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化工系列 
 

扩产背景下 PTA 能否走出地板价？ 

摘要: 

结合聚酯整个产业链来看，2021 年在疫苗落地以及

经济恢复后，下游聚酯以及终端纺织行业在整个产业链

的表现相对较为乐观，以及 RCEP 的签订或将带动下游

聚酯走出泥潭。而 PTA 由于新增产能的释放，将长期

处于供大于求的局面，叠加 2020 年的累库，市场去库

周期相对较长。对于上游 PX 而言，因为新增产能的大

规模扩张，以及进口货源后期关税的下降， PX 价格将

长期维持低位，除非厂家联合限产，不然对 PTA 的支

撑作用将逐步减弱。因此综合判断 2021 年 PTA 市场将

受下游聚酯以及终端市场的消费带动回暖，后期或将开

启一波修复式的反弹，但是幅度需要就各个阶段的新增

产能实际释放情况来定夺。 

风险点 

1、疫情控制不到位，各地经济恢复缓慢，出口不

理想。 

2、原油大幅下挫拖累化工品市场重心下移。 
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第一部分：2020 年 PTA 行情回顾 

 

图表 1：PTA 连续合约日 K 线图 

 
数据来源：博易大师 国元期货 

 

2020 年 PTA 市场受疫情、原油大幅下挫、新增产能的释放以及下移需求不

佳等因素影响，市场在年初至 4 月份走出了大幅下跌的局面，之后在 3137 一线

反弹后在 3600-3800 区维持宽幅震荡后持续走低。具体走势主要分为以下几个阶

段： 

2020 年年初至 4 月份，在疫情以及原油大幅下挫的拖累下，下游复工缓慢，

终端需求受到抑制，导致市场整体成交乏力， PTA 价格一路下行,并创上市以来

新低。 

5 月初至六月初，国内疫情得到有效控制，下游市场陆续恢复，叠加原油及

成本支撑，PTA 走出了一波修复行情。之后恒力石化 5 号线 250 万吨/年 PTA 装

臵的投放，导致现货市场反弹动能不足，价格在 3900 上涨止步。 
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三季度至 11 月初， PTA 市场走出了斜“N”字型走势。主要是 7 月底至 8

月初国外秋冬款订单大幅增加，市场走出了一波反弹，之后虽然国外的订单转

移至国内，但是由于终端、聚酯市场的整体氛围偏差，上游 PX 支撑力度不足，

以及新凤鸣 2 期 220 万吨/年 PTA 装臵投产，推动价格下行动力加速，造成价格

一路下滑。年末，市场在上游 PX 价格的大幅拉涨下，价格出现修复，后续的持

续时间还需要市场进一步的验证。 

第二部分 2021 年 PTA 产业链供需格局分析 

1、PX 裂解价差不断被挤压  成本支撑乏力 

2020 年疫情横跨全年，受疫情影响，全球对原油需求担忧加剧，导致市场

价格一路下滑，拖累下游化工品市场重心下移，尤其是石脑油和不断新增产能

的 PX，价格已跌至历史跌点。产业链的利润主导地位已从 PX 转移至 PTA，主

要是 PX 价格跌幅大于石脑油，导致 PX 裂解价差的利润空间不断挤压。截止 10

月 9 日，PX 裂解价差达到历史低点至 118.54 美元/吨。2020 年平均裂解价差在

200 美元/吨，较 19 年的平均值 376.56 美元/吨下滑 46.89 个百分点，较 18 年的

平均值 451.71 美元/吨下滑 55.72 个百分点。 

从上游 PX 的价格中枢来看，除去原油的拖累的影响因素外， PX 价格一路

下滑，另一个比较重大的因素是新增产能的释放。截止年末，2020 年 PX 新增产

能有：浙江石化一期另外一半 200 万吨/年装臵、东营威联化学一期 100 万吨/

年装臵以及中化泉州装臵一期 80 万吨/年装臵，共计 380 万吨，PX 的年产能也
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从 2019 年的 2254 万吨升至 2020 年的 2634 万吨，导致对外依存度直线下滑 10

