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瓶级切片上市系列报告（二） 

——周期视角看供应及景气度变化 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

观点： 

7 月 11 日郑州商品交易所公布《瓶片期货合约（合约草案）》以及《瓶级聚酯切片

期货业务细则（征求意见稿）》，意味着离瓶片期货上市又近了一步。为帮助市场了解

瓶片期货，将陆续推出《瓶片期货上市系列专题》，本期是第二期，主要讨论瓶片产能

周期以及行业景气度的变化。 

瓶片产能投放处在【新周期】，【新】体现为新龙头的崛起以及新势力的进入，包

括发挥产业链协同优势的逸盛，以及汉江、百宏、昊源等新主体进入。同时，瓶片行业

传统龙头《万凯、三房巷以及华润》也在加码投资。 

【新周期】下有三个特点：一是投资力度更大，投产周期更长；二是投资主体更多，

行业高集中度但环比下降；三是瓶片产能份额【东减西增】，近几年东北、西南以及西

北瓶片行业份额激增，其中，东北、西南以及西部瓶片份额加快上升至 24.3%。 

本轮产能集中投放以来，瓶片行业景气度在比较快的下降。从加工费来看，2023 年

以及 2024年 H1 瓶片加工费分别下降到 740 以及 470元/吨，2024 年 H1瓶片现货加工费

又是近十五年最低的时期。更大的生产能力以及更低的生产经济性，也使得最近瓶片装

置实际利用率在较快的下降，其中，2024 年上半年瓶片平均开工率接近 77%，处在长周

期的开工率的低位。 

风险因素：一、瓶片行业集中度高，需关注短期供应冲击风险。二、瓶片价格构成

中成本因素占比高，需关注原料价格波动风险。 

 

 

7 月 11 日郑州商品交易所公布《瓶片期货合约（合约草案）》以及《瓶级聚酯切片

期货业务细则（征求意见稿）》，意味着离瓶片期货上市又近了一步。为帮助市场

更好的了解瓶片期货，在未来一段时间，将陆续推出《瓶片期货上市系列专题》，

本期是第二期，主要讨论瓶片产能周期以及行业景气度的变化。 

报告要点 
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一、导言 

7月 11日郑州商品交易所公布《瓶片期货合约（合约草案）》以及《瓶级聚

酯切片期货业务细则（征求意见稿）》，意味着离瓶片期货上市又近了一步。瓶

片期货的上市，讲进一步完善聚酯板块品种体系，为产业链风险提供新工具。为

帮助市场更好的了解瓶片期货，在未来一段时间，将陆续推出《瓶片期货上市系

列专题》，本期是第二期，主要讨论瓶片产能周期以及行业景气度的变化。 

二、投产新周期：三驾马车，齐头并进 

近几年瓶片行业投资剧增，推动行业产能规模急剧扩张。增量来源看，既有

PTA 龙头发挥产业协同优势强势布局，也有行业传统供应商加大投资，还有新的

势力进军瓶片行业。 

（一）PTA 龙头强势入局  

依托产业协同优势，PTA 龙头企业强势入局瓶片行业。统计数据显示，2019

年以来逸盛海南以及逸盛大化瓶片已完成投资近 320万吨，其中，2020年、2022

年以及 2023年分别投产 85万吨、60万吨以及 140万吨。 

规划产能投放后，逸盛系（含海南逸盛以及逸盛大化）现有瓶片总生产能力

近 470万吨，一跃成为国内最大的瓶片生产企业，至今其瓶片产能已占到国内瓶

片总规模的 25%。 

图表1：PTA龙头强势入局   图表2：逸盛瓶片产能及份额激增 

 

 

 

资料来源：CCF 中信期货研究所  资料来源：CCF 中信期货研究所 

这一行为的发生，一定程度还是受 PTA生产经济性下降，以及瓶片生产经济

性提升的影响。2019年以来瓶片生产经济性持续性好于 PTA，其中，2021年以及

2022 年 PTA 生产亏损近 140 元/吨以及 90 元/吨，同期瓶片生产则盈利 190 元/

吨以及 330元/吨，在 2022年瓶片和 PTA生产的经济性差异又是过去几年当中最

大的。 
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图表3：之前几年瓶片盈利能力显著好于 PTA   图表4：2022年瓶片/PTA经济性差值创新高 

 

 

 

