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报告要点： 

 

2022年全年产业链利润较 2021 年修复至小幅盈利状态，修复端在 PX，

由亏转盈，聚酯盈利回撤，TA 亏损幅度走廓。2019年以来 TA产业链上

下游进入投产周期，投产增速维持 PX>TA>聚酯，近年产业链利润相对

2017-2019年压缩，利润环节：聚酯>TA>PX为常态表现。2022 年海外需

求高速增长，汽油调和行情驱动 PX端价格及利润同时上涨，中下游利润

受挤压，2022年产业链开工负荷同步下行，TA同比-5%、聚酯同比-4%、

PX 同比-1.5%。PX 全年进口收缩，供需缺口为近年最大，全年去库约 61

万吨；PTA 全年供需双弱，出口同比+75万吨，供需缺口约 85万吨，聚

酯端表需负增长。 

2023 年产业链仍处于投产周期，维持 PX 增速最高的局面，利润端预计

回归下游利润强于中上游。2023年亚洲 PX或仍将维持低开工，国内 PX

产能基数增长的同时为全球 PX 增添供应弹性，国内 PX 开工将高于亚洲，

国内自产 PX 供应将同比正增长，进口 PX供应增长空间或不大。TA端，

2023年供应端压力来自一四季度大型装置产能投放，因产能集中度高，

加工费的变化于 PTA 供应弹性影响相比 PX 较大。需求端，2023 年上半

年海外库存去化进度或缓慢，外贸订单疲软，国内纺织服装出口承压。

预期 2023 年内需将逐步活跃，整体的复苏路径依赖于后续国内疫情的

动态发展及消化，主要观察时间窗口为 2023年一季度，预期消费复苏节

点在二三季度。 

全年预期来看，预计 2023年 PX 及 TA年均呈现供需过剩基本面，聚酯表

需正增长。节奏上，二三季度为中上游供需错配窗口。PX一季度延续 2022

年 12 月以来的累库趋势，且单月累库幅度较大。二三四季度，以去库为

主，单月库存去化量偏小。TA 一季度亦延续 2022 年四季度以来的累库

预期，考虑其开工率偏低，累库或表现不畅，单月累库量一般。二三季

度供需偏紧，因其自身投产集中于四季度，四季度预期累库。 

 

风险点：原油价格波动、芳烃调和行情、内需修复进度 
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一、2022 年行情回顾 

2022 年全年来看，TA 绝对价格表现为先涨后跌，主要经历为 3 个阶段。 

1、 年初-6 月，成本端 PX 驱动 PTA 价格上涨至 7728 元/吨，该阶段的特征

表现为，油端及芳烃端价格拉涨，PXN 由 150 走高至 440 美元/吨，而

PTA 现货加工费被上游挤压至近 6 年最低水平，由年初的 700 元/吨走

低至零值以下。TA 基差走强，由-100／吨走向 100 元/吨。 

2、 6-7 月兑现宏观海外加息风险，美联储加息落地，需求预期转弱，PX 快

速回落，成本端下移，PTA 加工费反弹，基差相对坚挺，绝对价格回落

至 5200 元/吨左右。 

3、 7 月至 12 月，价位区间震荡。此阶段表现为成本端估值回落，基本面

供需双弱，价格表现较为被动，基差及加工费先涨后跌，高点出现于

8-9 月。此阶段，受制于原料 PX 供应不足，TA 装置检修偏多，近端供

应不足，库存去化，叠加金九银十季节性旺季预期，基差走高至 1000

元／吨，现货加工费走至年内高点约 1000 元／吨。 

图 1：TA.CZCE（元/吨）  图 2：PTA：市场主流价：华东地区（日）(元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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图 3：华东现货-主力期货（元/吨）  图 4：TA 现货加工费（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind、钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

二、产业链利润分配：2022 年上游利润偏强 

观点小结：2021-2022 年期间，内需欠佳，纺服行业利润下滑，TA 产业链

利润相对 2017-2019 年表现整体回撤至亏损状态。 

2019-2022 年产业链上下游投产增速维持：PX > PTA>聚酯的局面。于中上游

而言，其供应增速大于需求增速，因此产业链利润通常表现为聚

酯>TA>PX。 

2022 年因芳烃调油溢价，PX 端利润大幅上涨，挤压中下游利润，现溢价消

退，产业链利润或恢复供需定价模式。 

2.1 产业链产能投放增速—PX 居前 

首先我们从产业链产能投放增速的角度理解近年上下游间的强弱关系。 

2019-2021 年年均产业链利润常态趋势表现为整体利润表现下滑，同时利润

分配方面，PX 亏损幅度居前，其次为 PTA，聚酯端表现盈利。 

这主要与 2019 年至目前国内民营大炼化加快产能投放密切相关，从 PX-PTA

及聚酯年度产能投放增速来看，2019-2021 年期间表现为 PX（年均

32%）>PTA（年均 10.78%）>聚酯（6.78%）。 

对产业链上下游各自加工费进行供需定价，2019-2021 年 PX 产能投放增速

远远大于需求增速，对此阶段 PX 利润落后进行解释，同时上游产能投放增

速高于下游，因此聚酯利润相对居前亦得到解释。 

截至 2022 年 12 月初，产业链产能投放增速维持上游大于下游的局面，PX

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

1月1日 3月6日 5月10日 7月14日 9月17日 11月21日

2018年 2019年 2020年

2021年 2022年

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

1月1日 3月6日 5月10日 7月14日 9月17日 11月21日

2017年 2018年 2019年

2020年 2021年 2022年



                            PTA 年度报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  6 

新增产能约 729 万吨（九江石化 89 万吨、盛虹炼化 280 万吨、广东石化

260 万吨、威联 2 期 100 万吨），增速为 23%；TA 新增 860 万吨（逸盛新材

料二期 360 万吨，富海威联及嘉通能源 1#共计 500 万吨），增速 12.97%；

聚酯约新增 425 万吨，增速 6.38%。 

表 1：PTA 产业链产能及其变化（万吨）

 