个百分点至 40%。2020 年 1-10 月份累计进口量为 1172.6 万吨，较 19 年同期 1253.5

万吨相比进口量环比下滑 7.82%。 

而 2021 年 PX 投产装臵高达 1300 万吨，叠加 RCEP 协定的签订，后续进口

的 PX 价格将维持相对低位，虽有修复，但是持续大幅走高的概率较低，维持底

部宽幅震荡为主。所以对 PTA 的成本支撑较前几年的强度正逐步弱化，对后市

的支撑力度也较为乏力，除非联合限产的模式开启。 

图表 2：PX-石脑油裂解价差图 

 
数据来源：wind   国元期货 

图表 3： PX 2020-2021 年新增装臵 （万吨） 

国家 工厂 产能 投产时间 

中国 浙江石化 1 期另一半 200 2020 年 

中国 中化泉州 1 期 80 2020 年底 

中国 东营威联化学 1 期 100 2020 年年底 

2020 年总计 380 

中国 中金石化 2 期 160 2021 年 

中国 浙江石化 2 期 400 2021 年底 

中国 中委广东石化 200 2021 年.12 月 

中国 大榭石化馏分油四期/利万 160 2021 年.11 月 
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中国 盛虹石化 280 2021 年底 

中国 东营威联化学 2 期 100 2021 年初 

2021 年.总计 1300 

数据来源： 隆众石化   国元期货 

图表 4 ：PX 进口量及同比图（吨、%） 

 
数据来源： wind   国元期货 

2、2021 年 PTA 供需宽松格局依旧延续   筑底征程遥远 

2020 年高库存、高开工率、高加工费以及新增产能的释放，共振造成 PTA

价格的低位震荡。 

当前下游聚酯总产能量达到 6437 万吨，而 PTA 产能在 5709 万吨，按照生

产成本的配比来推倒（不考虑新增产能影响），即 0.855 吨的 PTA 和 0.355 吨的

乙二醇可以生产 1 吨的聚酯。按照前期 83.18%的聚酯开工率以及 6437 万吨的产

能来推算，需要的 PTA 产量预估在 4075.8 万吨；对比 2020 年初至今 PTA 预估

在 4321.87 万吨的产量来看，理论上有 246 万吨的 PTA 处于累库。年初 PTA 的

产能在 160 万吨，截止 11 月末，国内 PTA 的社会库存在 404 万吨以上的高位，

进一步验证了 PTA 在 2020 年一直延续累库，价格长期在底部维持震荡。 
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从今年已投产的产能来看，PTA 新增产能在 840 万吨，而 2021 年计划的投

产产能高达 1540 万吨，新炼化时代已开启，后续宽松格局依旧没有改变，价格

筑底的周期相对较长。除非厂家联合限产降低开工率或将达到整体去库效果，

但是 2020 年 PTA 的加工费位居高位，厂家开工积极性较强，推动了整体开工率

的上涨，21 年也不排除市场以做高加工费为主，后续宽松的格局仍将延续。 

图表 5： PTA 2020-2021 年新增装臵 （万吨） 

国家 企业名称 产能（万吨） 投产时间 

中国 新疆中泰 120 2020 年 1 月份 

中国 恒力石化 4 期 250 2020 年 2 月份 

中国 恒力石化 5 期 250 2020 年 6 月底 

中国 新凤鸣 2 期 220 2020 年 10 月份 

2020 年总计 840 

中国 福建百宏 250 2020 年四季度 

中国 逸盛新材料一期 300 2020 年底至 2021 年初 

中国 逸盛新材料二期 300 2020 年底至 2021 年初 

中国 虹港石化二期 240 2020 年底至 2021 年初 

中国 中金石化 330 2021 年 

中国 宁夏宝塔 120 2021 年 

总计 1540 

数据来源： 隆众石化   国元期货 

图表 6： PTA 加工费走势图（元/吨） 
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数据来源： 隆众石化   国元期货 

