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在今年PTA的扩张周期中，新冠疫情的出现、爆发以及缓解可谓给弱势的市场

提供了阶段性的操作机会。1-4月份市场的恐慌以及疫情对于需求端的拖累令PTA

市场的供需矛盾加剧，各环节均创下了历史低位水平，而随着国内疫情的缓和，

下游开工负荷逐步抬升，加上部分资金抄底行为的提振，4月底期价实现小幅反弹，

不过依赖出口的纺织终端仍在国外疫情的发酵下表现低迷，5-8月PTA主力期价持

续在3600-3900的区间震荡。而PX市场的弱势叠加下游聚酯的挺价，使PTA环节成

为整个产业链中利润最为亮眼的一环，年内的平均现货加工费都能达到650元附

近。也正是在这样的高利润局面下，二季度集中检修的场景不复存在，更多的厂

家选择坚持生产，延后检修时间，以占领市场利润份额。8-9月份的检修也较计划

中打折。 

由此以来四季度检修的装置增加，不过值得注意的是四季度除了新凤鸣装置

的新产能贡献量在10月初之外，12月还有新产能投产预期在，而这些新产能的增

加足以抵消原装置检修的损失量，即便出现时间上的错配，四季度末实际产能投

产后也会将行情拉回现实。可以说近几个月，由于检修产能的计划陆续释放，缓

解了库存继续增加的压力，但一体化装置的投产将会在后期陆续实现供应，那么

市场的高库存局面是难以有效缓解的。而金九银十之后聚酯乃至下游织造市场能

否保持当前偏好的开工负荷是有需要打个问号的，PTA供需矛盾将随着新产能的释

放而加剧，在未来加工费不乐观的背景下，PTA厂家继续延迟检修的概率加大，四

季度可能是PTA市场从阶段性平衡转入全面过剩的时期。 

一、PX弱势难改，或因下游增产加工费小幅改善 

图表 1：国内 PX 产能增长图 
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图表来源：WIND   弘业金融研究院 

去年PX高达57%的产能增速给市场贡献了巨大的供给，不过由于恒逸文莱、浙

江石化等是在去年四季度释放的，所以全年实际产量的增速大约31%。今年1月浙

江石化二期200万吨投产，近期富海集团也出合格品。1-8月PX国内产量较去年同

期增加47.2%，同时进口依存度也降至39.3%，较去年同期下降9.4%。 

图表 2：PX 平衡表 
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图表来源：隆众资讯  弘业金融研究院 

从PX供需表上看，PX累库主要集中在一季度，近三个月库存再有小幅的增加，

月平均累加20万吨，9月来看富海PX已能正常产出，在新凤鸣PTA装置释放前，实

际上PX累库节奏依然难改，这也是造成PX偏弱的重要原因。 

相对于上半年油价的下跌与反弹，PX在自身供需面偏弱的局面下，油价下跌

加速PX的下行，而油价的反弹却对市场的支撑力度有限。4月下旬在国际油价创下

历史性的低位之后，PX价格也较年初腰斩，然而近几个月伴随着油价的强势反弹，

PX却显得疲弱不堪。PX-石脑油的价差达到130美元/吨附近的低位，按照这个加工

费来看的话，PX生产厂家几乎全部亏损。近两个月以来PX-石脑油价差几乎都在150

美元附近波动。 
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图表 3：国内 PX 开工率 
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图表来源：WIND   弘业金融研究院 

近两年炼化一体化给市场带来了巨大的变化，我们发现2019年以来国内PX装

置开工率基本在80%附近的区间，较此前的单体制时代有了很大的提升，即便是在

现在生产即亏损的局面下，PX也保持不错的开工率。首先我们知道PX产品几乎全

部用于PTA的生产，在销售过程中90%是合约货，这就决定了保持稳定的生产经营

对于厂家的稳定的客户源的重要性。另外，在国内目前的PX生产中大多数厂家实

现了上游或下游的配套生产。除了中石油、中石化之外，民营大炼化的代表恒力

石化、浙石化的产业链更加完善。中金、福海创等配有下游生产，而福佳大化和

青岛丽东、中化弘润等均为短流程装置，在低利润甚至亏损状态下整体运行状态

不佳，其中中化弘润年内总计生产2个多月，青岛丽东上半年开工负荷一直不高，

近期也已停产一个月有余。 
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图表 4：2019 和 2020 年 PX 累计进口量 

