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 后市展望 

截止 6 月，聚酯负荷尚能坚挺，TA 供求宽平衡，

EG 在国内供应压缩下，供求平衡。但需求端已有走弱

迹象，TA&EG 供需逐步宽松。 

展望下半年，TA、PX、EG 均面临大量新产能投扩，

且投扩力度要远强于聚酯产能增长，后续几个品种均面

临严重供求失衡，且常规检修无法缓解，需要毛利长期

维持在亏损附近才能促进装臵清退，使供求回归平衡。 

据测算，TA 目前高成本装臵尚有 455 万吨，以及

前期延后检修装臵 1000 万吨左右，若加工差长时间维

持在 500 元/吨以下，则有望促进检修落地，以及高成本

装臵长停。 

EG 方面，目前国内供应已基本压缩，但供求仍偏

宽松，下一步需要海外装臵检修来促进供求平衡，参照

19 年，台湾的短流程装臵可能是首批检修装臵。 

 策略建议 

PTA 和 MEG 在新产能投扩的背景下，均面临较为

刚性的价格天花板，价格或随原油回暖而上扬，但毛利

大概率长期维持低位。 

但截止 6 月底的点位来看，TA 和 EG 做空收益空间

均不大。建议以宽幅震荡思路对待，关注装臵集中检修

带来的反弹机会，以及毛利反弹、装臵重启带来的沽空

单边或者沽空与 TA/原油、EG/原油的机会。 

 风险提示 

疫情冬季爆发；新产能投放不及预期；装臵异动。 
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1.PTA：供需失衡格局难改，加工差或再度探底 

