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第一部分  白糖篇 

国信期货 2021 年投资策略报告 

  扩能与出清并行，PTA 成本驱动主导 

 

 

2020 年 12 月 27 日 

主要结论 

2020 年 PTA 大致呈现“L”型走势，年初在产能扩张及疫情双重利空冲击下，市

场单边深度下跌，之后行业陷入囚徒困境表现为低位区间震荡。 

供应看：2021 年计划新增产能 1090 万吨，投产时间集中在 1、2 季度，新

产能对市场冲击预计大于 2020 年。伴随产能快速扩张，PTA 产能将步入过剩阶

段，头部企业借助一体化竞争优势推动市场出清，部分小体量及缺乏产业链配套

产能不可避免被淘汰，年度现货加工费预计压缩至 500-550 区间。 

需求看：2021 年聚酯计划新增产能 530 万吨，同比增速约 8.4%，但远低于

原料 PTA 产能增速，行业集中度继续提升，龙头企业一体化优势明显，落后产能

或将被逐步淘汰。后期时代终端需求复苏缓慢，考虑到低基数效应，2021 年国

内销售及出口同比有望实现正增长。 

结构看：2021 年 PTA 市场扩能与产能出清并行，供应宽松将持续压制现货，

而期货因宏观及产业层面改善预期维持升水结构，交易所仓单高库存或成为常态，

部分缓解现货流动性压力。 

成本看：2021 年 PX 仍在投产周期，但增速有所放缓，行业裂解价差被压缩至历

史低位，鉴于 PTA 扩能及海外油料需求拉动，裂解利润存在一定修复空间。随着海外

疫苗逐步落地，经济活动回归常态， 2021 年油价中枢大概率上行，进而推动 PTA 成

本重心抬升。 

总结及建议：2021 年 PTA 扩能与出清并行，需求端继续缓步复苏，供需层

面利好有限，市场驱动主要来自成本端油价及 PX 裂解价差修复情况，操作上依

据成本滚动操作，关注事件型驱动机会。 

风险提示：海外经济复苏不及预期、产业链装置投产情况。 

 

 

 

 

PTA 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、2020 年行情回顾 

2020 年 PTA 大致呈现“L”型走势，年初在产能扩张及疫情双重利空冲击下，市场单边深度下跌，之后行

业陷入囚徒困境表现为低位区间震荡。 

第一阶段：1 月-4 月底市场深度下跌。此阶段可看作是 2018 年 9 月份以来 PTA 本轮熊市周期的延续，新

产能集中投放周期导致行业供应预期过剩仍是核心因素，同时 1季度国内外新冠疫情集中爆发，需求端及成本

端双重塌陷进一步放大了市场下跌的速度及深度，PTA 期货指数于 4月 22 日创下历史新低 3138 点。 

第二阶段：5 月-12 月市场低位区间震荡。全球疫情促使各国出台措施，央行大规模释放流动性，市场信

心开始修复，全球风险资产全面反弹，叠加出口需求超预期增长，此阶段国内大宗工业品稳步走强，但在高库

存、新产能释放及成本托底的基本面多空博弈下，PTA 却一直处于低位区间震荡，期货指数在 11 月 9 日更是创

下历史次低 3246 点。 

图 1：PTA 期现基差 图 2：跨期价差 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

二、2021 年供应分析 

2.1 行业处于扩能高峰期 

截止目前，2020 年国内 PTA 新增产能 840 万吨，有效产能达到 5696 万吨，同比增长 17.3%。其中，中泰

化学 120 万装置于 1月初投产，恒力 4# 250 万吨于 1月中旬投产，恒力 5# 250 万吨于 6月底投产、新凤鸣 220

万吨于 10月底投产。产量方面，2020 年 PTA 产量预计约 4931 万吨，同比增长 9.94%。我们看到今年产量增速

大幅低于产能增速，一方面是因为部分产能投放时间较晚，另一方面则是供应压力导致行业开工率同比下滑。 

图 3：新增产能及增速 图 4：产量及增速 



国信期货研究                                                        Page  3 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                       以信为本    点石成金 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