 

图表来源：WIND   弘业金融研究院 

图表 5：PX 进口依存度 
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图表来源：WIND   弘业金融研究院 

国内供给量的提升同时导致进口量的萎缩。2020年1-7月累计进口833.6万吨，

较去年同期下降6.8%。近两月的进口再次小幅提升主要是恒力5#装置的释放，以

及国内6-7月以来PTA装置的检修推迟。PX与PTA新产能投产时间上的错配令PX的进

口量呈现微幅的变动，不过整体PX进口依存度下滑已是确定。 

表格 1：PX 投产计划表 

 企业名称 新增/扩产产能（万吨） 投产时间 

2019年 恒力石化 450 2019年3月、5月 
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彭州石化 10 2019.6 

中化弘润 60 2019年7月 

辽阳石化（扩产） 23 2019年7月 

海南炼化二期 100 2019年9月 

恒逸（文莱） 150 2019年10月 

浙江石化一期 200 2019年12月 

累计 993  

2020年 浙石化二期 200 2020年1月 

富海集团一期 100 2020年三季度 

中化泉州 80 2020年下半年 

累计 380  

图表来源：隆众资讯   弘业金融研究院 

四季度整体来看，只剩下中化泉州装置尚未投产，后期投放概率大，依照富

海+中化泉州累计180万吨的产能，PTA方面，新凤鸣和百宏两套累计470万吨的新

产能计算的话，年底PX供给尚有缺口，加工区间有小幅走高预期，9月以来PX-N

加工差已有所改善，后期有望走向170-180美元附近。 

二、PTA 新供给仍是焦点，加工费有待压缩 

表格 2：2020 年 PTA 投产计划表 

厂家名称 产能（万吨） 地区 投产（计划）时间 

新疆中泰昆玉 120 新疆 2020 年 1月 2日 

恒力石化 4期 250 大连 2020 年 1月 

恒力石化 5期 250 大连 2020 年 6月 30 日 

新凤鸣集团 2期 220 浙江 2020 年 10 月 

福建百宏石化 250 福建 2020 年 11 月底 

中金石化（荣盛） 330 浙江 2020 年四季度 

虹港石化 2期 220 江苏 2020 年底至 2021 年初 

合计 1640  

图表来源：隆众资讯   弘业金融研究院 

在去年PX率先高速增长之后，PTA今年也迎来产能投产高峰，年内PTA已有中

泰和恒力两套装置纷纷释放，产能累计增加620万吨，10月前后新凤鸣二期有望投

产，11-12月福建百宏投产概率最大，就算中金石化和虹港石化推迟至明年初的话，
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2020年年内累计还将再增470万吨产能，如果这些产能都能如期释放，年底PTA产

能基数将提升至5989万吨。 

图表 6：PTA 现货加工费 
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图表来源：WIND   弘业金融研究院 

不过PTA产能的提升的同时，PTA加工费仍处于偏好的局面，尤其是在整个产

业链中的各个环节来看，今年以来现货平均加工费还有658元/吨，也就是说基本

上PTA工厂都处于盈利状态，而近两年投产的一体化装置在成本上面更有优势，利

润将更加丰厚。造成PTA独占鳌头的局面原因有二，一方面PX的下跌降低了PTA的

原料成本，PX本身的偏弱背景下加工费回落让利下游环节；另一方面聚酯市场在

二季度之后新产能纷纷释放，叠加开工负荷的提升，下游景气度的提升也促使了

PTA市场高利润的局面。 
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图表 7:2014-2020 年现货平均加工费 
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图表来源：WIND   弘业金融研究院 

 

其实PTA的加工费高低是相对的局面，相比较2016-2019年来看，PTA年均加工

费分别在662、944和1080元/吨，PTA当前的现货加工费水平着实不算高，然而放

在今年供应大扩张叠加疫情爆发的大背景下，在整个产业链中，PTA都处于盈利较

好的环节，此外，跟前几年有所不同的是，在炼化一体化装置生产下，PTA近年来

产能规模不断提升，单套产量的产出从此前的220万吨再次扩大至250万吨甚至更

高，在打通上下游环节后，企业的运输、物流等成本得到了极大的控制，先进的

一体化装置的固定加工费甚至降为300-400元/吨左右的低位区间，所以600多元的

现货加工费对于PTA生产厂家来说，旧装置在完成折旧之后早已实现盈利，而新装

置在较低的固定加工成本下依然有着较好的利润。 
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图表 8：PTA 与聚酯开工率 
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图表来源：WIND   弘业金融研究院 

