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报告要点： 

 

2023 年 PX 绝对价格波动同比降低，PXN 运行区间亦收窄，23 年

国内 PX 供需双增，表现供过于求。自产供应驱动来自于 PX 高投

产、高开工，聚酯端高开工需求带动下，下游 PTA 端开工亦同比

回升。23年 PX端体现出的汽油调和溢价效应较 22年降低，从芳

烃的角度看，23年调油需求新增影响不及纯苯，同时作为欧美调

油料行情的先驱指标，其于 23 年表现出的敏感度不及其上游甲

苯。 

 

2024 年，从芳烃调油的角度出发，我们认为 24年调油预期仍将延

续，但其实际效应或进一步削弱，主要观测阶段集中于 2024年年

初以及 6-8 月。预期仍将延续的理由在于，欧美部分炼厂装置老

旧造成的开工偏低问题短期内仍存在，汽油需求旺季期间的调油

料仍或将面临短缺；实际效应削弱的原因在于，美国炼厂于 23年

春秋两季经历过常规检修，为后续持续高开工准备；当前美国汽

油已经脱离库存低位，油品需求炒作基础不及 2023年上半年。 

 

因此，对于 24 年 PX 行情的判断，我们认为或多向基本面回归，

全年亚洲 PXN重心或下移，PTA-聚酯端利润或相对好转。供应端，

23年四季度亚洲市场甲苯歧化利润回归影响下，东北亚多套 PX装

置重启，同时基于 24 年调油行情效应弱化，我们认为 24 年亚洲

地区 PX 开工较 23 年同比增长，国内进口供应具备增长的客观条

件。 

 

24 年国内 PX进口需求我们亦呈回升判断，24年上半年国内 PX基

本面临投产真空期，新增 PTA 端装置使得进口依赖度回升，这一

点亦或使得 24 年上半年 PX 端基于其基本面趋强。国内自产供应

端，我们预计执行检修的装置产能量或较 2023 年收窄，PX端开工
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负荷相对稳定。 

 

需求端，我们认为 24年终端消费仍具备增长空间，尤其是下半年

出口需求或见起色，聚酯端目前仍具备相对健康运行的产业条件，

我们预估 24 年聚酯端开工仍稳健看待，从 PX-PTA-聚酯，上游原

料的产出能被下游消化。 

 

总结来看，预估 24年 PX端依旧表现为供需双增，上半年因 PX端

零投放而偏紧，下半年四季度关注裕龙石化投产进度。自产供应

增速受制于新增产能量降低或收窄，进口供应提升，需求同比增

幅亦或收窄。2024 年观测 PX 与 PTA 的强弱关系则以新装置增量

为核心逻辑，上半年 PX偏强，向下游让利空间不大，下半年关注

PX 新项目投产进度。全年 PX cfr 中国价格波动区间【900，1200】

美元/吨，亚洲 PXN【270，400】美元/吨，PX 主力价格波动区间

【7000，9500】元/吨，全年价格表现或前高后低。 

 

风险点：原油价格波动、欧美汽油需求、纺服终端需求转差 
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一、2023 年产业链利润及开工 

1.1 产业链开工意愿回升 

2022 年四季度开始产业链自下而上降开工，23 年产业链中下游库存改善，

叠加需求恢复，23 年产业链开工表现低位回升。其中 PTA 端年均开工约

77%，接近 21 年开工，同比+4%，聚酯端开工 85.39%，同比+2.5%，受春检

以及秋检损失量大拖累，同时 23 年 1-3 季度芳烃端化工经济性弱于调油经

济性影响，PX 中国以及亚洲地区开工上行幅度有限。 

1.2 产业链利润趋势未变 

汽油调油需求溢价行情下，23 年亚洲 PXN 重心继续上移，PXN 年均约 391

美元/吨，同比 22 年增 70 美金以上，占据产业链利润首位。PTA 现货加工

费下滑至 388 元/吨，降至近 5 年低位，全年维持相对亏损。聚酯加权利润

亏损约 40 元/吨，细分方面，织造端复苏带动长丝利润修复，瓶片及短纤

受制于产业链成品库存偏高，需求改善有限影响， 利润改善一般。 

图 1：产业链开工（%）  图 2：产业链利润相关 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

二、2023 年 PX 相关价格回顾 

PX 估值方面，2023 年亚洲 PXN 波动范围较 2022 年收窄，高点 470 美元/吨

以上，全年低位约 280 美元/吨。 

趋势来看，2023 年年初，顺应国内 PX 端产能集中投放， 延续 2022 年年
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底以来的累库格局，亚洲 PXN 表现走低，期间 PX 绝对价格受芳烃调油溢价

