品质接近原生的再生产品，有望成为公司第二成长曲线。项目投产将显著提升毛利空间，同时摆脱涤纶产业对原油依赖，实现资源再生循环利用，符合绿色低碳可持续发展路径。未来，海外高炼油价差持续支撑业绩，新项目成长性增量将推动公司盈利再上台阶，公司估值显著低于可比公司，推荐价值较大。

38:26 恒星石化投资风险与协同性分析
讨论了海外高炼油价差受原油价格、电能停产复产周期及国内产能格局变化的影响，强调了海外电能短缺的现状、持续性与展望，以及长丝业务协同性提升的原因与持续性，旨在评估投资风险与行业趋势。

41:05 海外电能受损与成品油市场影响分析
对话讨论了中东和俄罗斯电能受损对全球成品油市场的影响。中东地区成品油产量下滑20%，运输受阻，欧洲成品油价差扩大。俄罗斯炼油能力受损260万桶/日，出口受限。预计全球炼油产能损失5%-6%，导致未来成品油价差持续走高，影响长期市场趋势。

45:23 长丝行业产能格局与国际原油市场动态
对话讨论了长丝行业产能投放结束，大厂形成稳固联盟并达成减产协议，导致长丝和PDA价差维持高位。同时，提及国际原油市场动态，如成品油加原油市场和俄美谈判，可能影响公司运营。建议关注产业供给端良好变化及国际形势对公司的影响。

48:26 G7集团释放石油储备对成品油市场影响有限
G7集团宣布第二次释放石油储备，但具体细节不明。参照首次释放经验，预计此次以原油为主，对弥补柴油短缺作用有限，成品油价差影响不大。全球成品油市场紧张，美国出口量达700万桶/日，但页岩油产量上限及库存下滑限制进一步增长。俄罗斯成品油出口禁令延续至明年，国内短缺难以缓解。综上，海外成品油高利率价差难降。

52:15 恒力石化原油采购与未来产能规划分析
对话讨论了全球成品油库存低位及价格走势，分析了恒力石化海外原油采购的挑战与策略，包括高运费和现货短缺影响，以及未来新增项目如二期炼油和乙二醇项目的规划与预期利润，强调了公司成长性和投资价值，建议重点关注其深度报告和投资机会。

发言总结
发言人1
他首先回顾了公司本年度在财务表现上的亮点，包括显著的营收与盈利增长，以及在研发投入上的持续加大投入。他强调，公司通过研发创新实现了科技统一，有力推动了产业升级，并已在多个未来项目中取得关键成果。特别提到了PA6熔体直纺项目，该工艺在水耗和电耗方面较传统工艺有所改善，公司已规划了40万吨的产业化布局。

此外，他还提到了公司在废纺回收项目上的自主研发进展，以及在海外炼油板块，尤其是中东和俄罗斯市场的竞争优势。他指出，在全球电能需求变化的背景下，这些市场机遇对公司来说尤为重要。

最后，他对公司的未来盈利预测和估值进行了概述，强调了公司在全球化工行业的领先地位以及其持续增长的潜力。整体而言，他的发言聚焦于公司的财务成就、研发创新、市场布局以及对未来的积极展望。

问答回顾
发言人1 问：公司今年在营收、盈利以及研发投入方面有哪些亮点表现？
发言人1 答：公司今年的净利和毛利率、净利率都有显著增长，除了整体营收和盈利大幅提高外，研发投入是另一个重要亮点。从2020年至今，公司的研发费用和研发费用率呈现稳步上升趋势。目前公司正通过持续加大研发投入来推动研发创新，以科技统一为核心打造竞争优势，并用研发投入驱动产业升级。

发言人1 问：公司在技术研发上取得了哪些重大成果并应用到了哪些项目中？
发言人1 答：公司长期高比例的研发投入已带来一些关键成果，并应用于如PA6熔体直纺项目等重大工程中。PA6熔体直纺项目采用自主研发技术，相较于传统工艺，水耗和电耗均有显著降低，公司规划了40万吨的产业化布局。此外，在废物回收领域，公司成功研发出能处理含量低至70%废旧纺织品的工艺，突破了行业原有90%以上的要求门槛，同时构建了完善的产业链布局，提升了先发优势。

发言人1 问：海外炼油板块今年的盈利情况如何，以及对未来有何展望？
发言人1 答：今年海外炼油板块表现出明显的盈利弹性，新加坡综合炼油价差自2023年下半年开始逐步走高，特别是在三月份因中东石油冲突升级而显著抬升至历史高位附近。我们认为海外高炼油价差有望延续较长时间，主要原因是中东和俄罗斯因武装冲突导致部分炼厂受损，且修复周期不确定，甚至可能造成永久损失。同时，全球新增炼厂产能有限，预计未来几年全球电能可能会出现收缩趋势，因此海外高炼油价差有望继续保持。