数据来源：钢联、创元研究 （备注：多套 PX装置集中于 11月-12月投产，记录于新增产能中） 

2.2 2022 年产业链利润较 2020-2021 年修复 

从过去 2020-2021 年利润表现来看，受产业链上下游同步进行产能投放影

响，产业链利润相对 2018-2019 年压缩至亏损状态，主要的亏损端在中上

游。 

2022 年 TA 产业链上下游年均利润较 2020-2021 年相对修复，年均约 80 元/

吨。考虑本年终端需求相对弱势，本次利润修复驱动与 2017 年存在差异，

多为 PX 环节利润的跳脱增长致加总利润向上。 

观察 2022 年月间利润的边际差异及变化，我们发现，2022 年年均利润修

复的主要贡献阶段在于 6-10 月，期间利润大幅高于近两年同期水平。而 1-

5 月与 2021 年同比差异一般，且 11-12 月产业链利润大幅回调，月均利润

亏损已接近近两年同期水平。 

结合 2022 年产业链产能仍处于投放周期考虑，2022 年年底终端纺服需求

低迷，逐步向上游负反馈，产业链亏损格局回归 2020-2021 年期间的常态

表现，体现的是 6-10 月产业链风险溢价回落后的正常估值水平。 
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图 5：PTA 产业链上下游利润加总（元/吨）  图 6：PX PTA 及聚酯月均利润加总（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

2.3 2022 年产业链利润分配—上游偏强 

关注 2022 年产业链利润分配的节奏转换，与月间产业链加总利润相似，亦

可划分为 3 个阶段。阶段 1：2022 年 1-4 月，延续 2021 年趋势，聚酯 > 

PTA> PX；阶段 2：2022 年 5-10 月，美国夏季汽油需求火爆，驱动芳烃调油

行情，甲苯、纯苯及二甲苯高溢价，于 TA 产业链来看，上游 PX 利润大幅

攀升，带动产业链整体利润表现修复，其中 PX >聚酯 >TA；阶段 3：2022

年 11-12 月，汽油溢价行情消退，PX 由盈转亏，回归 2020-2021 年常态水

平，终端需求低迷，产业链表现全面亏损。 

全年来看，上游绝对价格及相对价格相对中下游偏强，后续或恢复产业链

供需定价，表现为产业链上游产能仍集中投放，截至 12 月初，需求尚未迎

来修复，表现全面亏损。 
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图 7：PTA 产业链上下游利润（元/吨）  图 8：2022 年 PX-聚酯利润表现（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

2.4 2022 年产业链开工全面下滑 

2022 年全年产业链上下游开工率均表现为同比下滑。 

2018-2022 年，中上游利润区间波动偏大，因年均投产增速较大，年均利润

由盛转衰，受此影响，中上游端产能利用率维持先增后降的趋势。截至 12

月初，2022 年 PX 年均开工约 76.83%，同比下滑约 1.5%，1-5 月 PXN 位于

历年偏低水平，期间开工拖累年均值。 
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图 9：PTA 产业链利润及开工（元/吨、%） 

 
资料来源：钢联、创元研究 

三、PX 汽油调和溢价逐步回落，远期投产偏多 

观点小结：2022 年 PX 端供给增速小于需求增速（进口供应大幅负增长），

全年供需缺口约 61 万吨，去库去化阶段集中于 4-7 月，预期 12 月进入累

库阶段，累库预期或延续至 2023 年一季度。当前 PX 绝对价格及相对价格

处于环比回落阶段。 

预计 2023 年亚洲 PX 将维持低开工，国内 PX 产能基数增长的同时为全球

PX 增添供应弹性，国内 PX 开工将高于亚洲，国内自产 PX 供应将同比正增

长，进口 PX 供应增长空间或不大。总供应大概率同比增长。 

产能投放节奏方面，2023 年上半年国内 PX 有效产能基数或增长约 800 万

吨（主因 2022 年 Q4 及 2023 年 Q2 投产装置产能逐步释放），下半年国内

PX 产能计划投放多集中于四季度，总计约 540 万吨（对比 2022 年，其四

季度计划投产约 390 万吨）。受产能及产量增长影响，长期来看预计 PX 绝

对价格及相对价格承压，时间方面大概率出现在 2023 年一、四季度。 

二三季度的关注点在于芳烃调油经济性与化工经济性的比较，若芳烃调油

延续叠加内需修复，或呈现环比去库行情。 

3.1 PX 估值回落中 

2022 年全年来看，石脑油与 PX 经历强弱关系的转换。 

阶段一：1-10 月 PX 强于石脑油：2022 年前三季度，对应于石脑油流通/市

场化需求的乙烯裂解价差僵持于近 6 年低位水平，石脑油需求端走弱，价

格承压，涨幅不及原油，亦不及受夏季汽油调和溢价驱动的 PX 端涨幅。以
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10 月 10 日左右为时间划分，1-10 月，与年初相比石脑油价格-4.68%，PX