展望 2021 年，PTA 行业自 2019 年开启第二轮扩能周期，而 2020-2022 年则是本轮投产高峰，2021 年计划

新增产能 1090 万吨，同比增长 19.1%，预计行业产能走向过剩。与此同时，2021 年新装置投产时间集中在 1、

2季度，由于这些装置具有较完善的产业链配套，厂家在投产进度上将较为迅速，预计新产能对市场冲击较 2020

年更大。 

表1：2021-2022年PTA扩能计划 

企业 产能（万吨） 投产时间 

福建百宏 250 2021年Q1 

逸盛新材料1# 300 2021年Q1 

虹港石化 240 2021年Q1 

逸盛新材料2# 300 2021年Q2 

恒力惠州 500 2022年 

海伦石化 320 2022年 

东营联合 250 2022年 

数据来源：卓创资讯  国信期货 

2.2 产能过剩危机，行业有望启动出清 

回顾上一轮周期，2011-2014 年间 PTA 快速扩张导致产能过剩，期间行业开工率及加工费自高位断崖

式回落，同时行业于 2014 年启动落后产能出清，并在 2015 年达到去产能高峰，当年有效产能增速同比下

降 14.7%，标志性事件是远东石化（320 万吨）破产重组、原翔鹭石化（615 万吨）停车整改。之后，2016

年行业继续休养生息，年内仅新投产汉邦 220 万吨装置，但随着供需结构改善及宏观回暖，PTA 市场于四

季度开启复苏之路，并一直持续至 2018 年，期间行业开工率及加工费稳步大幅提升。 

本轮周期始于 2019 年，当年新增产能 320 万吨，其中独山能源 220 万吨在 11月底投产，虽然年度价

格大幅大跌，但受益于成本端 PX 价格坍塌，年度加工费同比仍有小幅扩张，直至四季度加工费出现大幅

压缩。2020 年 PTA 市场迎来快速扩能，叠加需求端受新冠疫情冲击，行业产能过剩重现，行业开工率预计

78.4%（还原可比口径），同比下降 2.7%，现货加工费约 615 元/吨，同比下降 435 元/吨。在大规模扩能
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背景下， PTA 产能即将步入全面过剩阶段，结合历史经验启示，2021 年可类比 2015 年，头部企业借助一

体化竞争优势加快市场出清，部分小体量及缺乏产业链配套产能不可避免被淘汰，年度现货加工费预计压

缩至 500-550 区间。 

图 5：PTA 加工费及开工率 图 6：产能及增速 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

2.3 期货升水及高仓单或成常态 

从数据来看，上一轮周期市场出清阶段，市场远期供需环境改善，期货呈现升水结构，市场套保意愿强烈

导致交易所仓单库存高企，进而有助于缓解现货市场供应压力。 

图 7：PTA 社会库存 图 8：基差及仓单 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

受全球新冠疫情影响，上半年下游需求明显萎缩，而供应端新产能快速释放，供需严重失衡导致 PTA 大幅
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累库， 社会库存从年初 146.4 万吨激增至 6月末的 380.7 万吨，之后社会库存基本在 370-400 万吨之间波动。

