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本篇报告是绿色系列报告的第二篇，着重针对 PET 回收技术、布局企业进行分析。PET 回收现阶段主要以物理法为主，

产业链及工艺也相对成熟，但后期伴随需求的进一步提升，化学法将成为未来发展的重要方向，目前我国布局化学的

企业相对较少，能够先期形成经济性的规模化的企业有望获得行业的先发优势。

核心结论

物理法行业基础相对较好，企业的加工技术和改性会形成终端差异。国内对 PET回收布局时间相对较长，但基本长时

间集中于物理回收赛道。在终端产品的改性和优化过程中，对企业的技术水平有一定的要求，较多的小规模技术储备

不足的企业仅能针对产品进行降级应用，比如生产填料、地毯丝等；同时由于物理回收对于原材料具有一定的要求，

多数以 PET 瓶为主，回收水平相对较高，后续进一步拓展存在限制，而我国禁止废旧塑料进口，解决来料问题将是不

分企业拓展业务的思考方向，带动部分企业规划出海布局基地；

化学法仍处于不断突破过程，未来发展空间较广。化学法能够较大程度扩展 PET 回收的原料范围，从瓶片扩展至纤维、

膜材，废旧纤维的回收率低，价格便宜，对于原料的成本相对可控，有利于进一步扩大发展规模。但目前化学法的路

径并不完全成熟，多数大型企业采用热解工艺进行油品等回收，PET 专项回收循环技术量产企业相对较少，成本还需

进一步优化，但已经有企业先期形成了初步的技术突破，若有企业形成规模效应，有效控制成本，有望获得先发优势；

生物法目前仍然处于探索阶段。从生物法的反应路径看，其对 PET的回收可以做到来料范围的拓展，且能够形成高值

利用，在产品布局方向上有更多领域的延伸空间，但工程化应用尚未成熟，成本仍然相对较高。

化学法和生物法具有进一步加速发展空间。化学法 rPET 和原生 PET 的性能接近度高，已经具备多领域应用基础。目

前国内已有物理法路径参混部分泡料进行降级应用，也有少部分化学法工艺进行纤维生产，伴随化学法工艺进一步成

熟，装置规模放大，预估化学法的 rPET 的经济性将获得进一步优化，先期满足下游“绿色”品牌的市场需求；人工

智能的发展对合成生物有明显的推动作用，酶降解工艺有望获得明显加速。现阶段生物法仍然面临酶活性低，生产成

本高的问题，而 AI 人工智能的发展有望大幅缩短基因和蛋白改造的时间，通过机器计算和模拟降低改造的成本，有

望加速提升生物法 PET 降解的效果。

全球布局化学法 PET 回收的企业主要以大型化工巨头企业和单一领域的初创型企业为主。大型石化企业先期具有产

业链基础，多数选择热解工艺形成有效协同布局，但同时也外研合作开辟新的回收路径，以满足行业新的发展趋势；

初创型企业多数采用新路径或者新的工艺，在专项技术的研发力度和突破上相对领先，但多数初创企业资金和工程化

能力及经验上相对欠缺，导致部分项目兑现时间相对较长。

投资建议
PET 再生材料应用要求不断提升，将大幅带动行业需求，行业潜在发展空间巨大，而其中几类企业将相对收益：





实现PET回收的高值化应用的企业：能够满足下游领先企业高端服装的产品需求，能够从产品定价获得盈利空间；

能够扩展应用原料，能够实现低成本管控的企业：破除传统 PET 回收的限制，使用成本更低的原材料进行产品生

产，降低外部约束带来的不可控风险，形成成长空间；

能够突破技术、工艺路径障碍，采用生物法或化学法经济性生产 rPET 的企业，有望获得成本和市场双重突破。

风险提示
政策落地不及预期风险；产业链配套发展不均衡风险；海外贸易政策变动风险；需求波动风险；石化产业链价格剧烈

波动风险。
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一、PET 回收工艺现状：瓶片相对成熟，纤维任重道远

在塑料回收领域，一般根据回收工艺的差异会分为四级，其中一、二级回收都属于物理回
收，三级、四级属于化学回收。一级回收针对干净的单一种类塑料，主要为工厂回收，二
级回收则通过破碎、清洗、挤压、造粒等步骤处理更复杂的塑料制品。三级回收是通过化
学技术来处理废弃塑料获得相应单体或化工原料。四级回收是能量回收，将最终无法进一
步化学回收的废塑料进行燃烧，获取热能。物理回收具有方法简便、成本较低等优势，但
针对的产品种类相对受限，获得的产品品质也会有一定的影响，而化学法回收的种类相对
较多，可以处理更多领域的原料来源，但工艺难度明显提升。