价格+22.48%，价位一度涨至 1500 美元/吨，此阶段 PXN 均值 325 美元/

吨，区间高点约 650 美元/吨，PX 向石脑油端索取利润。 

阶段二：10 月至 2022 年年底表现为石脑油强于 PX，此期间，原油价位重

心下移，虽然乙烯石脑油裂解价差改善幅度不大，因石脑油刚性需求仍存

且相对而言估值偏低，此期间石脑油价格-4.01%，而 PX 跌幅约-18.09%。此

阶段 PXN 由 430 美元/吨回落至 230 美元/吨，回归至近 5 年中位水平。 

目前来看，PX 绝对价格及相对价格处于估值回落阶段，已兑现部分利空风

险，二者步入相对温和的区间。未来 PX 绝对价格方向的考量仍在于原油

端，考虑到乙烯、石脑油及其价差仍处于相对低估值状态，石脑油对于

PXN 为边际利空判断。绝对比价方面，维持 PXN>石脑油裂解价差。 

图 10：石脑油裂解价差(美元/吨）  图 11：亚洲 PXN 价差（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

图 12：现货价(中间价):石脑油:CFR 日本（美元/吨）  图 13：现货价:对二甲苯 PX:CFR 中国主港（美元/吨） 
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资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

3.2 关注未来二甲苯及甲苯价差变动 

从芳烃调油中的直间接关系来看，甲苯强于二甲苯，我们从 2022 年 6 月二

甲苯与甲苯价差急速收敛观察出。 

9 月下旬-第二年 3 月，此期间归属于冬季调油，RBOB 汽油 RVP 值调高至

13.5-15psi 区间内，通常添加 10%含量的丁烷以提高 RVP 值。截至 12 月

初，二甲苯甲苯价差恢复至近年中位水平，二甲苯升水甲苯约 130 美元/

吨。 

预计 2023 年一季度，冬季汽油标准背景下，汽油调和对于甲苯及二甲苯驱

动一般，同时二者将维持 2022 年年底的价差关系。未来 2023 年再次进入

夏季汽油标准期间，对于芳烃端行情的跟踪，主要关注二甲苯与甲苯价差

收窄幅度及甲苯亚美价差走势。 

9 月中旬以来甲苯亚美价差开启第二轮走廓趋势，截至 12 月初价差约 500

美元/吨，在 2022 年的前一次拉涨行情中，美亚套利窗口打开，1-10 月我

国出口甲苯约 57 万吨（2021 年 1-10 月仅 6.4 万吨），甲苯歧化原料供应紧

张。边际来看，受实际混芳调油需求回调的影响，10 月甲苯出口环比回

落，预计 2022 年年内及 2023 年 1-3 季度，出口维持一般水平。 

图 14：RBOB-WTI(美元/桶）  图 15：二甲苯-甲苯（韩国 fob 美元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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图 16：甲苯美亚价差（美元/吨）  图 17：甲苯：出口数量合计：关别（月）（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

3.3 甲苯、二甲苯化工短流程经济效益小幅修复 

截至 2022 年 12 月，美汽油库存整体位于历史低位水平，高频数据边际累

库，指引调油指标经济性或走弱。 

当前美国及亚洲石脑油重整调油/化工选择中汽油重整经济性仍旧好于芳烃

重整；而芳烃化工路径中，短流程盈利低位修复。与芳烃调油利润相比

较，截至 12 月，芳烃调油利润逐步低于短流程化工利润，但整体差异不

大。预计 2023 年一季度内芳烃调油动作或减少。 

油端低库存、成品油库存相对低位的背景下，叠加芳烃化工盈利低于往

年，不排除 2023 年再现夏季汽油调和行情。 

图 18：库存量:汽油:DOE（千桶）  图 19：亚洲汽油重整-芳烃重整（美元/吨） 
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资料来源：wind、创元研究  资料来源：wind、创元研究 

图 20：亚洲市场甲苯调油-歧化（美元/吨）  图 21：二甲苯调油-二甲苯异构化（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind、创元研究  资料来源：wind、创元研究 

图 22：亚洲市场甲苯歧化价差（美元/吨）  图 23：二甲苯异构化价差（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind、创元研究  资料来源：wind、创元研究 

3.4 PX 年度供需平衡—2022 年同比去库 

2022 年国内 PX 供需表现为供不应求：供给负增长 1%，需求端增速下滑至

1.75%，预计供需缺口约 61 万吨，为 2017 年以来最大幅度去库。 

2022 年总供给约 3459 万吨，同比减少约 37 万吨，其中 PX 国内产量约

2385 万吨，同比增长约 253 万吨（主因 2022 年有效产能基数增长），PX 进

口约 1074 万吨，较 2021 年减少约 291 万吨。 

2022 年总需求约 3520 万吨，同比 2021 年增加约 60 万吨，其中出口约 7.5

万吨，TA 端消费约 3513 万吨，同比增长约 53 万吨。 
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表 2：PX 年度供需平衡（万吨）

 

资料来源：卓创、创元研究 

图 24：PX 年均进口利润（元/吨）及进口量（万吨）  图 25：国内 PX 产量及进口（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind、钢联、创元研究  资料来源：wind、钢联、创元研究 

3.5 PX 月度供需平衡—预计 12 月大幅累库 

3.5.1 为何国内 PX 开工高于亚洲 
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PX 主要的去库阶段集中于 4-7 月，期间累计去库约 100 万吨。主要的原因

