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》》》日  期：2019 年 3 月 12 日 

下游聚酯需求恢复 价格或保持震荡 

春节后 PTA 延续上行走势，不断突破短期新高，PTA 主力顺利突破 6700 元/

吨关口，主要受到上游成本上涨和下游需求回暖推动。春节后下游聚酯开工率稳

步回升，较为快速的回归 80%负荷以上，产销缓慢回暖，同时下游织造厂及贸易

商订单情况也在转好，需求端的复苏为 PTA 上涨提供有力动能。同时，原油在 2

月整体上涨、PX 在二季度有大规模检修预期等成本端利好预期，为 PTA 价格提

供支撑。目前 PTA 处在高位盘整阶段，预计 3月在供应端小幅压缩以及需求继续

回暖的情况下，3月 PTA 价格将维持高位震荡，中长线仍有一定下跌空间。 

一、 供应端：三月检修增加，二季度存在去库可能 

表 1 3 月 PTA 装置变动情况 

 

从供应端来看，2 月产量为 343 万吨，主要受春节后福化负荷提升的影响，

相比此前预期有所提升。3 月随着恒力及汉邦、珠海 BP 石化预期检修，预计 3

月产量相比预期有所回落，预计将在 360 万吨左右。 

目前 PTA 工厂开工率在 92%左右，处于三年内新高的水平，但预计随着 3月

以及随后第二季度装置检修预期，预计PTA开工率将会重回90%以下。库存方面，
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在春节后 PTA 库存出现大幅累库，目前库存在 4.5 天左右的水平，社会库存目前

在 120 万吨附近，预计随着下游继续回暖，3月将以持平或小幅累库为主，二季

度大概率以去库趋势为主。 

 

图 1 PTA 工厂开工率及库存情况 

 

图 22018-2019 年 PTA 产量分月(预测) 

根据此前年报计算，2019 年 PTA 装置预计新增有效产能约为 895 万吨，但

其中能在 2019 年形成有效产能供应的产能增量相对 2018 年较少。除福化和晟达

的装置在上半年能稳定出料以外，新凤鸣预计 9月投产，恒力及新疆中泰昆玉预

计在四季度，因此实际新增产能约为 500 万吨左右，整体来看少于 2018 年有效

产能增量，但在 2019 年三季度后新增装置投产力度加大，预计在下半年 PTA 供

应压力将有所增大。 

 

 



 

------------------------------------------------ 依托大地  共创未来 ------------------------------------------------ 

总部地址：杭州市延安路 511 号元通大厦 12 楼  邮编：310006  客服热线：40088-40077 

Headquarters Address:12/F,Yuantong Mansion,511Yan’an Road,Hangzhou P.C.310006 

二、 需求端：聚酯开工回暖，下游产销复苏 

 
图 3 聚酯工厂负荷情况 

春节后下游聚酯开工快速回升，聚酯总负荷回升至 85%以上，聚酯产品除瓶

片外，长丝短纤负荷均大幅上升。从装置检修来看，3月预计总共有 148 万吨产

能装置检修结束恢复生产，同时有共计 33 万吨的两套新装置投产，预计在 3 月

下游开工恢复继续进行下，聚酯负荷将继续上升，有望超过 90%。 

 

图 3 聚酯产品库存情况 

春节后聚酯产品库存大幅累库，长丝库存均上涨至高位，但未达到

2017-2018 年节后累库的幅度。在进入 3 月后，长丝及短纤库存出现明显去库，

主要受原材料价格上涨导致下游补货。 

下游产销在节后恢复缓慢，在进入 3月后随着原材料价格上涨，产销终于出

现火热氛围，预计近期下游涤丝产销将保持良好趋势。近期情况来看，随着聚酯

工厂开工继续提升，下游产销恢复，预计 3月聚酯产量将逐渐上升。 
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图 4 下游涤丝产销趋势 

 

图 5 终端消费情况 

终端消费疲软仍旧难以改善，坯布、纱线产量同比减少，库存持续升高，2019

年终端需求预计仍将疲软。 
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图 6 2019 年聚酯产量分月预测 

根据此前年报计算，2019 年聚酯新增 420 万吨产能，考到推迟开车及投产

不确定性，约投产 330 万吨。考虑到终端需求将继续疲软，聚酯 2019 预计产量

在 4743 万吨，相比 2018 年 4573 增加 170 万吨，增速在 4.11%附近。综合 2019

年新增有效产能投产情况、现有聚酯装置检修周期以及 2016-2018 年聚酯产量增

速、终端需求增速和回料替代需求增量的预期，聚酯分月产量预测如图 6 所示。 

三、 成本端：PX 三季度产能增加，成本支撑或减弱 

表 2 2019 年 PX 新增投产情况 

 

根据亚洲 PX 装置投产情况预测，2019 年预计 PX 亚洲新增有效产能为 1045

万吨，其中国内预计新增有效产能 895 万吨，如果算上 2018 年 12 月底腾龙芳烃

复产的 160 万吨，国内预计新增有效产能将在 1055 万吨左右，国内产能增加体

量庞大，预计依赖进口的供应格局将会有所改善，且供应预计将集中在 2019 年

三季度后。2019 年第三季度可能出现 PX 由紧缺转为宽松的时间节点，PX 价格拐

点预计将出现在 2019 年三季度，PX 加工利润也将被压缩，将利润重新分配至下

游，对于 PTA 的成本支撑将大幅减弱。 
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图 7 PX 加工价差情况 

四：总结 

 

图 8 2019 年 PTA 供需平衡情况预测 

综合 2019 年 PTA 及聚酯新增有效产能投产情况、现有 PTA/聚酯装置检修周

期以及终端需求增速、回料替代需求增量的预期，预计 2019 年全年分月 PTA 供

需情况如图 8 所示，预计 2019 年 PTA 整体供应较为宽松，社会库存全年将以累

库为主，在第三季度后累库趋势将较为明显。因此预计在 2019 年第三季度后，

PTA 将出现较大的下行风险。 

从供应端来看，3月随着恒力及汉邦预期检修，预计 3月产量相比预期小幅

回落。需求方面，目前下游产销大幅回暖，随着聚酯工厂开工继续走高，且目前
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聚酯产品库存压力不大，3 月聚酯产量将出现上升。从库存来看，3 月 PTA 库存

将以持平或小幅累库为主，累库程度较 2月将大幅回落，需持续关注下游产销情

况，二季度将大概率去库。成本端来看，近期 PX 表现坚挺，对 PTA 价格支撑仍

然较强，但 PX 目前加工差仍然较高，且三季度后新增产能投产，预计对 PX 价格

造成较大压力，预计中长线仍有下行空间，对 PTA 价格成本支撑将大幅减弱。预

计 3月 PTA 价格将以高位震荡走势为主，中长线下方仍有较大空间。 
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