发言人1 问：中东和俄罗斯当前的炼油产能现状如何？
发言人1 答：中东地区，由于武装冲突的影响，部分炼厂遭受无人机袭击或预防性减产，目前仍有约66万至90万桶每天的产能处于完全停车状态，修复周期尚不确定。而俄罗斯炼厂自去年中旬起就受到乌克兰无人机打击，导致严重受损，今年俄罗斯原油出口量较去年明显增加，但仍有接近260万桶每天的产能处于停车状态。由于内部产能受损规模较大，俄罗斯成品油出口量锐减，宣布了为期较长的成品油出口禁令。

发言人1 问：除了短期冲突导致的产能损失，还有哪些长期影响炼油产业趋势的因素？
发言人1 答：除了短期冲突造成的产能损失，长期来看，欧洲、日本和韩国的部分炼厂由于高能源成本、老旧设备竞争力下滑等因素，已宣布大规模产能退出计划。例如，日本自2020年以来退出的炼油产能达38万桶每天，占全国产能的15%；欧洲因俄乌冲突和能源成本飙升，已有约100万桶每天的产能退出，未来还有大约20%的炼厂产能计划退出。韩国虽未退出炼油产能，但乙烯产能大幅减少，东北亚石化加工能力收缩。而在东南亚区域，成品油需求增速较快，但全球成品油需求增长放缓，这些因素共同塑造了未来炼油产业的格局。

发言人1 问：东南亚地区的电能供应情况如何？新增电能计划有多少，预计何时投产？
发言人1 答：到2024年，东南亚区域的电能总量预计为570万台每天，且目前没有太多新增电能的计划。根据IEA统计，新增电能大概只有10万桶每天，预计今年内投产。泰国计划新增10万桶每天，预计在2028年投产。恒逸二期项目是区域内较大的净新增项目，预计新增24万桶每天，也计划在2028年底投产。但合计净新增量能只有45万桶天左右，远不能满足未来五年东南亚五国接近5000万吨每年的产品需求增量。

发言人1 问：东南亚各国电能供需状况如何？有哪些国家有富余电能并具备外销市场？
发言人1 答：多数东南亚国家电能供不应求，其中马来西亚和文莱是本国内有富余电能的国家，具备广阔的外销市场。印尼、新加坡、泰国、越南等国近期油品存在一定的需求缺口，汽油缺口最高能达到80万桶每天。恒逸在文莱投建的一期电厂已助力其成为东南亚电油第二梯队，二期项目如期投产后，文莱炼油产能将跻身东南亚前五。

发言人1 问：文莱政府给予恒逸文莱项目的哪些优惠政策？
发言人1 答：文莱政府为恒逸项目提供了所得税减免政策，最长可长达20年免征营业税、生产税及出口税。同时，由于文莱地理位置优越，处于马六甲海峡东侧，且属于东盟经济区，内部销售产品零关税，有利于开拓东南亚市场，甚至可以向澳洲、非洲等地出口。

发言人1 问：恒逸文莱二期项目的主要产品规划及盈利能力如何？
发言人1 答：恒逸文莱二期主要产品规划包括成品油和化工品，侧重生产柴油、PX等价差或盈利较好的产品。二期项目调整了原料结构，从一期的轻质原油转向偏重质原油，这使得在原油市场中相较于轻油有折价优势。此外，工艺优化使得产品收入提升，产品结构调整为以柴油和芳烃为主，这些产品的盈利能力相较于汽油和其他化工品有溢价。因此，我们认为二期项目的盈利能力有望延续一期的高盈利能力，并在此基础上有所提升。

发言人1 问：涤纶长丝行业的情况及其未来发展逻辑是什么？
发言人1 答：聚酯产业链格局近年来出现优化，长期环节价值逐步抬升。国内巨石产业链上下游产能趋于均衡，PX和PTA环节未来新增产能有限，产业链预计保持相对合理状态，长期和PTA环节价差将逐步修复或回升。预计未来2026年至2027年，涤纶长丝产能增速约4%，而表观消费增速仍有望维持在5%以上。在全球天然纤维产量有限的情况下，全球纤维需求的增长将主要依赖中国的涤纶产业。供给端投放有序，需求端终端消费和下游补库将逐步发生，长期来看供需格局向好，价差和利润将明显回升。