在于进口量下滑幅度较大。4-7 月期间进口供应均值约 76 万吨（2022 年月

均约 89 万吨），主因在于美亚 PX 套利窗口打开，占我国进口比例约 50% 

的日韩 PX 出口至美国地区，同时亚洲地区因芳烃重整经济性相对汽油调和

差，原料紧缺的背景下，亚洲包括中国 PX 开工维持低位，期间国内月均产

量约 193 万吨（2022 年月均约 196 万吨），亚洲月均产量约 388 万吨

（2022 年月均约 396 万吨）。 

2022 年国内 PX 年均开工率降幅小于亚洲，其中国内开工约 76.83%，同比

偏低约 1.5%，而亚洲 PX 开工约 69.86%，同比偏低约 5%。截至 2022 年 10

月，国内累计产量约 1957 万吨，同比+180 万吨，1-11 月亚洲地区产量约

4313 万吨，同比-20 万吨。 

国内 PX 供应理论上亦受汽油调和行情的结构性的影响。理论上炼厂可以根

据利润驱动石脑油用于汽油重整，产出更多重整汽油组分，以获取更多成

品油利润，但实际上本年前期国内成品油出口配额下滑，国内 PX 供应多为

民营炼化一体化供应，其中仅浙石化一家具备少量成品油出口配额资质，

从 PX 生产主体来看，政策端受限。另外，成品油出口配额资质多在主营炼

油单位中，而我国主营炼厂（中石油/中石化）PX 产能仅占 30%左右，结构

性切换选择空间不大。 

从这两个层面来看，以国际油价所驱动的芳烃调油行情对我国 PX 供应形成

的影响较日韩或欧美小。 

3.5.2 国内 PX 为全球 PX 提供供应弹性 

2022 年 12 月随着进口利润回升，同时 TA 负荷下滑，产量降低，PX 或将

进入大幅累库阶段，月度累库预计约 36 万吨。截至最新，PX 库存仍处历

史低位水平。考虑到 PX 端供应弹性相对偏低，当前产业链缺乏需求刺激的

背景下，上下游均维持低开工局面。预期 2023 年一季度 PX 开工相对 TA 保

持平稳，累库预期或延续至 2023 年一季度。 

对于 2023 年，目前亚洲地区芳烃化工路径利润仍弱于往年，以日韩为主的

亚洲其他 PX 产区开工仍维持历史低位判断，因此国内进口海外 PX 增量或

较为有限，该状态或维持至 2023 年 10 月前。 

此阶段国内 PX 产量的调节，为全球 PX 提供供应弹性，国内 PX 开工受芳

烃调油影响不及亚洲地区，开工仍高于亚洲地区，或维持历史中位水平不

变，预期国内进口增量一般。 
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期间按主要关注 PXN 的边际走势对开工的影响，另外当前浙石化具备成品

油出口配额，在可兑现油品/化工品的条件下，关注未来国内成品油出口配

额的变化。同时在防疫政策宽松背景下，对于二三季度需要关注国内成品

油需求边际恢复进度，一体化炼厂是否会选择转产成品油。 

表 3：国内 PX 月度供需平衡表

 

资料来源：卓创、创元研究 

图 26：中国 PX 月度产量（万吨）  图 27：PX：产量：亚洲（月） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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图 28：中国 PX 月度进口量（万吨）  图 29：PX：开工率：中国（周）% 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

图 30：PX：开工率：亚洲（周）(%)  图 31：中国 PX 月度社会库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

图 32：国内 PX 月度进口利润及进口量（元/吨、万吨）  图 33：国内 PX 产能结构（3283 万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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3.6 2023 年 PX 远期投产依旧偏多 

2022 年 PX 原计划新增投产约 729 万吨，其中中石化九江 89 万吨于 Q2 投

产，盛虹炼化 280 万吨、威联化学 280 万吨、广东石化 260 万吨均在年末

投产，目前产能利用率缓慢爬坡中，截至 12 月初盛虹炼化产能利用率约

60%，其余两套装置稍有落后。 

根据新产能投放到全面投产期间约经历半年的周期规律，预计 2023 年上半

年国内 PX 有效产能将扩张至 3888 万吨，从过去的规律中我们发现 PX 产量

的实际变化与产能投放增量密切相关，相比于 PTA，其供应弹性受加工费

影响较小，供应弹性低于 PTA。PX 自产预期维持同比正增长趋势，若需求

端增量一般，PX 进口需求被挤兑。 

当前 2023 年国内 PX 产能投放计划表中，仍约 700 万吨 PX 装置预计投产，

主要投产时间落在三四季度。整体来看，未来 2023-2025 年左右，国内 PX

仍处于产能加速投放周期中，单套装置产能亦较大。 

从产业链产能投放增速对比来看，PX 远期绝对价格及加工费或仍具备压缩

空间。 

表 4：2022 年国内 PX 投产  表 5：2023 年国内 PX 投产 

 

 

 

资料来源：公开资料、创元研究  资料来源：公开资料、创元研究 
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图 34：近年国内 PX 产能及投放增量（万吨）  图 35：国内 PX 产能增量（万吨）及 PXN（右轴 美元/
吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

3.7 2022 年存量装置动态—检修量偏多 

截至 2022 年 12 月初，将年末投产的盛虹炼化 280 万吨、威联化学 100 万

吨以及恒力大连扩产 25 万吨至 500 万吨等计入产能，总计约 3588 万吨。

其中齐鲁石化及中化弘润供给约 70 万吨基本处于长停状态，有效产能合计

约 3518.5 万吨。 

本年国内 PX 开工率同比下滑约 1.5 个百分点，截至 1-11 月全年累计损失量

约 705 万吨，同比损失增量约 160 万吨。浙石化 2#450 万吨装置于 2021 年

年末投产，计入 2021 年年末产能增量，实际在 2022 年间进行产能释放。

因此，2022 年国内产量仍达成同比增长。 

2022 年装置检修损失量主要集中于春季（2-4 月），后续 6-9 月 PXN 走高，

开工回升，装置检修损失量降低。11 月份国内柴油裂解价差走高，刺激部

分炼厂 PX 端负荷降低转产柴油。 

与 2022 年 5-11 月对比，当前 PXN 边际下滑，且考虑到 2023 年国内 PX 端

有效产能依旧处于增加阶段，PX 产量维持同比增长预期，PXN 预期压缩。

预计 2023 年一季度 PX 端仍将保持偏高的损失量，月均【60，70】万吨，

整体自产量维持同比增长判断。二三四季度的检修损失量需根据下游需求

修复进程判断。 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2023E 2022 2021 2020 2019 2018