尽管目前在部分产能停车后，TA 呈现宽平衡状态，但随着需求季节性走弱和新增产能落地，

PTA 将再度出现严重供过于求，传统检修安排难以扭转，需要加工差长期保持 400-500 元/吨以

下，倒逼更多厂商停车。 

表 1：PTA 供需平衡表预估 

 
生产量 进口量 出口量 聚酯产量 其它领域消费量 供应过剩量 期末库存 

2020 年 1 月 394.00  5.73  3.99  386.00  10.00  55.71  202.00  

2020 年 2 月 367.00  5.73  3.99  284.00  8.00  117.92  284.00  

2020 年 3 月 362.50  2.46  10.58  390.00  8.00  12.93  323.00  

2020 年 4 月 413.00  4.04  8.11  424.00  9.00  37.41  355.00  

2020 年 5 月 424.00  4.96  7.03  458.00  11.00  19.35  380.00  

2020 年 6 月 400.00  5.00  5.00  446.00  10.00  8.67  385.50  

2020 年 7 月 E 391.00  5.00  5.00  451.47  10.00  (5.01) 380.49  

2020 年 8 月 E 391.00  5.00  5.00  448.06  10.00  (2.09) 378.40  

2020 年 9 月 E 407.10  5.00  5.00  449.28  10.00  12.97  391.37  

2020 年 10 月 E 430.00  5.00  5.00  460.82  10.00  26.00  417.37  

2020 年 11 月 E 402.10  5.00  5.00  437.70  10.00  17.87  435.24  

2020 年 12 月 E 435.00  5.00  5.00  436.81  10.00  51.53  486.77  

数据来源：兴证期货研发部 

1.1 价格和毛利回顾：价格、基差走低，但毛利较好 

2020 年上半年，PTA 在产能投放的大背景下，受新冠肺炎导致的全球需求萎缩影响，与原

油等大宗商品一道大幅下行，连创历史新低。 

TA 基差方面，与 16、17 年相似，在新一轮产能投放和全球需求萎缩带来的供需显著过剩

背景下，TA 基差明显走弱，在春节后即快速下跌，触碰无风险套利成本，并在上半年大部分时

间内，围绕无风险套利成本波动。 

TA 加工差方面，与价格、基差表现不同，TA 加工差一季度偏弱，但二季度显著走扩，并

超过国内绝大部分装臵的现金流成本。主要因 TA 较高的产能集中度，以及成本端的让利和需

求端的坚挺。成本端方面，原油创历史新低，且 PTA 的主要原料 PX，自 19 年起就进入新一轮

产能投扩，面临严重过剩，无法像之前一样挤压 TA 毛利。需求端方面，历史新低的原料价格

激发了市场抄底心态，投机性需求的增加弥补了刚性需求的萎缩，TA 价格得以顺利转嫁。 

图 1：PTA 主力和 Wind 商品指数 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 2：PTA 基差走势（元/吨）  图 3：PTA 毛利走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部   数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.2 产量回顾：产量增长迅猛，叠加需求收缩，库存创历史新高 

2020 年 1-6 月，国内 PTA 产量预估在 2360.5 万吨，累计同比增长 8.5%，产量增速略低于

预期，上半年产能利用率仅在 84%，去年同期在 90%。年初新投放的新凤鸣、中泰化学和恒力

石化均顺利运行，贡献了主要产量增量，约 240 万吨产量，而福建佳龙、汉邦石化、蓬威石化

则贡献了主要产量减量。 

从装臵检修节奏看，4 月前，国内装臵基本按历史检修节奏进行，但 4 月后，随着 PTA 加

工差持续走扩，多套装臵推后检修计划，如嘉兴二期、台化兴业、逸盛（大连）、逸盛（宁波）

等装臵，因此 TA 二季度产量的同比增速也显著高于一季度。 

供应增长叠加疫情影响带来的需求收缩，上半年 TA 库存持续创历史新高，除 3 月中在聚

酯复工和 TA 集中检修的小幅下降外，TA 库存始终保持上涨格局，截止 6 月末，TA 社会库存

达 380 万吨，即使考虑聚酯的产能增长，TA 库存可用天数也达到 23 天。 

 
表 2：去年至今的 TA 新增装臵 

装臵名称 产能（万吨） 地点 投产时间 

新凤鸣 220 浙江嘉兴 2019 年 12 月满负荷运行 

恒力石化 4 号线 250 大连 2020 年 1 月单线运行，2020 年 3 月双线满负荷运行 

中泰化学 120 新疆 2020 年 1 月出合格品 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

 
图 4：PTA 产量（万吨）和累计同比 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 5：PTA 负荷（%）  图 6：PTA 社会库存可用天数（天） 

 

 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部   数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

1.3 下半年展望：传统检修难以抵消供应增量 

传统检修方面，原本年内检修集中在二季度和四季度，但今年二季度因 PTA 毛利较高，多

数装臵推迟检修。截止 6 月末，随着终端订单基本消化，聚酯、TA 毛利均因需求收缩开始走低，

若内外需持续难以改善，则前期推迟检修的装臵有较大概率在三季度内安排检修。 

但和潜在供应增量对比，传统检修力度较难使 TA 供应出现明显收缩。几套待投装臵的规

模均处于业内领先水平，其中恒力石化 5#已于 6 月底试车，并产出合格品，仅恒力 5#就会带来

近 100 万吨的供应增量，另外还有新凤鸣、百宏等装臵。叠加聚酯的产能和负荷预期，需要加

工差长期维持在 500 元/吨以下，促进高成本装臵停车，使供求恢复平衡，并且需要加工差长期

维持在 400 元/吨以下，挤压中等成本产量，则库存有望显著去化。 

 