资料来源：CCF 中信期货研究所  资料来源：CCF 中信期货研究所 

在 PTA存在存量供应的基础上，以【是否有瓶片产能】作为对照，可以发现，

在过去几年瓶片对提升主体公司经济效益的作用是比较大的，其中，【有瓶片产

能】主体公司亏损明显减少，另外，【瓶片产能较大】的主体公司依然能获取较

好的经济效益。产业协同的另一个优势在于，通过配套瓶片产能的建设，能更多

在内部消化 PTA，从而减轻 PTA产品的销售压力。 

图表5：PTA和瓶片不同组合对盈利能力的影响  图表6：PTA和瓶片不同组合对盈利能力的影响 

 

 

 

资料来源：上市公司公告 中信期货研究所  资料来源：上市公司公告 中信期货研究所 

（二）传统势力继续发力  

万凯、三房巷以及华润是瓶片行业的传统力量，统计显示，过去十年万凯、

三房巷以及华润三家主要瓶片生产企业拥有的供给能力占据国内瓶片总供给的

一半。 

近两年万凯、三房巷以及万凯瓶片产能共新增 370万吨，除万凯重庆新建 120

万吨、三房巷新建 150 万吨装置之外，还有华润收购原澄星 120 万吨瓶片项目。

服务于瓶片项目的建设以及收购，万凯、三房巷以及华润三家公司资本开支大幅

抬升，数据显示，2020~2022年三家公司资本开支跃升至 20亿元以上。 
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图表7：三家公司资本开支增加  图表8：三家公司瓶片产能抬升 

 

 

 

资料来源：上市公司公告 中信期货研究所  资料来源：上市公司公告 中信期货研究所 

万凯、三房巷以及万凯资本开支的增加，除盈利能力改善带来的现金流比较

充裕之外，友好的融资环境也是资本开支扩张的重要原因。其中，因瓶片产能增

加及高景气影响，2022 年万凯、三房巷以及万凯三家公司净利润跃升至 26 亿元

附近，创 2017 年以来新高；另外，万凯、三房巷以及万凯三家公司凑资总规模

在 2022 至 2023 年快速上升至 30-40 亿元，创记录以来高位，募集资金较好的服

务三家公司瓶片项目的建设以及收购。 

图表9：2022年三家公司净利润创新高  图表10：2022年三家公司投资回报率较高 

 

 

 

资料来源：上市公司公告 中信期货研究所  资料来源：上市公司公告 中信期货研究所 

 

瓶片项目建设周期较短，以三房巷兴佳新材料为例，项目建设始于 2022年 2

月，两套各 75 万吨瓶片装置分别在 2023 年 6 月以及 2023 年 7 月投产，瓶片项

目建设周期在 14-15 个月之间；另外，重庆万凯三套各 60 万吨瓶片装置分别在

2019年、2020年以及 2022年建设，分别在 2020年 3月、2022 年 1月以及 2023

年 5月投产，项目建设周期多在 12-14个月之间。 
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图表11：三家公司在建工程高位  图表12：投资增加推升固定资产总额 

 

 

 

资料来源：上市公司公告 中信期货研究所  资料来源：上市公司公告 中信期货研究所 

（三）新势力进军瓶片行业  

瓶片行业也吸引新的竞争者进入。前两年汉江新材料、福建百宏以及安徽昊

源等瓶片项目启动，涉及产能共 160 万吨，装置分别在 2023 年 4 月、2023 年 8

月以及 2024 年投产，也是瓶片新势力的主要代表。汉江新材料、福建百宏以及

安徽昊源瓶片项目分别着落在四川德阳、福建晋江以及安徽阜阳，构成当地瓶片

市场供应的重要力量。 

图表13：瓶片产能强势崛起   图表14：瓶片产能增速高增长 

 

 

 

资料来源：CCF 中信期货研究所  资料来源：CCF 中信期货研究所 
 

三、投产新周期下有哪些特点? 