PX：中国产能（年） 产能增量 产能增速

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2023E 2022 2021 2020 2019 2018

产能增量 PXN（美元/吨）



                            PTA 年度报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  20 

表 6：国内 PX 存量装置

 

资料来源：隆众资讯、创元研究 

图 36：PX：损失量：中国（月）(万吨)及 PXN（美元/
吨） 

 图 37：柴油：裂解：价差：中国：主营销售公司（元/
吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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四、PTA 供：产能基数增加，利润影响边际供应 

观点小结：2022 年 TA 全年供需双弱，供需缺口约 85 万吨，供应端高产能

基数高检修并行。全年库存同比去化，10 月-12 月开始逐步累库，预计目

前至 2023 年一季度依旧累库。二三季度往往处于去库阶段，主要关注点在

于内需在修复进程中是否能形成阶段性供需错配。 

2022 年 TA 实际投产进度缓慢及存在延期现象，2022 年有效新增产能略少

于 2021 年，预计 2022 年年底试车的共计约 500 万吨产能将于 2023 年上半

年逐步投产。 

2023 年 TA 仍处于投产周期中，总计划投产量较大，约 1700 万吨。从产能

投放节奏来看，亦表现为一、四季度压力较大。 

与 PX 比较来看，二者在 2023 年均集中于一四季度投放新产能，且实际上

下游配比比例上亦较为契合，若按计划进行，PX 通过新投放产能大幅累库

的概率不大。 

4.1 年度供需平衡表—2022 年全年供需双弱 

2022 年 TA 表现供需双弱，全年来看，其供应及需求增速均约 1.54%。全年

供需缺口约 85 万吨，相较 2021 年年末表现去库。 

总供应构成结构中，2022 年总供给约 5371 万吨，同比增 80 万吨。年度产

量约 5364 万吨，同比 2021 年增加 80 万吨，保持少量进口，与 2021 年约

持平，约 7 万吨。 

总需求结构中，2022 年总需求约 5457 万吨，同比增约 90 万吨。年度聚酯

消费 TA 量约 4930 万吨，同比 2021 年增长约 15 万吨，出口方面则延续

2021 年出口旺盛局面，内外价差走廓，TA 出口约 340 万吨，同比约增 75

万吨。 
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表 7：国内 TA 年度供需平衡表（万吨）

 

资料来源：卓创、创元研究 

图 38：国内 TA 年度产量及其增速（万吨）  图 39：PTA 年度消费及出口（万吨） 

 

 

 
资料来源：卓创、创元研究  资料来源：卓创、创元研究 

图 40：国内 TA 出口量（万吨）及内外价差（元/吨） 

 
资料来源：钢联、wind、创元研究 
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4.2 预期 2022 年四季度累库，幅度有限 

以库存拐点为主要观察对象： 

从 PTA 月度供需平衡表环比变化来看，2022 年 3-9 月为密集去库阶段，此

阶段特征表现为 3-7 月现货加工费均值较年初边际下滑至约 410 元/吨（1-2

月均值 530 元/吨），TA 工厂略有降负，8-9 月，前期 PX 端进口大幅减少，

供不应求背景下，TA 主流工厂缺乏 PX 原料额外供应，TA 月度产量降至

433 万吨（全年均值约 447 万吨），此期间现货加工费约 745 元/吨，中性

偏高，但难以兑现。期间内外差逐步走廓，出口量月均值约 30 万吨（2021

年月均约 22.5 万吨），TA 端月度供需表现紧张，库存去化。 

四季度开始转而累库，整体累库幅度有限，预计月均累库 6 万吨。聚酯端

负荷连续下滑，消耗 TA 量降低，但因 TA 生产端负荷偏低，月均产量约

430 万吨，同时海外加息背景下，需求下滑，内外价差回落，月均出口下

滑至 21 万吨。截至 12 月底，预计社会库存共计 204 万吨，处于历史中位

水平。 

2023 年于供应端的判断在于，国内 TA 自产供应仍需通过出口消化，但内

外需收敛预期下全年内外价差或不及 2022 年，因此 2023 年全年出口增速

下滑。 

2023 年一季度，TA 端或延续 12 月以来的累库预期，考虑到供需双弱局势

暂难改，累库局势表现或不顺畅。二三季度往往处于去库阶段，主要关注

点在于内需在修复进程中是否能形成阶段性供需错配。 
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表 8：国内 TA 月度供需平衡表（万吨）

 

资料来源：卓创、创元研究 

图 41：中国 PTA 月度产量（万吨）  图 42：中国 PTA 月度消费量（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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图 43：中国 PTA 月末更新社会库存（万吨）  图 44：PTA：开工率：中国（周） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

图 45：国内 PTA 出口量（万吨）  图 46：TA 内外价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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盛新材料 2#360 万吨、威联石化 250 万吨、嘉通能源 1#250 万吨以及恒力

惠州 500 万吨。 

受 2022 年现货加工费重心下移影响，2022 年实际投产进度缓慢及存在延

期现象。2022 年有效新增产能少于 2021 年，年内有效新增产能仅逸盛新

材料 2#360 万吨一套，于 Q1 投产，而威联石化及嘉通能源均在 12 月份试

车，截至 12 月初威联石化出料。预计这两套装置于 2023 年上半年全面投
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从过去的规律中我们发现，与上游 PX 相比，其单套装置产能大且产能集中