在当前供需环境下，除非出现大规模减产，否则 PTA 存量库存难以显著去化，而升水结构也将导致仓单库存持

续高位。 

三、2021 年需求分析 

3.1 聚酯扩能放缓，行业集中度提升 

截止 2020 年底，聚酯有效产能 6330 万吨，新增 450 万吨，同比增长 7.7%，行业年度开工率约 82.5%。从

行业来看，目前桐昆、恒逸、新凤鸣、盛虹、恒力及荣盛等处于龙头地位，卓创统计 2020 年行业 CR6 预计约

50.5%，较 2016 年的 34.3%大幅提升了 16.2%，今年我国新增涤纶长丝产能 275 万吨，而五大聚酯厂新增产能

占比高达 90.9%。 

展望 2021 年，聚酯市场计划新增产能 530 万吨，同比增速约为 8.4%，行业产能保持平稳增长，但远低于

上游原料 PTA 产能增速，双方博弈天平有望向聚酯端倾斜。除了产能集中度提升，聚酯行业分化还体现在产业

链加速一体化，龙头企业一方面向上延伸炼化行业延伸，极大提升了 PX、PTA 原料自给能力，另一方面也在向

下游及终端市场布局，近年部分企业已经建成技术先进、体量巨大的织造产业园区，产品亦在不断追求功能化、

差别化突破。随着 PX-PTA-聚酯-纺丝-加弹-织造产业链一体化发展，龙头企业在抗风险能力、盈利能力等方面

有望大幅提升，落后产能或将被逐步淘汰，行业周期性波动可能减弱，从而有望大幅提升产业链的整体国际竞

争力。 

图 9：聚酯产能及增速 图 10：聚酯主要厂家 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

受终端消费下滑拖累，前 5 个月聚酯开工显著低于往年，下半年需求部分回补，行业负荷恢复正常水平。

从年度来看，下游聚酯品种间分化严重，长丝 POY、FDY、DTY 品种年度毛利大幅下滑 160-200 元/吨，而短纤

受益于防护及家居需求提振，其年度盈利反而提升近 260 元/吨。另外，12月 17 日聚酯长丝 POY、FDY、DTY 及

短纤库存分别为 17.5 天、18 天、27 天、-6.3 天，其中长丝品种库存较 2019 年同期高 9-9.5 天，短纤市场在

10 月份因海外棉纱混纺订单回流大幅去库后一直处于负库存状态。 
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图 11：聚酯开工率 图 12：聚酯库存 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

3.2 终端需求缓慢复苏 

数据显示，1-11 月纺织及衣着附件出口 1235.7 亿美元，同比下降 7.2%，大幅低于整体出口 2.5%的增

速，而 1-11 月国内服装类零售额 10848.9 亿元，同比下降 7.9%。虽然终端需求也在逐步恢复，但远低于

社会总需求复苏力度。 

图 13：出口增速对比 图 14：国内消费对比 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

受全球疫情冲击，国内外需求大幅萎缩，前三季度织机开工率亦显著低于同期，四季度需求环比好转，

尤其是部分东南亚等地短期订单回流，10 月份织机负荷大幅提升至九成以上，但随着前期订单陆续交割，

加之季节性淡季来临，织机负荷自 11 月下旬快速回落。 
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图 15：织机开工率 图 16：坯布库存 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

展望 2021 年，如果海外疫苗顺利落地接种，全球经济秩序有望逐步恢复常态，终端消费市场也将随

之复苏，而考虑到今年低基数效应，2021 年纺织服装类国内销售及出口同比有望实现正增长。不过，目前

海外疫情仍然存在不确定性，一方面疫苗的有效性将决定海外经济秩序能否顺利恢复，进而决定了海外终

端需求复苏情况，另外一方面疫苗接种范围及时间差在很大程度上会影响到中低端制造业地区供给恢复情

况，故未来关键节点仍在于海外疫情势头能否顺利扭转、经济能否如期复苏。 

四、2021 年成本分析 

4.1 PX 继续扩能，自给率稳步提升 

截止目前，2020 年国内 PX 新增产能 500 万吨，同比增长 24.4%，总产能跃升至 2553 万吨。其中，浙石化

2 套 200 万吨装置分别于 1 月、2 月顺利投产，东营威联化学 100 万吨装置于 9 月中旬投产。数据显示，1-11

月 PX 累计产量 1797.6 万吨，同比增长 35.7%，而 1-10 月 PX 累计进口 1172.6 万吨，同比下降 6.2%，前 10个

月进口依存度大幅回落至 41.9%。 

展望 2021 年，国内 PX 市场仍有数套装置计划投产，包括中化泉州 80 万吨、中金二期 160 万吨及盛虹石

化 280 万吨，但从投产时间看，中化泉州可能在 1 季度投产，而中金及盛虹预计在年底投产，故 2021 年国内

实际增量将低于今年。 

图 17：PX 产能及增速 图 18：PX 产量及进口 
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数据来源：WIND  国信期货研究咨询部 数据来源：WIND  国信期货研究咨询部 