影响，走势坚挺，价位走高至 1160 美元/吨以上。受 PX 让利驱动，石脑油

裂解价差表现反弹，由年初 50 美元/吨走高至 120 美元/吨以上。 

后续伴随美国以及亚洲炼厂检修预期兑现，炼厂开工逐步回升，石脑油产

出被动增长，回归 22 年以来的供需过剩格局， 其裂解价差一路下行至-40

美元/吨以下低位。芳烃调油溢价叠加 PX2023 年下半年零投产，下游 PTA

投产预期支撑亚洲 PXN 于 4-8 月维持于 380 美元/吨以上高位。 

2023 年四季度的主线为因汽油裂解价差快速回落，芳烃估值承压，期间

PXN 逐步下跌至 330 美元/吨以下。另一端，基于供应端阶段性下滑以及巴

拿马运河干旱限制美国石脑油供应，同时 LPG 替代需求增强，石脑油表现

强势，裂解价差由负值修复至 70 美元/吨以上。 

全年来看，PX CFR 中国价格波动一般，【940，1161】美元/吨区间运行。 

图 3：亚洲 PXN（美元/吨）  图 4：PX(对二甲苯):中国台湾（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 5：石脑油裂解价差（美元/吨） 

 
资料来源：钢联、创元研究 

三、PX 供需平衡表 

3.1 近 5 年供需平衡表-2023 年同比累库 

预估 2023 年国内 PX 供需双增，供需差值约 138 万吨，2023 年表现同比累

库。 

总供应约 4240 万吨，同比+23%，创下近 5 年以来最高供应增速。预估

2023 年国内 PX 总计产量约 3320 万吨，同比+39%，2023 年 PX 产能利用率

提升，同时新装置增量亦较大，自产供应创下近 5 年新高；进口供应延续

负增长，2023 年进口约 920 万吨，同比下滑 13%，进口依赖度下滑至

22%。国内 PX 基本用于 PTA 的生产，2023 年全年预估 PTA 产量约 6260 万
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表 1：2019-2023 年国内 PX 供需平衡（万吨）

 

资料来源：卓创、钢联、创元研究 

图 6：2019-2023 年国内 PX 产能及产量（万吨）  图 7：中国 PX 月度社会库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：卓创、钢联、创元研究  资料来源：卓创、创元研究 
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松，国内进口量较 2022 年 6-8 月回升。另外，2022 年年底 PX 存在新产能

释放，自产供应逐步增长，而需求端 PTA 则受下游聚酯拖累，开工负荷下

滑，2023 年一季度 PX 表现大幅累库。 

2023 年 4 月开始，PX 端迎来季节性检修，检修损失量较大，需求端 PTA 开

工回暖，PX 去库 30 万吨以上。后续 5-9 月，国内 PX 端库存环比变动有

限，表现为供需双增，且基本达到相对平衡状态。 

10-12 月份，国内 PX 端经历三季度检修回归后，开工回升，叠加海外进口

回升预期，同时此阶段 PTA 主流装置检修量偏多，我们预估国内 PX 端再次

开启累库趋势。 

关注供应端，与 2022 年相比，月度自产供应同比增幅走廓。2023 年月度

进口量重心下移，同时月度进口供应波动范围较 2022 年收窄，因芳烃美亚

套利而造成国内 PX 进口损失较 2022 年降低。 

2024 年一季度，我们预估国内 PX 自产供应或相对平稳，保持高位，进口

端则需要关注美亚芳烃价差的变动，若因调和需求预期而持续飙升，国内

PX 进口供应或存在环比损失。而需求端的关键则在于国内 PTA 的供应，目

前我们认为存在环比增量，亦预估 2024 年一季度国内 PX 累库幅度收窄。 

表 2：2023 年 PX 月度供需

 

资料来源：卓创、创元研究 
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图 8：中国 PX 月度产量（万吨）  图 9：中国 PX 月度进口量（万吨） 

 

 