图表1：塑料回收的主要化学法路径

 来源：科贸化学回收研究院等，国金证券研究所

 

与煤/

物理回收材料应用受限，部分产品只能降级应用。工业上将回收分为升级回收和降级回收
两种类型，升级回收指材料回收后可再用于高端应用，降级回收则是材料回收后再用于制
备比原来产品价值低的产品，如聚酯纤维或长丝回收后制成聚酯短纤维，用于制作毛绒玩
具、填充材料或室内装饰品等。在中国 PET 回收体系中，主要以物理回收为主，主要针对
PET 瓶的回收和再利用，经济闭环产业链已成型。我国 PET 回收料的 40%-60%用于纤维的
生产，且有部分是降级回收，仅能用于箱包、地毯等领域；相比之下化学法的技术仍有难
点，目前能够工程化的装置相对较少，且规模较小。
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图表2：物理法和化学法回收的差异比较

 回收工艺  优势  劣势

 化学回收

 可将 PET 废料分解成单体和/或其寡聚体和其他化学物质 对 PET 进行化学解聚的生产成本要高于直接生产 PET，因

此在没有经济激励的情况下，化学法再生 PET 需要更高的

 生产成本
 与其他回收利用方法相比，完全遵守了“可持续性”原则

 保存了回收 PET 废料的分子量（特性粘度）  需要大规模生产以使其具有成本效益的可行性

 可以将被污染的和非常复杂的废物流回收成所需规格的产品   

在 PET 化学回收过程中，最终产品的可加工性，如印刷性和

 染色性可以达到预期的级别
  

 PET 产品在化学回收过程中不会出现暗黄现象   

 物理回收

 加工技术简单；投资成本低  被污染物质的复杂性阻碍了 PET 的物理回收

 对环境的负面影响很小
PET 废料在每次回收时的杂色和产品性能的恶化是 PET 物

 理回收的主要问题

  
由于 PET 物理回收过程中产生的环状和线性低聚物，最终

 产品的印刷性和染色性可能被降低

   物理回收的 PET 由于分子内交联和氧化反应而变黄
 

 来源：《食品工业科技》，国金证券研究所

 

 

 

 

 

1.1、物理法 PET 回收成熟，产品梯级利用，但原料来源相对受限

PET 物理回收，是将废 PET 进行机械加工后造粒，再加工成塑料制品或者纺丝制成 PET纤
维，是一种简单且成本低廉的物理循环方法，也是目前最为常用的 PET 回收路径。PET 物
理回收工艺由分类、分拣、清洗和干燥、尺寸减小、熔体过滤、重整和压实步骤组成。

图表3：PET 常见的物理回收的过程

 来源：《食品工业科技》，国金证券研究所

 

 

 

物理工艺相对成熟，但对原材料有较高要求。物理回收一般包括一级回收和二级回收，其
中一级回收主要是用于处理第一类无污染的废料，原料比较单一，一般生产厂家就可以进
行回收处理；二级回收主要是用于处理使用后废弃的 PET 聚酯。物理法具有操作简单，回
收过程投资相对较少等优点，因而发展速度相对较快，产业链布局也相对成熟。由于物理
回收不改变分子结构，对于原材料的利用范围相对有限，主要以处理瓶片为主，现在采用
物理方法回收的 PET 比例约占总量的 80%以上。

原材料的回收程度相对较高，后续进一步放大规模或将受到限制。由于物理法主要针对
PET 瓶片，主要的回收来源是饮料包装瓶，因而物理法的发展将很大程度受到原料回收利
用的程度影响。目前来看，饮料包装瓶的回收利用是最为成熟的，在主流国家的回收利用
率基本已经提升至较高水平，中国目前的 PET 饮料包装瓶的回收率已经提升至 94%以上，
回收路径较为成熟，利用率较高，且自 2017 年开始，国务院办公厅印发的《禁止洋垃圾
入境推进固体废物进口管理制度改革实施方案》，禁止进口来自生活源的废塑料，2020 年
11 月 24 日，生态环境部、商务部、国家发展和改革委员会、海关总署联合发布公告，明
确自 2021 年 1 月 1 日起，禁止以任何方式进口固体废物，物理法回收的 PET 瓶片来源是
影响行业扩展的重要因素，后续进一步大幅增长的空间或将相对有限。
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