4.2 需求恢复助推油价，PTA 成本重心望抬升 

受全球疫情冲击，下游整体需求萎缩较为明显，但国内 PX 市场因浙石化等大装置投产产量同比大幅增长，

进口虽有减量但幅度有限，故今年 PX 供应非常宽松， 10 月底 PX 社会库存较年初增加 141.6 万吨。同时，PX

价格亦出现大幅下跌，12 月 18 日 PX 中国 CFR 现货价报 630 美元/吨，年度下跌 26.5%，大于同期布油 20.7%

跌幅。 

图 19：PX 社会库存 图 20：PX 裂解价差 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

从价差来看，下半年 PX/石脑油、PX/布油价差被压缩在 130 美元、210 美元附近波动，这显然远低于公认

盈亏平衡线，且在持续亏损情况下，东亚地区部分装置开始退出市场。展望 2021 年，鉴于 PTA 投产装置较多，

这对 PX 需求形成较强拉动，加之海外疫情好转后成品油需求恢复预期，PX 裂解利润存在一定修复动力，但向

上空间要看实际供需改善情况。 
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从数据来看，PTA 成本完全依赖于原料 PX，而 PX 价格又于油价联动性较强，尤其是在当前裂解价差处于

绝对低位环境下，油价的波动在很大程度上左右 PTA 成本。展望 2021 年，随着海外疫苗逐步落地，经济活动

回归常态，成品油及其他需求预期恢复，油价中枢大概率会震荡上行，进而推动 PTA 成本重心抬升。 

图 21：原料市场价格 图 22：PX 及 PTA 成本走势 

  
数据来源：WIND  国信期货 数据来源：WIND  国信期货 

五、结论及建议 

供应看：2021 年计划新增产能 1090 万吨，投产时间集中在 1、2 季度，新产能对市场冲击预计大于

2020 年。伴随产能快速扩张，PTA 产能将步入过剩阶段，头部企业借助一体化竞争优势推动市场出清，部

分小体量及缺乏产业链配套产能不可避免被淘汰，年度现货加工费预计压缩至 500-550 区间。 

需求看：2021 年聚酯计划新增产能 530 万吨，同比增速约 8.4%，但远低于原料 PTA 产能增速，行业

集中度继续提升，龙头企业一体化优势明显，落后产能或将被逐步淘汰。后期时代终端需求复苏缓慢，考

虑到低基数效应，2021 年国内销售及出口同比有望实现正增长。 

结构看：2021 年 PTA 市场扩能与产能出清并行，供应宽松将持续压制现货，而期货因宏观及产业层面

改善预期维持升水结构，交易所仓单高库存或成为常态，部分缓解现货流动性压力。 

成本看：2021 年 PX 仍在投产周期，但增速有所放缓，行业裂解价差被压缩至历史低位，鉴于 PTA 扩能及

海外油料需求拉动，裂解利润存在一定修复空间。随着海外疫苗逐步落地，经济活动回归常态， 2021 年油价

中枢大概率上行，进而推动 PTA 成本重心抬升。 

总结及建议：2021 年 PTA 扩能与出清并行，需求端继续缓步复苏，供需层面利好有限，市场驱动主要

来自成本端油价及 PX 裂解价差修复情况，操作上依据成本滚动操作，关注事件型驱动机会。 

风险提示：海外经济复苏不及预期、产业链装置投产情况。 
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