正是在这样高利润的驱使下，PTA检修装置计划不断延后，这一局面在今年的

二季度成为普遍现象。由于PTA装置的惯例为每年一次例行检修，多集中在二季度，

而今年这种集中检修只出现在计划表中，实际执行却寥寥。在今年供需大变革的

背景下，PTA行业的部分小装置停车现象增加。其中蓬威石化、天津石化及汉邦70

万吨装置停车时间均超过3个月，累计减少产能相当于一套200万吨左右的装置，

除此之外，PTA装置开工率基本在90%以上运行。二季度预期检修的装置虽然有部

分推迟到了8-9月，但实际检修也只有宁波台化、三房巷、虹港石化以及扬子石化

等150万吨以下的几套装置，逸盛、恒力等累计约2000万吨的装置还在年内存在检

修预期。PTA供给扩张下越往后压力越凸显，在这样的背景下，企业加足马力生产

以占有当前的利润。我们认为在600附近的加工费水平下，这些装置全部检修的可

能不大，而新凤鸣新装置在10月预计出产品，即便年内只有这一套产能形成实际

供给，那么四季度PTA供应依然在增加。 
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图表 9：PTA 月产量与月库存 
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图表来源：WIND   弘业金融研究院 

今年PTA市场的“三高”中，最绕不过去的就是高库存。供给增叠加需求缩，

共同造就了PTA行业的高库存局面。依月度数据来看的话，PTA月度库存与月产量

占比在2019年多在30%-35%附近，而2020年之后这一比例不断上升，截止到8月底

PTA社会库存量甚至接近PTA一个月的产量。这也就是说按照去年供给量来看，PTA

相当于多出了一个月的量。不过由于PTA是固体化工，存放条件相对容易，加上今

年仓单持续位于高位，期货市场仓单多日持续在100万吨以上，承担了较好的蓄水

池作用。 

三、聚酯新产能快速增加，奈何终端压力难消除 

表格 3:2020 年还有投产计划的聚酯产能 

企业 装置产能 预计投产时间 配套产品 地点 

桐昆恒超 50 预计 9 月 涤纶长丝 桐乡 

浙江三维 25 10 月 聚酯切片 台州 

新凤鸣中益 30 2020 年下半年 涤纶长丝 嘉兴 

福建逸锦 25 2020 年下半年 涤纶长丝 晋江 

华西化纤 10 2020 年下半年 涤纶短纤 江阴 

恒逸海宁 25 12 月 涤纶长丝 海宁 

宿迁逸达 25 2020 年年底或 2021 年 涤纶短纤 宿迁 

图表来源：隆众资讯   弘业金融研究院 
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近年来聚酯的产能增长较为稳定。2020 年共有 675 万吨的产能计划投放，因

疫情影响工程进度及心态，一季度计划释放的产能有所推迟，4 月之后投产速度

加快，目前累计 453 万吨装置释放。其中龙头企业的投产装置占据了绝大多数，

主流大厂投产新装置合计产能达 400 万吨，占据国内总投产产能的接近 9成的水

平。年底之前还有累计近 200 万吨的产能预期释放，主要以长丝为主。不过近期

长丝处于亏损局面，不过后期预计投产的长丝分别来自桐昆、新凤鸣、恒逸集团

等主流厂家，资金实力雄厚，出现较大推迟的可能不大。 

图表 10：聚酯累计产量 
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图表来源：隆众资讯   弘业金融研究院 

受疫情影响，上半年聚酯开工率整体不高（低于 85%），尤其是 1-3 月基本

在 80%以下。随着国内生产经营活动恢复正常，聚酯开工率逐步抬升至 85%-90%。

同时，二季度之后新产能加速释放，近一个月聚酯产量大幅攀升。1-7 月国内累

计聚酯产量首次超过去年同期，这其中主要是产能基数的提升带来的贡献量。按

照当前的产能来看，今年的聚酯增速已近 7.7%，而 1-8 月的产量累计同比增长只

有 2.4%。由于投产的时间节点不同，统一按照产量贡献量为一个月的话，那么大

概聚酯产量还将增加 10 万吨。当前的聚酯产能基数为 6342 万吨，9 月取 7、8月

均产量，四季度若按照去年同期聚酯平均开工负荷为 87%来算，大约生产 460 万

吨/月。那么 2020 年底聚酯总产量累计约 5210 万吨，较去年同比增长 4.27%。 
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图表 11：涤丝库存天数 
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图表来源：WIND   弘业金融研究院 