发言人1 问：恒逸石化在长丝板块是如何构建和扩张聚酯产能的？
发言人1 答：恒逸石化的长丝板块通过自建和并购并行的方式驱动聚酯产能扩张。在2017至2018年行业周期底部时，公司连续收购了多个长期资产，并从2019年开始建设了数百万吨规模的生产基地。目前，公司拥有单套25至50万吨规模的先进产能，新装置在物耗、能耗和自动化程度上具备成本优势，且现有资产年龄较小、投资较近，整体资产优质。

发言人1 问：恒逸石化在区域布局上有何特点以及竞争优势？
发言人1 答：恒逸石化在区域布局上选择了传统且产业链集中的地区，如浙江、江苏和福建等，并充分利用海外炼化原材料自供，包括PX和PTA，从而在聚酯全产业链上形成显著优势。未来还计划在新疆筹建乙二醇项目，进一步强化聚酯产业链的竞争力。

发言人1 问：锦纶丝板块的情况如何？产能规模及下游需求增长点有哪些？
发言人1 答：锦纶丝板块中，公司现有产能包括己内酰胺80万吨（广西基地60万吨权益产能和华东地区20万吨权益产能）。广西基地除了己内酰胺外，还布局了60万吨PA6产能，且整个广西基地产能规划为己内酰胺和PA6各120万吨。锦纶酰胺下游因户外需求增长，消费量增速较快，预计24至25年行业开工率接近90%的高位水平。同时，PA6下游如锦纶长丝、工程塑料等需求也有所提升，尤其是PA6出口量增加，预计未来几年需求增速将超过传统化纤品种。

发言人1 问：广西基地的己内酰胺和PA6项目相比同行有哪些优势？
发言人1 答：广西基地的己内酰胺和PA6项目在规模、工艺和一体化方面具有后发优势，产能规模更大，单位投资额更低。工艺上采用气象和液相重排组合路线，减少硫酸铵生成，降低了在硫酸铵盈利下行周期中的拖累。此外，项目实现己内酰胺与PA6一体化配套，液态己内酰胺直供聚合，且运用了公司自研的高效节能技术，提升了整体投资效率和生产成本优势。

发言人1 问：熔体直纺技术的特点及产业化计划是什么？
发言人1 答：熔体直纺是公司联合高校研发的独特科技成果，相较于传统PA6切片，熔体直纺技术在水耗、电耗等方面有所节省，主要得益于省去了切片干燥和造粒等环节，降低了生产成本。目前示范装置已实现万吨级应用，计划投资48.7亿元建设40万吨产业化项目，预计建设周期一年半，产品将偏向差异化长丝。公司持续补齐上游原材料布局，如在新疆规划了240万吨煤制乙二醇项目。

发言人1 问：乙二醇行业的供需状况及国内外工艺路线的竞争格局如何？
发言人1 答：过去几年乙二醇产能增速较快，产量从1580万吨左右增加至三千多万吨，其中煤制乙二醇产能占比约40%。随着国内乙二醇产能投放增加，进口依存度下降至70%以上，自给率提升明显。从行业格局看，无论是单体企业产能规模还是产能集聚地，行业内产摇床企业产能超过100万吨的企业共有七家，且主要产能分布在华东、华中和西北地区。其中，煤制乙二醇工艺因其原料自主可控、成本平稳等优势，在整个乙二醇工艺路线中具有竞争力。

发言人1 问：在新疆建设煤制乙二醇项目的主要优势是什么？公司计划建设的新疆乙二醇项目还有哪些独特优势？
发言人1 答：在新疆建设煤制乙二醇项目的主要优势体现在两个方面。首先，新疆的煤炭资源具有较高的热值，并且与华东地区的煤价相比有大约大几百元的成本优势。将新疆生产的煤制乙二醇运抵华东后，整体成本比华东本地生产的乙二醇更低，每吨可节省约900元，而在新疆以外的华东地区建设这样的项目，成本优势甚至可以达到1700元左右。其次，公司计划在新疆投资建设一个年产240万吨的煤制乙二醇项目，单套规模大，固定成本摊薄优势显著，投资强度相对较低，约为1.07万元每吨，低于其他工艺路线。新疆乙二醇项目除了规模大、投资强度低的优势外，下游拥有自有规模较大的聚酯产业链，能够实现乙二醇产品直接运抵华东用于装置生产，从而提升全产业链的盈利稳定性。此外，该项目还利用了公司科技横溢战略中的废纺回收项目，该回收项目能够利用废旧纺织品作为原材料生产再生纤维，有助于提高我国废旧纺织品的循环利用率，符合国家再生资源利用政策的要求。

