
PTA 产能周期及结构变化 

国信期货 贺维 

1.引言 

PTA 期货于 2006 年 12 月 18 日在郑州商品交易所挂牌上市，其上市之初便备受市场关注，

在经历近 14 年的发展后，PTA 期货已经成为全球聚酯产业链定价体系核心。回溯过往，我们发

现 PTA 期货上市也是国内行业发展的分水岭，2006 年以前国内 PTA 行业发展缓慢、产能缺口较

大，上市后行业迎来快速发展期，我国随即跃升为全球最大的 PTA 生产及消费国。本文笔者希望

就 PTA 行业发展历程中产能周期及结构变迁问题作相关探讨交流。 

2.产能周期及结构变化 

自期货上市至今，国内 PTA 从供应短缺到产能严重过剩，再到落后产能出清，最后实现行业

稳步复苏，市场经历了一轮完整的产能周期，同时行业结构也发生翻天覆地的变化。接下来，我

们将分别从 PTA 产能周期、产能结构两方面作为切入点，并由此剖析不同发展阶段中行业变化特

征，期望对未来行业变化有参考意义。 

2.1 产能周期变化 

PTA 期货上市之初，国内产能规模仅为 945 万吨，产能缺口较大，对外进口依存度超过 50%。

2008 年金融危机爆发后，各国政府纷纷出台经济刺激方案，国内四万亿计划应运而生，较大的

产能缺口及高额利润刺激民营资本大举进入 PTA 行业，新项目纷纷立项上马，PTA 行业随即开启

一轮大规模的扩能运动，而 2011-2012 年便是此轮扩能周期的高峰。截止 2019 年底，国内 PTA

总产能、有效产能分别为 5449 万吨、4856 万吨，自 2006 年起年均复合增长率分别为 14.43%、

13.42%。 

图 1：产能及增速 图 2：进口依存度 
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依据产能周期理论，我们对 PTA 行业产能周期作出如下划分： 

1. 2007-2014 年产能快速扩张。  

2. 2012-2014 年产能走向过剩。  

3. 2013-2016 年落后产能出清。  

4. 2017-2019 年行业逐步复苏。  

5. 2019 年开启新一轮产能周期。 

从时间维度看，PTA 产能周期不同阶段存在重叠现象，即产能扩张到超过临界值，供应便从

短缺转向过剩，而伴随过剩日益严重，市场化竞争倒逼落后产能出清，然而资本投资的连续性导

致扩能仍在持续，但扩能速度已经明显放缓。接下来，我们将对产能周期不同阶段的市场特征演

绎进行归纳: 

扩张阶段初期（2007 年-2010 年）产能存在较大缺口，行业处于高景气度周期，开工率维持

高水平，企业生产利润丰厚，基差结构表现为期货升水。扩张中后期（2011 年-2014 年）新装置

大量投产，产能过剩问题开始出现，市场步入景气下行周期，行业开工率加速下降，企业利润急

剧压缩（显性表现为商品价格深度下跌），部分高成本装置出现亏损，基差结构转为期货贴水。

之后，随着产能过剩日益加剧，供应压力倒逼价格竞争，行业步入景气低迷期，商品价格长期低

位徘徊，行业陷入大面积亏损，高成本装置开始大量退出市场（表现为有效产能显著下降），落

后产能出清步入加速阶段（2015 年-2016 年），市场预期未来供需环境改善，此时期货市场的价

格发现功能提前反映，基差结构重回期货升水。最后，伴随供需环境改善，行业迎来整体性复苏，

市场景气度稳步回升（开工率回升），企业盈利状况明显好转（2017 年-2018 年）。当行业复苏到

了中后期，新的供应缺口开始出现，现货供应紧张时有发生，基差结构表现为期货贴水，但此时

新一轮产能扩张已然开启（2019 年）。 

图 3：产业链特征 图 4：基差结构 
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在过去近十年间，PTA 行业产能结构的变化也是翻天覆地，具体体现在行业寡头化、装置大

型化、产业链一体化三个方面。 

从行业集中度看，2011 年前 5名产能占比 65.5%，2020 年 7 月前 5名产能占比 65.2%。虽然

C5 产能占比变化不大，但上榜企业名单基本更换，且产能逐步向头部企业集中，逸盛、恒力等

龙头企业优势愈加明显，行业逐步形成寡头竞争格局。寡头企业不仅在产能上占据绝对优势，在

生产技术、产业链配套及管理水平上也明显占优。 

图 5：2011 年产能分布 图 6：2020 年 7 月产能分布 
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从装置规模看，得益于生产技术不断进步，PTA 装置规模日趋大型化，单套产能从最初的 60

万吨提升至 250 万吨，未来甚至超过 300 万吨，而规模大幅提升的背后是装置加工费显著下降。

据卓创统计，不同产能规模的装置成本差距较大，目前国内 PTA 加工费在 350-850 元/吨之间。

在新一轮产能扩张背景下，未来 PTA 加工费预计会压缩到 600 元/吨以内，迫使行业落后产能出

清，实现新旧产能的市场化更替。 

表1：PTA产能结构及加工费分布 

装置类型 产能（万吨） 占比 加工费（元） 

小于100万 730.5 13.34% 850 

100到150万 955 17.44% 650 

150到220万 1150 21.00% 550 

220万以上 2640 48.21% 350 

数据来源：卓创  国信期货 

从行业发展来看，过去国内 PTA 产业链发展瓶颈在于 PX，而 PX 高度依赖日韩台等地进口，

高进口依存度导致产业链定价权旁落。不过，随着炼化项目审批放开，PTA 民营巨头纷纷向上游

拓展，2019 年恒力炼化顺利投产标志着行业一体化发展加速，真正打通了炼化-PX-PTA-聚酯全

产业链条。据卓创统计，目前国内有配套 PX的 PTA 产能达 3113 万吨，约占总产能 60%，较去年

提升了 11个百分点，而有配套聚酯的 PTA 产能达 3993 万吨，约占总产能 77%，即消费配套占比
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仍明显高于原料配套占比，但这一现状将随着浙石化等项目投产而逐步改变。 

表2：2020年PTA龙头企业产能（万吨） 

企业 PX产能 PTA产能 聚酯产能 

恒力石化 450 1160 260 

荣盛石化 364 704 150 

福化工贸 160 450 0 

恒逸石化 150 883 915 

桐昆石化 80 370 690 

新凤鸣 0 440 476 

盛虹石化 0 400 230 

三房巷 0 240 370 

中石化 516 306 313 

中石油 275 109 20 

数据来源：卓创  国信期货 

3.结论 

本文我们分别以 PTA 产能周期、产能结构作为切入点，剖析不同发展阶段中行业变化特征。

在过去十余年间，国内 PTA 行业经历了一轮完整产能周期，市场从供应短缺到产能严重过剩，再

到落后产能出清，最后实现行业全面复苏，我们对不同阶段下行业景气度及期现基差结构等特征

进行剖析归纳，期望新一轮产能周期下市场运行研判有借鉴意义。与此同时，产能周期背后伴随

产业结构的变化，PTA 行业逐步形成产能寡头化、装置大型化、产业链一体化等趋势，上述变化

使得头部企业在市场竞争中占据绝对优势，未来行业新旧产能更替进程有望加速。 
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留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。  

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容和引用资料和数据的客观与

公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代表报

告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务的邀

约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体投资

建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资所引

致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。  

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。 