今年 4月聚酯产业链品种均创下了历史低位。聚酯品种表现尤其弱势。长丝

直接面对纺织服装，受拖累比较严重。各个聚酯产品库存也都处于较高的水平，

今年 4月份因为油价的带动各品种创下的历史低位，不少贸易商及下游开始有囤

货情绪，不过因为缺乏实质性需求的推动，库存压力二次攀升，截止到 9月底，

长丝 POY、FDY 与 DTY 库存分别为 30.5 天、29.5 天和 40 天，其中 DTY 库存都逼

近年内高峰，短纤库存也创下年内新高， 7-8 月是纺织服装传统淡季，聚酯价格

难以提升，现金流也大幅萎缩。其中长丝各产品陷入全线亏损，而短纤、瓶片利

润虽然不及二季度，但还处于 200 元以内的盈利空间。目前厂家库存仍在攀高中，

而由于对旺季抱有期待，虽然当前聚酯产品中长丝仍未走出亏损局面，但厂家挺

价意愿较强，7 月在涤丝厂家亏损较为严重时，也只有少数几家中小企业减产停

车，目前亏损局面有所缓解，加上对旺季刚性需求预期，聚酯开工负荷料将维持

高位概率大。 
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图表 12:服装鞋帽、针、纺织品累计同比 

 

图表来源：WIND   弘业金融研究院 

当前织造企业坯布库存还在高位，大约 45 天附近，拖累织机开工进一步提升。

年内织造企业开工最高在 70%左右便缺乏进一步提升动力。8月下旬到 10 月是秋

季订单的销售时期，今年疫情主要集中在一季度，正是春季服装的销售时期，人

们采购受阻必然加重服装的累库，这将加大今年秋季服装的销售压力。2020 年 1-8

月，服装鞋帽、针、纺织品类零售额累计 6936 亿元，累计同比下滑 15%，下滑幅

度较上月继续收窄 2.5%，但累计值不及去年 1-7 月量，也就是说总销售较去年减

少 1个多月量。 

图表 13：服装及衣着附件出口金额累计值 
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图表来源：WIND   弘业金融研究院 
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2020 年 1-8 月我国出口纺织纱线、织物及制品 1047.98 亿美元，同比上涨

33.4%,，其中部分口罩、防护服等防疫面料包含在内。不过，2020 年 1-8 月我国

出口服装及衣着 826.09 亿美元，同比下降 12.9%，与去年同期相差甚远。疫情对

终端市场的打击短期难以弥补。随着国外部分地区疫情的缓和，外贸订单有一定

的好转，短期在季节性带动下，订单或有增加。不过整体的秋冬订单将远不及去

年同期，向好驱动力不足，旺季行情不宜有过高期待。 

四、后市展望 

成本方面，PX自去年以来步入弱势局面，未来不断增加的新产能令PX的弱势

局面难以改变，不过PX与PTA产能投产时间上的错配或将PX低加工费格局有所改

善，四季度PX加工费或有所上移。需求方面，金九银十的传统旺季令聚酯厂家怀

有期待，然而实际上旺季的表现差强人意，与6、7月淡季相比虽有好转，但明显

不及往年同期。终端需求承压仍较为严重，国内外市场的转好步伐较为缓慢，当

期库存消耗仍难以保证，坯布存量库存依然在高位水平。聚酯产销的不佳令行业

库存不断累加，在长丝普遍亏损的局面下，开工负荷和新投装置都将受到一定影

响，后期需求难以进一步提升。 

PTA市场来看，四季度投产的预期临近，即便还有不少大装置年内还未检修，

但在600附近的加工费水平下，厂家集中检修的可能有限，而检修产能造成的产能

损失难抵新投产产能，未来供给端压力将愈加明显。四季度的新装置就算推迟投

放，对PTA的供给压制不断，我们认为四季度或成为供需矛盾进一步恶化的转折点。

PTA仍然是逢高做空的思路。 
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