表 3：待检修装臵汇总 

装臵名称 产能（万吨） 地点 上一次长检修情况 潜在供应减量（万吨） 

逸盛（宁波） 220 宁波 2018 年 8 月末，14 天 8.4 

逸盛（海南） 200 海南 2018 年 10 月末，2 周 7.7 

逸盛（大连） 375 大连 2019 年 3 月末，降负 2 周运行 7.2 

嘉兴石化二期 220 嘉兴 2019 年 4 月初，19 天 11.5 

逸盛（宁波） 200 宁波 2019 年 4 月末，2 周 7.7 

台化兴业 120 宁波 2019 年 5 月初，18 天 5.9 

恒力石化 1 号线 220 大连 2019 年 10 月初，12 天 7.2 

虹港石化 150 连云港 2019 年 10 月中，2 周 5.8 

恒力石化 2 号线 220 大连 2019 年 10 月末，12 天 7.2 

嘉兴石化一期 150 嘉兴 2019 年 11 月中，12 天 4.9 

三房巷 240 江阴 2019 年 12 月末，2 周 9.2 

逸盛（大连） 225 大连 2019 年 12 月末，25 天 15.4 

小计 
   

105 

数据来源：兴证期货研发部 
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表 4：年内待投产的 PTA 装臵 

企业 产能（万吨） 预计投放时间 年内潜在供应增量（万吨） 

恒力石化 5# 250 2020 年 7 月 104 

新凤鸣 220 2020 年 9 月底 45 

福建百宏 240 2020 年 Q4 30 

逸盛新材料 330 2020 年 Q4 末或 2021 年年初 10 

小计 1040 
 

190 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

 

表 5：现金流成本在 500 元/吨以上的 TA 装臵 

企业 产能（万吨） 地点 6.28 的最新运行情况 

天津石化公司 34 天津 4 月下附近停车，重启时间待定 

扬子石化 35 南京 1 月初停车，6.23 重启，目前正常运行 

扬子石化 60 南京 正常运行，计划 6 月底检修，预计 2 周 

上海金山石化 40 上海 5.18 起检修，6.23 出产品，目前负荷 8~9 成 

福建佳龙 60 石狮 8.2 起停车，重启待定 

浙江利万聚酯 70 宁波 4.30 起停车 

汉邦石化 70 江阴 5.10 起停车检修，重启待定 

亚东石化 75 上海 正常运行 

蓬威 90 重庆 3.10 附近停车 

四川能投（原晟达） 100 四川 负荷 9 成 

台化兴业 120 宁波 正常运行 

珠海 BP 石化 110 珠海 正常运行 

珠海 BP 石化 125 珠海 正常运行 

数据来源：兴证期货研发部 
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2.PX：新装臵不多，供需边际改善中 

下半年 PX 预计大部分时间仍处于供求过剩状态，产商检修依旧发挥调整节奏作用，但随

PTA 产能逐步落地，下半年 PX 供求呈现边际改善状态，或在年末达到短期平衡。 

2.1 毛利回顾：毛利创历史新低 

2020 年上半年，PX 在国内产量显著增加的压力下大幅下行。PXN 随价格走弱持续走低，5

月前尚有 250 美元/吨上下，海内外装臵有正现金流表现，但 5 月后一路下探，最低至 140 美元

/吨，国内外部分装臵因亏损压力，主动检修预期增强。 

 

图 7：PX 和石脑油走势（美元/吨）  图 8：亚洲地区 PX 负荷走势（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部   数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

2.2 产量和进口回顾：产量增速历史新高 

产量方面，1-6 月，国内 PX 产量达 940 万吨，累计同比增速达 51%，增速高于去年同期，

产量增量主要来自年初投产的浙石化 400 万吨产能。负荷方面，上半年亚洲 PX 负荷率在 77%，

低于去年同期 80%水平。 

进口方面，1-5 月国内 PX 累计进口 575 万吨，累计同比减少 17%，各地货源均受到压缩。

结构比例上，仍以日韩印台货源为主，但恒逸文莱 150 万吨 PX 投产也产生了 46 万吨的进口量。 

 

图 9：PX 产量、进口和社会库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 下半年展望：新产能有限，供需边际改善中 