 

图表 7： PTA 开工率及库存图（%、天） 

 

 
数据来源： 隆众石化   国元期货 

 

图表 8： PTA 社会库存图（万吨） 

 
数据来源： 隆众石化   国元期货 

3、2021 年下游及终端市场经过 2020 年筑底或将走出低谷 

从需求来看，2020 年下游聚酯薄膜、聚酯瓶片、涤纶短纤和涤纶长丝表现

迥异。除去涤纶短纤尚存在较好的利润外，长丝都基本处于亏损状态，而且亏
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损幅度以及周期相对较长，价格也已创历史低点。主要是终端市场需求乏力，

而聚酯的开工率位于相对高位，造成整体成交相对被动，价格表现低迷。 

今年织造订单多以家纺订单为支撑，服装订单较去年减少。截止年末，部

分厂家接到中东国家家纺订单，但大部分厂家反馈订单已经进入尾声。据海关

总署统计数据，今年 1~11 月，全国纺织纱线、织物及制品出口金额高达 9892.3

亿元人民币，较去年同期上涨 33%(以人民币计)。前十一个月，我国全国服装及

衣着附件出口金额达到 8610.7 亿元人民币，较去年同期下降 6.2%(以人民币计)。 

进入四季度，口罩作为主要防疫物资对行业出口拉动贡献呈减弱趋势，全

国纺织品出口增速较之前有所放缓。而由于欧美都疫情的再次反弹，多地已出

台相应的封城政策，而后期随着疫苗问世，2021 年口罩医疗用品预期需求较 2020

年会出现大幅下滑。而 2021 年下游聚酯的新增产能在 842 万吨，但是全年是否

按预期能投产的不确定因素众多，对于上游 PTA 以及 PX 而言，增速相对缓慢。 

但是随着东盟 10 国与中国、日本、韩国、澳大利亚以及新西兰等国正式签

署了《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP），我国纺织服装业将有较大的改

善，价格或能走出 2020 年低谷，存在反弹的动力，但是幅度需要根据后期经济

恢复进行度量。而且 2021 年新增产能也相对维持低位，对聚酯价格存在较大支

撑。 

图表 9：聚酯价格走势图（元/吨 ） 

http://info.texnet.com.cn/key-%E5%87%BA%E5%8F%A3-1.html
http://info.texnet.com.cn/key-%E5%8F%A3%E7%BD%A9-1.html
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数据来源：wind   国元期货 

 

图表 10：涤纶短纤价格、成本、利润以及加工费图（元/吨 ） 

 

数据来源：wind   国元期货 

图表 11：涤纶 POY 价格、成本、利润图（元/吨 ） 
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数据来源：wind   国元期货 

 

图表 12：涤纶 FDY 价格、成本、利润图（元/吨 ） 

 

数据来源：wind   国元期货 

 

图表 13：涤纶 DTY 价格、成本、利润图（元/吨 ） 
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数据来源：wind   国元期货 

图表 14：聚酯开工率图（% ） 

 
数据来源：wind   国元期货 

 

图表 15：全国纺织纱线、织物及制品出口图（亿元  % ） 
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数据来源：wind   国元期货 

图表 16：全国服装及衣着附件出口图（亿元  %） 

 

数据来源：wind   国元期货 

 

图表 17：聚酯 2020-2021 年新增装臵 （万吨） 

企业名称 产能（万吨） 投产时间 产品 

江苏恒科新材料 10 1 月已投产 涤纶长丝 

恒逸海宁 25 2 月 20 日已投产 涤纶长丝 

嘉兴逸鹏三期 25 3 月 31 日已投产 涤纶长丝 

新凤鸣中益一期 30 4 月 9 日已投产 涤纶长丝 

南通恒科 10 4 月 30 日已投产 涤纶长丝 

江苏港虹纤维 25 6 月 20 日已投产 涤纶长丝 

恒逸海宁 12.5 7 月 17 日已投产 涤纶长丝 

南通恒科 60 8 月 18 日开 20 万吨  涤纶长丝 
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恒逸海宁 25 9 月 5 日已投产 涤纶长丝 