发言人1 问：废纺回收项目在国内的发展前景如何？
发言人1 答：国内废纺回收行业的回收规模目前较小，增速也不高，但随着消费量的增长，废纺回收量预计会在未来有所提升。尤其是化学法再生长丝因其品质更接近原生涤纶长丝，市场发展空间较大。目前，物理法和物理化学法是主流技术路线，但化学法由于能处理成分复杂的废纺原料，具有更高的发展潜力。恒逸通过自主研发的废纺回收化学法技术，在湖北、浙江和福建等地布局了20-30万吨的产能，这一化学法路线的优势在于扩大了原料利用范围、降低了原料分拣成本以及缩短了工艺流程、降低了能耗和加工成本。

发言人1 问：废纺循环利用项目对公司未来的影响是什么？
发言人1 答：废纺循环利用项目是公司实现原材料版图战略的核心抓手，有望成为公司的第二成长曲线。该项目通过提高国内废旧纺织品的回收率和利用率，不仅能够减少对原生涤纶对原油的依赖，还实现了废旧资源的再生循环利用，符合绿色低碳可持续发展的要求。预计随着项目的顺利推进和投产，将显著提升公司的盈利能力和毛利空间。

发言人1 问：我们怎么看待海外电能目前短缺的情况，当前是什么样的情况，以及这种情况的持续性和后续展望是怎样的？
发言人1 答：目前，海外电能短缺主要受到中东和俄罗斯地区产能受损的影响。中东地区因冲突导致霍尔木兹海峡通行状况不明朗，加上成品油油轮承载量较小且面临高风险，使得该区域成品油产出下滑约20%。欧洲等地由于成品油短缺，业绩价差显著升高。而俄罗斯因俄乌冲突加剧，炼厂受损严重，成品油出口量大幅减少。整体上，全球电能因实质性停车、战争损毁及炼厂退出计划等原因，预计今年到明年会有5%到6%的损失。这将导致全球炼油开工率在未来两年大幅提升，尤其是在海外成品油消费可能增长的背景下，海外成品油高类价差具有持续性，并形成一个长期趋势。

发言人1 问：近年来长丝产业链出现了哪些比较大的产业趋势变化？
发言人1 答：长丝环节的大规模产能投放已接近尾声，过去各厂商争先恐后抢夺市场的现象减少。当前，前几大长丝企业产能遥遥领先于小厂，例如金源长丝产能已达1400万吨，其他头部企业如新凤鸣、恒逸和赤红等也拥有大规模产能。小厂已无新增产能与大厂竞争，大厂之间形成了稳固联盟，新增产能根据行业需求增速决定投放进度。去年下半年以来，部分产能靠前的大厂达成了减产保价协议，并且执行情况良好。今年以来，长丝和PDA双门价差维持高位，显示大厂减产决心坚定。同时，同坤发的股权激励也表明其对主业盈利目标的坚守，预计未来长丝大厂将维持对长丝盈利的良好要求和决心，供给端的良好变化值得关注。

发言人1 问：第七集团通过REA决议释放的石油储备情况如何，对市场有何影响？
发言人1 答：第七集团正在进行年内第二次大规模试储，首次试储已释放了3.25亿桶以上，达到了80%以上的释放率。然而，第二次试储的具体原油和石油产品结构、各国责任比例以及市场时间节奏安排并不明确，仅知前20天大规模释放柴油。参照第一次试储情况，若第二次主要以原油为主或柴油释放规模不足以弥补海外柴油短缺，那么对整体高利率价差的影响有限。

发言人1 问：美国与俄罗斯在成品油市场上的博弈态势如何？
发言人1 答：俄罗斯曾是成品油贸易大国，但今年由于国内产能增加及从印度进口成品油，其作为出口国的地位有所下降。美国目前成品油出口量达到700万桶每天，但由于页岩油产量上限和老井消耗，进一步增长空间有限，且商业原油及成品油库存持续下滑。因此，美国提出博弈请求有一定合理性。

发言人1 问：当前国际成品油市场供应紧张状况及未来展望如何？
发言人1 答：综合来看，国际成品油市场依然紧张，美国成品油出口量增长空间有限，而俄罗斯产量难以恢复至弥补全球短缺的程度。因此，海外成品油高利率价差短期内较难降低。

发言人1 问：恒逸公司在原油采购及未来产能规划方面有何情况？
发言人1 答：恒逸公司原油采购主要来源于文莱当地合约供应和全球采购，三季度以来高运费和现货短缺导致采购成本上升，但生产所需原料供应有保障。二期项目设计偏向重质油种，预计有成本节约空间。公司未来新增产能包括炼油项目、乙二醇项目等，总投资额较大幅度下降，部分项目已启动建设，预计未来几年陆续投产，将带来可观利润增量。

