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行業點評 

石油天然氣：PTA價格上漲，景氣向上 

 

11月以來，PTA價格上漲378元/噸至5534元/噸，漲幅達7.3%，行業維持高景氣。 

 

（1） 供給端：檢修緩解新增產能對市場的衝擊。華彬石化140萬噸/年PTA複產，桐昆股份PTA二期項目投

產在即，但儀征化纖、亞東石化、重慶蓬威、天津石化11月陸續檢修，涉及產能約257萬噸，部分抵

消了新增產能對市場的衝擊力度； 

 

（2） 需求端：下游紡織服裝目前需求依然較旺，長絲庫存低位； 

 

（3） 預計2018-2019年PTA新增產能較少，行業供需有望持續改善； 

 

（4） 預計2019年後PX新增產能集中釋放，利潤有望向PTA-滌綸轉移； 

 

（5） 行業龍頭佈局上游煉化專案，預計企業盈利有望大幅提升； 

 

（6） 建議重點關注行業龍頭：恒逸石化、榮盛石化、桐昆股份、恒力股份。 

 

風險提示：產品價格大幅波動，煉化項目進展不及預期。 

 

 

新能源板塊：光伏風電跨入市場化新時代 

 

政策驅動轉向市場驅動。16年之前光伏行業需求的催化劑是政策，但是17年以來分散式光伏的井噴，行業已

經由單一政策驅動轉向政策、市場雙重驅動，結果就是需求的季節性減弱、年度需求波動性收斂，成長持續

性增強。此次市場化交易政策落地，是電力體制改革“管住中間，放開兩端”的重要探索；分散式光伏、小

型風電場參與市場化交易盈利能力明顯提升，即使18年分散式補貼下調0.1元/度左右，轉換效率提升、成本下

降，分散式光伏依然擁有較好經濟性。 

 

行業需求靜待平價大爆發。根據CPIA前三季度國內光伏裝機量高達43GW，我們預計全年新增裝機量為50GW，

其中分散式約18-20GW；展望18年，地面電站指標22GW，17年少量領跑者指標可能會流轉到18年，地面電站

總需求23-25GW；分散式仍然維持高景氣，地面分散式受益市場化交易再迎新機遇，工商業始終保持較好增

長，戶用分散式也有望貢獻增量（預計5-8GW），農光/漁光/扶貧蓬勃發展，綜合考慮預計18年分散式裝機量

將達30GW以上，根據歷史經驗，光伏裝機量超預期的概率較高，行業總需求有望達60GW；我們認為19-20年

行業可實現發電側平價上網，會比預期的快，至2020年行業需求再有望達百GW以上。 
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投資策略。光伏18年投資兩大主線，一是製造端-高效產品，這一環節的核心是看平價上網，而高效產品意味

著差異化加大、集中度提升；關注林洋能源（N型電池新貴，新產品廣受好評），中來股份（N型電池新貴，

定增獲批）；隆基股份（矽片環節格局最佳、優勢最大，新產品注入新動力）；通威股份（成本最優、綜合

實力優秀的多晶矽、電池龍頭）等；第二條主線是運營端的戶用分散式，相關標的：正泰電器（戶用分散

式）、陽光電源（戶用分散式）、林洋能源（受益電力市場化）等。 

 

風險提示：政策不達預期；行業競爭加劇；行業過度擴產；產品價格波動。 
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