桐昆恒超 50 10 月 9 日已投产 涤纶长丝 

恒逸海宁 12.5 11 月 10 日已投产 涤纶长丝 

新凤鸣中益二期 30 11 月 17 日已投产 涤纶长丝 

涤纶长丝 315 

重庆万凯 60 3 月 25 日已投产 聚酯瓶片 

大连逸盛 35 4 月 6 日已投产 聚酯瓶片 

海南逸盛 50 6 月 11 日已投产 聚酯瓶片 

聚酯瓶片 145 

扬州富威尔 5 5 月 10 日已投产 涤纶短纤 

福建逸锦 10 6 月 9 日已投产 涤纶短纤 

仪征化纤 10 6 月 29 日已投产 涤纶短纤 

仪征化纤 10 8 月 18 日及 8 月底 涤纶短纤 

涤纶短纤 35 

福建百宏 25 7 月 17 日已投产 聚酯切片 

无锡华亚 20 5 月 28 日已投产 聚酯切片 

聚酯瓶片 45 

2020 年总计 540 

企业名称 产能（万吨） 投产时间 产品 

南通恒科二期   55 2021 年一季度 涤纶长丝 

恒逸恒鸣二期 30 2021 年上半年 涤纶长丝 

新凤鸣平湖 60 2021 年上半年 涤纶长丝 

新凤鸣中跃一期 30 2021 年三季度 差别化涤纶长丝 

宿迁逸达集团有限公司 25 2021 年三季度 涤纶长丝 

荣盛盛远二期 50 2021 年三季度 涤纶长丝 

新凤鸣中石 26 2021 年三季度 差别化涤纶长丝 

新疆中泰 25 2021 年四季度 涤纶长丝 

桐昆洋口港一期 31 2021 年四季度 涤纶长丝 

天龙新材料 20 2021 年 涤纶长丝 

恒逸海宁新材料 50 2021 年 涤纶长丝 

涤纶长丝 402 

江阴华西化纤 10 2021 年一季度 涤纶短纤 

宿迁逸达集团有限公司 50 2021 年四季度 差异化涤纶短纤 

宁波华星 15 2021 年下半年 涤纶短纤扩建 

新凤鸣 60 2021 年四季度 差异化涤纶短纤 

新疆中泰  25 2021 年年底 涤纶短纤 
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涤纶短纤 160 

珠海华润包装   50 2021 年一季度 瓶片 

逸盛海南 60 2021 年年底               瓶片 

聚酯瓶片 110 

恒力泸州 120 2021 年下半年   切片 

福建百宏 50 2021 年 切片薄膜 

聚酯切片 170 

2021 年总计 842 

数据来源： 隆众石化   国元期货 

 

第三部分  2021 年展望与投资建议 

结合聚酯整个产业链来看，2021 年在疫苗落地以及经济恢复后，下游聚酯

以及终端纺织行业在整个产业链的表现相对较为乐观，以及 RCEP 的签订或将

带动下游聚酯走出泥潭。而 PTA 由于新增产能的释放，将长期处于供大于求的

局面，叠加 2020 年的累库，市场去库周期相对较长。对于上游 PX 而言，因为

新增产能的大规模扩张，以及进口货源后期关税的下降， PX 价格将长期维持

低位，除非厂家联合限产，不然对 PTA 的支撑作用将逐步减弱。因此综合判断

2021 年 PTA 市场将受下游聚酯以及终端市场的消费带动回暖，后期或将开启一

波修复式的反弹，但是幅度需要就各个阶段的新增产能实际释放情况来定夺。 

风险点 

1、 疫情控制不到位，各地经济恢复缓慢，出口不理想； 

2、原油大幅下挫拖累化工品市场重心下移。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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