度高，TA 产量端的实际变化受加工费影响较大，供给弹性大，在 2023 年

上半年有效产能增长的背景下，关注 TA 现货加工费预判其产量及开工率变

化。 

2023 年来看 TA 远期投产计划依旧偏多，预期恒力石化 500 万吨装置延期

至 Q1 投产，年内仍包括其他约 1200 万吨新计划投产装置，主要集中于四

季度。该角度来看，节奏方面，2023 年四季度 TA 绝对价格及加工费具备

压缩空间。 

2023 年为 TA 此轮投产周期尾部，近些年及后续 2024 年来看其产能投放增

速不及 PX，预计 2023 年或将维持 PTA 强于 PX 的局面，产业链中上游利润

或弱于 2022 年。 

表 9：2022 年 PTA 投产计划  表 10：2023 年 PTA 投产计划 

 

 

 
资料来源：公开资料、创元研究  资料来源：公开资料、创元研究 

图 47：国内 PTA 产能（万吨）  图 48：国内 PTA 新增产能及 PTA 加工费（万吨、元/
吨） 
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资料来源：钢联、创元研究（将年内试车及出料装置产能计入）  资料来源：钢联、创元研究 

4.4 存量装置 

4.4.1 长停与主流装置—月均长停损失约 70 万吨 

截至 2022 年 12 月初，国内 TA 总产能约 6989 万吨，其中长停产能约 831.5

万吨，月均长停损失约 70 万吨，有效产能约 6157 万吨，占总产能比重约

88%。 

长停产能装置多为早期工艺项目（共计约 874 万吨），特征为投产时间集中

于 1984-2010 年间的旧装置，且单套产能小，经济效益不佳，预计 2023 年

以上 831.5 万吨长停产能仍将维持零开工状态。 

当前的 TA 主流及最新项目合计产能约 6115 万吨，特征为单套装置大、产

能装置集中，投产时间多在 2010 年至目前。主要集中于恒逸、荣盛合资装

置逸盛系及恒力、独山能源等装置中。 

未来此类主流装置仍将承担起调节存量装置供应弹性的作用，结合 2023 年

远期投产主体规划来看，TA 装置产能具备集中度趋高的趋势，经济效益环

节对于 TA 的供应影响仍偏大。 

表 11：TA 早期项目（万吨） 

 

资料来源：隆众资讯、创元研究 
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图 49：截至 2022 年产能占比  图 50：结合 2023 年远期投产产能占比 

 

 

 
资料来源：隆众资讯、创元研究  资料来源：隆众资讯、创元研究 
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2022 年 PX 及 PTA 端均保持高产能基数以及高损失量并存的局面。 

2022 年 1-11 月国内 TA 累计检修损失量约 1760 万吨，同比增长约 465 万

吨，月均损失量约 160 万吨（2021 年均值约 120 万吨）。 

其中 8-9 月因缺乏 PX 额外供应，TA 端开工负荷下滑，月度检修损失量高达

180-190 万吨。考虑目前亚洲 PX 低开工，2023 年一季度预计国内 PX 进口

量同比偏低，原料进口供应受限，但国内 PX 装置投产进行中，自产 PX 原
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图 51：PTA 月度检修量及现货加工费（万吨、元/吨） 

 
资料来源：wind、钢联、创元研究 

表 12：2022 年国内 TA 存量装置（万吨）

 

资料来源：隆众资讯、创元研究 （截至 2022年 12月初） 
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五、PTA 需：关注内需修复进程 

观点小结：海外终端消费方面，现阶段高通胀有所边际改善，2023 年上半

年来看，海外消费预期依旧承压，预期 2023 年上半年海外库存去化进度缓

慢，外贸订单疲软，国内纺织服装出口承压。 

国内终端消费方面，当前国内疫情防控措施优化，预期 2023 年内需将逐步

活跃，整体的复苏路径依赖于后续国内疫情的动态发展及消化，主要观察

时间窗口为 2023 年一季度，预期消费复苏节点在二三季度。 

2022 年 6 月至今服装端主动去库存效果尚可，2023 年产业链库存端或出现

自下而上消库修复局面。 

5.1 出口边际走弱中—四季度负增长显著 

1-11 月国内出口纺织品及服装总额约 2982.75 亿元，同比增长 4.47%，累计

增幅较 2021 年同期回落约 3%。其中出口纺织品等累计约 1371 亿元，累计

同比+4.70%，出口服装累计约 1611 亿元，累计同比+4.28%，出口服装累计

增幅较 2021 年回撤较大。 

边际来看，2022 年以来通胀叠加及前期海外货币宽松，国内出口纺织品及

服装金额数据及基本稳居近年高位，7 月以来海外加速进入加息周期，8 月

出口数据出现向下转折点逐步验证外需的回撤。进入四季度，国内出口纺

织品及服装月度同比负增长越发显著，同比跌幅走廓至 20 亿元左右。 

图 52：国内出口纺织品及服装总额（亿元）  图 53：1-11 月国内出口纺织品及服装（亿元） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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图 54：美国零售表现  图 55：欧盟:零售信心指数:季调 

 

 

 
资料来源：wind、创元研究  资料来源：wind、创元研究 

5.2 美国服装行业库存压力大 

2023 年上半年来看，海外消费预期依旧承压，服装零售及批发层面销售数

据同比正增长压力偏大。 

库存方面，前期补库周期下，2022 年二三季度美国服装行业批发及零售层

面库存积压量偏高，截至三季度主要海外品牌高库存问题尚未有效缓解，

下游品牌客户库存压力较大，影响下单积极性，因此国内纺服制造业金九

银十旺季表现不旺。 

好转的迹象在于 10 月开始，品牌端开始积极的库存动态管理，批发及零售

端库存主动去化略显效应，叠加四季度促销窗口期，机构预期，根据过往

库存周期及制造商反馈，下游品牌端库存有望于 2023 年 Q2 清库完毕，从

往年从去存显著去化到恢复新订单时间周期来看，预计制造商业务 表现也

有望于 Q3 逐步回暖。 
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图 56：美国:服装及服装配饰店销售额(百万美元）  图 57：美国:零售库存:服装及服装配饰店（百万美元） 