新产能方面，下半年 PX 投放绝对量不多，低于 PTA 待投放产能，就亚洲范围内而言，随

国内 PTA 产能落地，PX 供需格局有望在短期内达到平衡，就国内而言，国内 PX 供需缺口或在

年末附近回到 19 年前水平，届时利于 PX 价格和毛利回暖。 

从供求节奏上看，PX 在 5 月前后因 PTA 负荷高而 PX 检修多出现小幅去库，6 月因汉邦检

修而供求转弱。目前 PX 检修季已经过去，即使恒力 5#线投产，PX 仍呈现过剩，在四季度 PTA

产能大量投放前，PX 需要出现厂商集中检修才能使毛利出现反弹。 

 

表 6：年内待投产的 PX 装臵 

企业 产能（万吨） 预计投放时间 年内潜在供应增量（万吨） 

东营威联 100 2020 年 8 月 30 

中化泉州 80 2020 年年末 5 

小计 180 
 

35 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

 

3.MEG：大面积亏损，等待装臵停车 

目前 EG 在国内供应压缩和需求坚挺的情况下，保持供求平衡状态。但与 PTA 相似，随需

求季节性走弱和新产能逐步落地，MEG 依旧面临供求过剩状态。参照 19 年，现在需要海外装

臵检修增多来促进供求平衡。EG 毛利预计将在 2-3 个月时间内保持亏损状态。 

 

表 7：MEG 供需平衡表预估（万吨） 

 
生产量 进口量 出口量 聚酯产量 其它领域消费量 供应过剩量 期末库存 

2020 年 1 月 68.91  84.42  0.03  386.00  10.00  12.07  141.58 

2020 年 2 月 76.76  84.42  0.03  284.00  8.00  54.59  174.15 

2020 年 3 月 85.60  111.50  0.04  390.00  8.00  54.47  212.71 

2020 年 4 月 69.70  88.62  0.05  424.00  9.00  4.12  235.38 

2020 年 5 月 65.99  90.43  0.01  458.00  11.00  (9.32) 241.34 

2020 年 6 月 67.70  90.00  0.01  446.00  10.00  (3.95) 237.39 

2020 年 7 月 E 69.97  90.00  0.00  451.47 10.00 (3.53) 233.86 

2020 年 8 月 E 71.57  90.00  0.00  448.06 10.00 (0.77) 233.08 

2020 年 9 月 E 74.31  90.00  0.00  449.28 10.00 1.56  234.64 

2020 年 10 月 E 76.57  90.00  0.00  460.82 10.00 (0.11) 234.53 

2020 年 11 月 E 80.31  90.00  0.00  437.70 10.00 11.49  246.02 

2020 年 12 月 E 82.57  90.00  0.00  436.81 10.00 14.05  260.07 

数据来源：兴证期货研发部 
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3.1 价格和毛利回顾：价格走低，石油制尚有盈利，煤制全面亏损 

2020 年上半年，MEG 在国内产量增加的的大背景下，受新冠肺炎导致的全球需求萎缩影响，

与原油等大宗商品一道大幅下行，连创历史新低。 

EG 基差方面，与 PTA 相似，在供需严重失衡的背景下表现出明显远月升水格局，同时年

内液体化工胀库明显，致使库区上调仓储费，EG 无风险套利成本不断增加，EG 近月贴水相应

扩大。 

EG 毛利方面，上半年 EG 油制毛利、煤制毛利和短流程毛利差异明显。一体化路线毛利因

原油创历史新低而显著走扩，盈利显著好于 19 年下半年。但煤制和短流程装臵则因煤炭、甲醇

跌幅有限而亏损显著，其中煤炭制路线纸面亏损要大于 19 年最差时期。 

图 10：MEG 主力和 Wind 商品指数 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 11：MEG 基差走势（元/吨）  图 12：EG 不同路线毛利走势 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部   数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.2 供应回顾：产量与进口双双快速增长 