（一）投产力度更大，持续期更长  

纵观过去十五年，瓶片行业有三次比较集中的产能投产，分别发生在 2012

年、2018~2020 年以及 2022年至今。 
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第一轮产能集中投放主要落在 2012年，产能新增包括万凯嘉兴、华润珠海、

华润常州以及广东泰宝等项目，涉及产能共 200 万吨；第二轮集中投放主要落在

2018 年~2020 年，包括三房巷、澄星、逸盛大化（一期&二期），万凯重庆一期

以及海南逸盛三期，这一时期瓶片产能共增加 360 万吨； 

第三轮集中投放始于 2022 年，除华润江阴重启外（原澄星），新建瓶片装

置涉及产能共 652万吨；在建待投放瓶片装置总量接近 385万吨，包括逸盛海南、

三房巷、仪征化纤、逸盛大化等。从投资规模上看，本轮瓶片投资总规模接近前

两轮投资总量的一倍；另外，从资本开支角度看，本轮瓶片产能投资大概率会持

续至 2025 年。 

图表15：三轮瓶片集中投产量   图表16：2024年 H1瓶片产能上升至 1883万吨 

 

 

 

资料来源：CCF 中信期货研究所  资料来源：CCF 中信期货研究所 

 

（二）三方角力，瓶片行业集中度下降 

品牌、规模、资质以及客户资源，四个关键因素是促成瓶片供给高度集中的

关键因素。一般来讲，瓶片下游以饮料食品工厂为主，对产品质量要求高，对供

应商资质审查较久，通过审查的多是质优且资质较好的供应商，容易形成长期稳

定合作关系；规模对于瓶片企业的优势在于能系统性降低生产成本，并提升原材

料采购的议价能力。 

瓶片行业的高集中度，具体表现为：（1）国内前五大瓶片生产企业拥有产

能 1520 万吨，瓶片行业集中度（CR5）达到 81%，较 2022 年高点下降近 3个 pct；

（2）瓶片行业集中度是链条上下游品种最高，其中，瓶片行业集中度（CR5）达

到 81%比投资门槛大的 PX高 4 个 pct，比供应高度集中的 PTA 高 9.5个 pct，比

短纤集中度高一倍。 
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图表17：瓶片是链条上集中度最高的品种  图表18：瓶片集中度有所下降 

 

 

 

资料来源：CCF 中信期货研究所  资料来源：CCF 中信期货研究所 

（三）产能东减西增：东北、西部地区崛起 

伴随瓶片产能的扩张，产能分布也在发生结构性变化。在 2019 年及之前，

瓶片产能主要集中在华东以及华南市场，这一时期华东以及华南瓶片产能约占我

国总产能规模的 9 成以上；2020 年以来，因东北、西南以及西部地区瓶片崛起，

至今东北、西南以及西部瓶片产能规模已上升至 458万吨，在我国瓶片行业中已

占据 24.3%的份额。 

图表19：华东&华南份额持续下滑  图表20：东北、西南以及西北崛起 

 

 

 

资料来源：CCF 中信期货研究所  资料来源：CCF 中信期货研究所 

四、投产新周期行业景气度变化 

（一）投产周期以及行业供需错配 

产能周期本质上体现为:一是需求拉动的潜在投资；二是投资引发产能集中

投放。无论在哪个阶段，深层次都表现为行业供给和需求的错配。基于【供给和

需求错配】，可以把瓶片过去十五年的发展划分为两个阶段：（1）【瓶片需求

扩张，拉动投资】：2010~2011 年、2015~2016 年以及 2021~2022 年均有显著的
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供给缺口，并伴随着产能利用率的提升，以及生产利润的增加；（2）【瓶片产

能释放，供给过剩期】：2012~2014 年、2018~2020 年以及 2023~至今都由短缺转

向过剩，过剩压力下时常伴随瓶片产能利用率的收缩。 

图表21：产能扩张与利用率关系  图表22：实际利用率与均衡利用率 

 

 

 

资料来源：CCF 中信期货研究所  资料来源：CCF 中信期货研究所 

（二）瓶片行业处在景气度低点  

本轮产能集中投放以来，瓶片行业景气度在比较快的下降。从加工费来看，

2023 年以及 2024 年 H1 瓶片加工费分别下降到 740 以及 470 元/吨，2024 年 H1

瓶片现货加工费又是近十五年最低的时期。更大的生产能力以及更低的生产经济

性，也使得最近瓶片装置实际利用率在较快的下降，其中，2024年上半年瓶片平

均开工率接近 77%，处在长周期的开工率的低位。 

图表23：瓶片是链条上集中度最高的品种  图表24：瓶片集中度有所下降 

 

 

 

资料来源：CCF 中信期货研究所  资料来源：CCF 中信期货研究所 

五、风险因素： 

一、瓶片行业集中度高，需关注短期供应冲击风险。二、瓶片价格构成中成

本因素占比高，需关注原料价格波动风险。 
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