 

 

 
资料来源：wind、创元研究  资料来源：wind、创元研究 

5.3 2023 年内需修复确定性偏强 

1-10 月国内社会消费品零售总额累计值约 36.05 万亿，累计同比小幅正增

长 0.6%。2022 年 3-5 月份受国内疫情影响，社会消费零售单月额大幅同比

负增长，6-9 月则处于缓慢修复阶段。 

同属零售消费品类，且消费缺乏刚性的特性下，2022 年国内纺服消费形成

同比负增长约 4.7%，年内消费起伏阶段特征亦呈现前大幅损失后小幅修复

的特征。 

当前国内疫情防控措施优化，预期 2023 年内需将逐步活跃，整体的复苏路

径依赖于后续国内疫情的动态发展及消化，主要关注的时间节点为 2023 年

一季度。结合季节性考虑，市场预期 2023 年下半年内需修复的确定性较

大。2023 年年内纺服消费数据修复幅度或与 2023 年 GDP 增速保持趋同。 

综合来看，纺织服装内外需占比相当，预计 2023 年终端整体需求以增长为

主。2023 年一季度修复进程相对较慢，二三季度内需升温，外需或有一定
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图 58：1-10 月国内纺织服装零售总额（亿元）  图 59：国内纺织服装零售总额（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、创元研究  资料来源：wind、创元研究 

5.4 服装—织造—涤丝主动去库略见成效 

2022 年终端内需表现欠佳，落实到服装及织造业库存指标则体现在服装整

体产成品库存同比压力较大，2-7 月同比均值高达 13.37%，8 月至目前服装

行业处于主动降库存阶段，截至最新纺织服装业库存同比降至+3.20%。 

实际上，2022 年终端纺服—纺织业--聚酯端均存在高库存消化问题，截至

12 月初，纺织业坯布库存约 37.44 天，同比偏高 5.64 天，亦处于近 6 年同

比高位。高库存压力下，织造企业为调节库存降低织机开工率，2022 年全

年织机综合开机率均位于近 6 年低位水平。 

坯布难以消化的根本原因在于 2022 年新订单量偏低，5 月至 12 月初订单

天数维持于 11 天左右，同比降幅约一半，9-10 月亦呈现旺季不旺的特征。

因此纺织企业备货积极性表现偏低，刚需采购为主，截至 12 月初原料备货

约 13.44 天，同比偏低约 7.7 天。 

2023 年 1 月新订单增量有限，但现阶段服装-坯布-涤丝库存压力得到一定

程度释放，后续一季度关注的高频数据在于新订单边际变化，产业链或在

一季度后期自下而上补库动力回升。 
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图 60：织造订单天数  图 61：纺织服装、服饰业:产成品存货:同比(%) 

 

 

 
资料来源：wind、创元研究  资料来源：wind、创元研究 

图 62：坯布：纺织企业：库存可用天数：中国（周）  图 63：中国涤纶长丝周度库存天数 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：卓创、创元研究 

图 64：纺织企业：喷气织机：开机率：中国（周）  图 65：纺织原料类：纺织企业：库存可用天数：中国

（周） 

 

 

 

0
5

10
15
20
25
30
35
40

第
1周

第
4周

第
7周

第
10

周
第

13
周

第
16

周
第

19
周

第
22

周
第

25
周

第
28

周
第

31
周

第
34

周
第

37
周

第
40

周
第

43
周

第
46

周
第

49
周

第
52

周

2021年 2022年 2023年

-5

0

5

10

15

20

10
15
20
25
30
35
40
45
50
55

1月1日 3月7日 5月11日 7月16日 9月19日 11月23日

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年

0
5

10
15
20
25
30
35
40

1月2日 3月18日 6月2日 8月17日 11月1日

2018年 2019年 2020年

2021年 2022年 2023年

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

1月1日 3月18日 6月2日 8月18日 11月3日

2019年 2020年 2021年 2022年

0
5

10
15
20
25
30
35
40

1月3日 3月4日 5月6日 7月9日 9月10日11月12日

2019年 2020年 2021年

2022年 2023年



                            PTA 年度报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  35 

资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

5.5 聚酯利润及开工—预期 2023 年涤丝修复 

5.5.1 瓶片利润正增长，涤丝利润负增长（2022 年） 

2022 年全年来看聚酯加权利润均值同比损失 230 元/吨至+60 元/吨。 

2022 年全年来看，盈利主要贡献为对应软饮料、油脂及出口占比较大（约

33%）的聚酯瓶片，2022 年年均利润约 745 元/吨（2021 年约 260 元/吨），

一至三季度利润表现良好，四季度旺季需求消退后利润回撤。 

2022 年纺服上游聚酯长丝及短纤全年来看相对亏损，拖累全年聚酯利润表

现下滑，其中长丝年均亏损约 100 元/吨（2021 年盈利 360 元/吨），短纤亏

损约 150 元/吨（2021 年盈利约 130 元/吨）。 

2023 年上半年海外需求回落的预期背景下，瓶片利润相对 2022 年同比回

落。聚酯长丝及短纤利润或跟随内需修复，出口纺服需求增速的下滑亦或

在上半年于涤丝利润形成波动。2023 年涤丝利润同比修复为主。 

图 66：聚酯加权利润（元/吨）  图 67：聚酯各项主要利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1月1日 3月16日 5月30日 8月13日 10月27日