2020 年 1-6 月，国内 MEG 产量预估在 434.66 万吨，累计同比增长 15%，增速稍低于去年

同期，产量增量主要来自荣信化工和恒力石化，其分别在 2 月和 3 月落地 40 万吨和 180 万吨产

能。 

产能利用率和装臵检修来看，上半年产能利用率在 67%，低于去年同期 75%。从检修节奏

看，上半年检修节奏基本与 19 年上半年相似，均是在库存严重积累后开始降负，但今年稍有不

同在于，本年检修主要集中在煤制路线方面，国内石油制路线因低油价而盈利较好。 
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进口方面，国内上半年预计累计进口 549 万吨，累计同比增长 9%，增速高于去年同期的

0%。海外装臵多为天然气路线和石油一体化路线，成本较低，除韩国装臵受到意外事故影响短

暂降负，其余海外装臵基本保持高负荷运行，检修量与去年同期基本持平。从结构上看，增量

主要来自美国和伊朗，与中国增加美国能化产品采购，以及美国落地的乐天、Sasol 和 MEGlobal

等近 175 万吨产能基本对应。 

库存方面，上半年 EG 港口库存变化与 19 年相似，呈现快速上升的走势，并且由于今年 EG

仍然保持较高的增长速度，即使煤制路线已经降负至去年水平，EG 库存也无法得到很好去化。

截止 6 月末，EG 港口库存达 140 万吨，对应可用天数在 8 天左右，略低于去年同期 10 天。 

 

图 13：产量和进口量（万吨）和累计同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 14：MEG 负荷（%）  图 15：MEG 港口库存可用天数（天） 

 

 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部   数据来源：CCF，兴证期货研发部 

3.3 下半年展望：减产去库尚未开始，新产能又至 

截止 6 月底，石脑油路线、甲醇路线、合成气路线均陷入亏损并持续扩大，海外天然气制

尚有较好毛利。就国内供应压缩来看，目前油制路线多切换至 EO，切换比例基本已达到最大，

煤制装臵也多降负或者停车，而海外方面，目前则仍然维持较高负荷生产，国内进口量仍然保

持较高水平，目前供求相对平衡。 

但远期 EG 仍面临较大累库压力。新增产能方面，下半年 EG 预计有 316 万吨产能投放，其

中部分煤制和一体化装臵有较大概率落地，产量预计增长 40-75 万吨，叠加聚酯产能和负荷预
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估，这部分新增产量难以得到消化，需要全球范围内出现比去年更大的降负力度，才能促使供

求再度平衡。截止 6 月底，台湾南亚装臵已有检修预报，其它新加坡和沙特等暂无。 

表 8：年内待投产的 MEG 装臵 

企业 产能（万吨） 预计投放时间 工艺 年内潜在供应增量（万吨） 

新疆天业（四期） 60 2020 年 7 月 合成气 25 

河南能源龙宇 20 2020 年 7 月 合成气 8 

湖北三宁 60 2020 年 8 月 合成气 20 

中科炼化 40 2020 年 9 月 一体化 10 

中化泉州 50 2020 年 Q4 一体化 6 

内蒙古易高 2# 12 2020 年 Q4 合成气 2 

建元煤焦化 24 2020 年 10 月 合成气 4 

陕西煤业化工 30 2020 年底 合成气 0 

广汇环保（一期） 20 2020 年底 合成气 0 

小计 316 
 

 75 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

 

