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聚酯产业链现状分析
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简明观点

供应扩能；需求难以继续拉动市场；产能淘汰之前供需难言乐观。

成本与供需出现割裂背离，市场整体震荡偏强，下方空间较为有限。

原油底部逐渐抬升;PX加工差开始修复；下半年TA价格重心或逐步抬升；
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供需市场展望

终端疲软订单缺失 需求潜在负反馈
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纺织及服装（消费方式）

 疫情严重抑制需求，内需较外需提前恢复。外需概率持续低位至疫情缓解（外需可能会提前重

启）。
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织造压力加大影响开工

 终端纺织企业订单不足，坯布库存高位;

 织机及加弹负荷持续低位，影响涤丝库存消化能力，市场潜在的负反馈。
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产销

 低价刺激场外需求，聚酯产销大幅放量，但近期开始回落；
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聚酯工厂库存转移

 聚酯权益库存大幅去库，利于

负荷的提升；

 整体社会库存仍处于高位，且

终端需求不足，聚酯或处于再

次累库的过程之中。
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投产与检修
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聚酯产量高位
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投产与检修

 恒力5号线的年中投产是近期关注的重点；

 高加工费刺激装置开工，检修计划偏少，负荷高位，。
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供应绝对高位

 TA的日度产量历史新高， 。
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TA供需平衡预期

 供需矛盾虽有缓解但仍偏重，暂看不到库存拐点；
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02

成本市场展望

价格战延续 成本端缺乏上行驱动
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原油逻辑

主要逻辑是沙特及俄罗斯针对美
国高页岩气行业的价格绞杀; 

OPEC月报调整二季度的供需预期，
需求同比下降1200万桶。供需矛
盾出现缓和。

疫情对能源需求的抑制是另一个
逻辑，目前看不到疫情拐点. 

。

原油供需矛盾缓和+美国页岩油
成本，布油市场震荡区间25-40
美元。
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经济压力下的需求复苏

 基于西方与国内的差异，海外需求可能会在疫情出现可控迹象之后就开始复工，利于需求复苏但

因疫情而存在不确定性。
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石脑油裂解价差

 成本品市场饱和，石脑油需求走弱，库存上升，石脑油裂解价差归负；

 乐观情况下石脑油供需开始逐渐缓和，裂解价差短期会出现修复预期。
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石脑油裂解价差

 石脑油裂解价差修复，利好TA成本。

 假如TA加工费存在压缩的必要，也很有可能是以成本上涨而非绝对价格下跌的形式完成，此间博

弈也是关注点。
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PX供应扩能与装置检修

 2020年PX新增470万吨装置至2773万吨，增速20.4%，较2019年（52.61%）回落；

 检修计划主要集中在3季度，或影响PX的供应；
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PX供应扩量压低加工差

 2020年PX年度产量在2100-2150万吨（+43.8%）；进口量预期在1150-1200万吨左右（-20.6%）。

 大装置的投产及新技术的应用，从供应及成本两方面打压PX加工差。
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PX加工差

 PX整体供需转宽松令PX加工差难以再现18-19年的辉煌，加工差预期维持220-300的低位；

 PX短期供需虽有缓和，但整体仍偏宽松，加工差难以上涨；削弱TA的价格运行重心
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PTA加工费预期判断

 供需结构与2015-2016年类似，供应扩张及新工艺把TA利润空间压制在低位，上限800-1000。

 当前加工费偏高，已经开始刺激TA供应持续高负荷。加工费是后期供需结构改善的前瞻指标。
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结论及策略

市场低位震荡震荡  区间较为明确
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结论综述

近期短期逻辑开始进行切换，需求不足的逻辑将逐渐替代成

本反弹逻辑。因此我们认为短期市场反弹见顶，需求导致市

场存在二次探底的可能。

中长期市场需要关注原油及供需的博弈，博弈的空间来自于

原油及加工费，价格区间3150-3650；若供需压力不足以压

缩TA加工费，中期价格或触及3750-3800。
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