2017年 2018年 2019年

2020年 2021年 2022年

-200
-100

0
100
200
300
400
500
600
700
800

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

聚酯长丝加权利润 聚酯瓶片 短纤



                            PTA 年度报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  36 

图 68：长丝加权利润（元/吨）  图 69：PET 瓶片：利润：中国（日）（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

5.5.2 瓶片开工正增长，涤丝开工负增长（2022 年） 

2022 年全年内需低迷，同时成本端偏强运行，聚酯利润受损。叠加需求链

各个环节库存高企，涤丝端开工低位运行，2022 年全年长丝年均开工约

75.05%，同比下滑约 12 个百分点，短纤开工约 76.42%，同比下滑约 6 个

百分点。瓶片端开工表现亦分化，2022 年年均开工约 87.63%，同比正增长

约 12 个百分点。 

在终端需求及利润预期影响下，2023 年涤丝开工或低位修复，瓶片开工或

承压下行。在产能加权占比影响下，最终 2023 年聚酯环节或表现为利润及

产能利用率同步修复，修复进程的快慢依赖于国内疫情的发展路径。 

图 70：聚酯：开工率：中国（周）  图 71：聚酯各项主要开工（%） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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图 72：聚酯纤维长丝：中国企业：开工率（周）  图 73：PET 瓶片：开工率：中国（周） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

5.6 2022 年聚酯年度供需平衡—表观消费下滑 

截至最新，聚酯存量装置产能结构中，以钢联统计 7018 万吨计算，其中长

丝产能约 3754 万吨，占比居前 54%，瓶片产能约 1231 万吨，占比约

17.81%，其次为短纤产能共计约 922 万吨，占比约 13.34%，切片产能共计

约 1006 万吨，占比 14.56%。 

2022 年全年来看，聚酯端产量预估小幅增长（0.31%）至 5767 万吨，表观

消费量同比收缩约 2.5%。其中聚酯出口同比增长约 16.46%，长丝、瓶片、

短纤及切片合计出口约 905 万吨，其中瓶片出口占总产量占比约 36.45%，

同比提升约 5%，其余细分产品出口比例保持在 11%左右。聚酯进口同比下

滑约 19.26%，四项合计约 58 万吨。 

后续来看预计 2023 出口聚酯增速提升空间或不大，国内产消增速提升为大

概率事件，表观消费恢复至正增长。 
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表 13：聚酯平衡表（万吨）

 

资料来源：钢联、创元研究 

5.7 2023 年聚酯远期投产高于往年 

2022 年聚酯端计划投产 600-700 万吨（统计口径差异），截至 12 月年间投

产达成率约 90%。2019-2020 年期间聚酯端投产量处于区间 430-500 万吨

内，年均产能增速 10%以下，目前公布的 2023 年计划投产装置合计约

1069 万吨，装置计划投产时间集中于一二季度。其中瓶片合计约 495 万

吨，长丝约 494 万吨，短纤约 80 万吨， 

若年内完全顺利投产，产能增速约 15%，为近 5 年最大投产增速。期间聚

酯利润对投产进度的影响是关键。 
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表 14：2023 年聚酯投产计划（万吨） 

 
资料来源：公开资料、创元研究 

六、2023 年预测：全年中上游供过于求为主，二

三季度或供需错配 

6.1 PTA 产业链产能预测—PX 产能增速依旧最高 

截至 2023 年底，考虑产能释放进度周期，产业链产能投放增速大小排序与

2021-2022 年一致，全年 PX 产能增速居前 26.66%，其次为 TA21.16%，最后

为聚酯 9.06%。 

产业链中产业链中聚酯表现或回归强于中上游的常规局面。油端强势干扰

仍未完全消退，TA 及 PX 的强弱关系阶段性转换或较为频繁。关注成本端

于 TA 工费的预期影响。，供应弹性偏高属性下，开工调整较为迅速，TA 单

边价格变动方向亦偏快。 
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表 15：2023 年产业链产能预测（万吨）

 

资料来源：钢联、创元研究 

6.2 PX 年度供需平衡---2023 年供过于求 

预计 2023 年 PX 供需双增，供过于求约 115 万吨，其中总供应约 4101 万

吨，供给增速约 18.53%，总需求约 3988 万吨，需求增速约 13.28%。 

供给方面，国内产量约 3080 万吨，同比增长约 29.14%，进口约 1021 万

吨，负增长约 5.01%。需求端，PTA 消耗约 3986 万吨，同比增 13.46％，出

口约 2 万吨。 
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表 16：PX 年度供需平衡预测（万吨）

 

资料来源：钢联、创元研究 

6.3 PTA 年度供需平衡---2023 年供过于求 

2023 年预计，TA 端亦供过于求约 78 万吨，其中总供应约 6074 万吨，同比

+13.07%，总需求约 5996 万吨，同比+9.88%。 

供应方面，预计国内产量约 6068 万吨，同比+13.12%，进口 6 万吨；需求

方面，预计聚酯消耗需求约 5321 万吨，同比+7.92%，出口共计约 434 万

吨，同比+28.02%。 

表 17：TA 年度供需平衡预测（万吨）

 

资料来源：钢联、创元研究 



                            PTA 年度报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  42 

6.4 PTA PX 月度供需预测—二三季度或供需错配 

PX：月度供需平衡中，一季度 PX 延续 2022 年 12 月以来的累库趋势，单月

累库幅度较大。二三四季度，以去库为主，单月库存去化量偏小。 

TA：一季度，TA 亦延续 2022 年四季度以来的累库预期，考虑其开工率偏

低，累库或表现不畅，单月累库量一般。二三季度供需偏紧，因其自身投

产集中于四季度，四季度预期累库。 

表 18：PX 月度供需预测（万吨）

 

资料来源：钢联、创元研究 

表 19：PTA 月度供需预测（万吨）

 

资料来源：钢联、创元研究 
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