4.聚酯：产能增速尚可，但纺织需求有较高不确定性 

国内疫情已基本缓解，国外虽然有个别国家仍有较高新增，但整体尚处于边际好转中。从

宏微观指标看，纺织类产品需求呈现逐月好转态势，其中内需表现要强于外需，家纺强于服装，

但从绝对水平看，目前内外需总体仍低于去年同期水平。从微观数据上看，临近 6 月末，终端

织造、加弹等已疲态尽显，坯布库存在短暂去化后再度显著上升，而端午节前后，各地织造、

加弹均纷纷降负放假，规避产品库存进一步上涨。因此，下半年需求端仍有较大不确定性。 

而聚酯环节，从目前统计的数据看，下半年仍有一定规模装臵待投，预计年内产能增速仍

能达 9%左右。但产量大概率大幅低于产能增速，自去年 4 月中美贸易摩擦加剧开始，受外需收

缩影响，国内聚酯工厂表现出明显的季节性调负倾向，今年内外需双双弱于去年，且恢复情况

存较大不确定性，今年聚酯工厂大概率会进行相似动作，产量增速预估仅在 2-4%左右。 

表 9：年内待投产的聚酯装臵 

企业 产能 预计投放时间 年内潜在产量（万吨） 

恒逸海宁新材料 25 2020 年 8 月 8 

桐昆恒超 50 2020 年 9 月 14 

福建逸锦 25 2020 年 10 月 5 

新凤鸣中益一期 30 2020 年 10 月 6 

南通恒科 10 2020 年 Q3 2.5 

浙江三维 20 2020 年 Q3 5 

福建百宏 20 2020 年 Q3 5 

宿迁逸达 50 2020 年 Q4 7 

恒逸恒鸣 60 2020 年末 2.5 

双星彩塑 30 2020 年末 1.2 

小计 320 
 

56.2 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 
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4.1 产量、产销和毛利回顾：疫情导致产量增速为负 

2020 年 1-6 月，产能方面，累计新增 278 万吨，其中长丝 125 万吨、瓶片 120 万吨、短纤

42 万吨、切片 23 万吨。产量方面，国内聚酯产量预估在 2388 万吨，累计同比减少 1%，受疫

情影响，2-3 月聚酯产量显著低于往年同期，上半年产能利用率仅在 79%，去年同期在 87%。 

从产销数据看，新冠肺炎导致国内外长时间停工、封城，严重影响纺服需求，进而影响终

端原料备货，长丝和涤短的产销显著弱于去年，仅在二季度个别时段，因投机性需求增长而有

所放量，其余时间均呈现疲软态势。 

几个聚酯产品之中，涤短表现稍好于长丝和瓶片，主要在于 4-5 月医疗用品的外需大增，

并主要集中在 N95 口罩方面，而无纺布是 N95 的重要组成之一，也是涤纶短纤的下游产品之一，

因此医疗用品火爆带动了涤纶短纤价升量增。涤短负荷也因此接近满负荷，为聚酯产量提供支

撑。 

相对应的，产量萎缩，叠加偶尔的产销放量，几个主要品种的聚酯产品库存基本保持历史

中位状态震荡，但在 6 月末，长丝库存已开始出现明显上升。 

毛利方面，上半年聚酯产品明显分化，瓶片、涤短显著好于去年同期，但长丝相对一般，

二季度涤丝毛利同比基本持平，有微薄正盈利。且在 6 月末，长丝现金流明显压缩至 0 附近，

涤短和瓶片尚有较好现金流。 

 

图 16：聚酯产量（万吨）和累计同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 17：长丝、短纤、瓶片负荷走势（%） 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 18：长丝产销（%）  图 19：涤短产销（%） 

 

 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部   数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

 

图 20：POY 库存天数（天）  图 21：FDY 库存天数（天） 

 

 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部   数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

 

图 22：DTY 库存天数（天）  图 23：涤短库存天数（天） 

 

 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部   数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 24：长丝毛利情况（元/吨）  图 25：瓶片和涤短毛利情况（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部   数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4.2 聚酯需求的宏微观数据：季节性走弱明显 

 

图 26：长丝、短纤出口（万吨）  图 27：切片、瓶片出口（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部   数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 28：织造、加弹负荷（%）  图 29：盛泽地区样本企业坯布库存（天） 

 

 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部   数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 30：线上服装销售情况（亿件）  图 31：线上家纺销售情况（亿件） 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部   数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

图 32：服装类零售额（亿元）  图 33：服装鞋帽类、针、纺织品零售额（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部   数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

图 34：服装及衣着附件出口额（亿美元）  图 35：纺织纱线、织物及制品出口额（亿美元） 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部   数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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