 
资料来源：卓创、创元研究  资料来源：卓创、创元研究 

四、国内 PX 进口—预估 2024 年进口需求增长 

2023 年国内 PX 进口降幅收窄至 13%附近，我国进口来源地仍以韩国、日

本、文莱以及中国台湾为主，与 21-22 年相比，国内进口自韩国、日本以

及台湾占比小幅提升，进口来源相对更为集中。 

分析国内 PX 主要进口来源—韩国，23 年 1-10 月其总计出口 PX 约 392 万

吨，同比 2022 年同期下滑约 50 万吨，22-23 年韩国出口 PX 至我国占比较

21 年收窄约 4%至 81%，其出口至美国占比提升约 4 个百分点至 5%，主要

反映欧美高辛烷值汽油调和料需求造成的贸易变动。季节性方面，2023 年

四季度因美国汽油需求季节性回落，进口芳烃调油料需求亦下滑，韩国出

口至美国 PX 呈现下滑趋势，回流至我国 PX 持增长预期。 

对于 2024 年，市场认为芳烃调油问题仍将延续，我们需要关注 23 年 12 月

-24 年一季度韩国芳烃出口目的地动向，或与 2023 年一季度相似，美国调

油料进口商提前备货需求下导致韩国出口芳烃目的地发生变动，但幅度以

及持续性有待观察。 

2024 年我国进口 PX 来看，上半年国内 PX 零投产，PTA 端存在需求增量，

除去国内自产供应需要维持相对高开工以提供原料外，预估国内 PX 进口需

求亦提升，2024 年下半年的进口趋势则需要根据国内 PX 装置投产进度进

行预测，预估 2024 年国内进口 PX 或同比小幅增长，进口依赖度继续下滑

的空间不大。 
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图 10：2019-2023 年国内累计进口 PX（万吨）  图 11：2021-2023 年国内 PX 进口来源 

 

 

 
资料来源：卓创、创元研究  资料来源：海关总署、创元研究 

图 12：2021-2023 年韩国出口 PX  图 13：韩国出口至美国 PX（万吨） 

 

 

 
资料来源：韩国海关、创元研究  资料来源：韩国海关、创元研究 

图 14：美国进口 PX（加仑） 

 
资料来源：美国海关、创元研究 
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五、国内 PX 装置投产及动态 

5.1 2023 年集中于上半年如期投产 

2023 年 PX 新产能投放基本如期执行，规划产能均落实，产能释放压力集

中于上半年，下半年为 PX 产能投放真空期。全年国内共计投放 770 万吨，

同比增速约 21.37%，与近 3 年相比，量速均较高，截至 2023 年年底，国

内 PX 有效产能共计 4373 万吨。 

从投放主体来看，2023 年 PX 增量集中于中海油以及中石油国营炼油企

业，民营中盛虹炼化一体化项目于 2022 年年底全面投产，总计产能为 400

万吨，其中 PX2 线投产时间为 2023 年 1 月。 

2023 年 PX 下游需求 PTA 端总计投产 1000 万吨，上下游产能释放量相对匹

配，但下半年 PTA 端存在逸盛海南 2#以及汉邦长停产能复产预期，为处于

产能投放真空期的 PX 提供支撑。 

表 3：2023 年国内 PX 投产

 

资料来源：公开资料、创元研究 
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表 6：2023 年国内 PTA 投产 

 
资料来源：公开资料、创元研究 

图 15：2019-2024E 国内 PX 产能及增速（万吨） 

 
资料来源：钢联、公开资料、创元研究 

5.2 2024 年投产—PTA 增量大于 PX，上半年 PX 零投产 

2019-2023 年国内 PX 集中投产，目前步入本次投产周期尾声，2024-2025

年规划内的项目约 4 项，其中或于 2024 年内投产的项目为山东裕龙石化，

涉及 PX 产能约 300 万吨，预计投产时间为下半年。 

按此计划 2024 年国内 PX 产能增速收窄至 6.86%。近 6 年以来首次下滑至

10%以内。下游 PTA 方面，预计 2024 年投产项目 3 项，总计约 700 万吨，

其中宁波台化 2#以及仪征化纤均基本于 2021 年开工，预计投产时间集中

于 2024 年上半年，虹港石化 3#开工时间为 2022 年年底，预计于 2024 年

年底投产。 
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2024 年下游 PTA 增量大于 PX 端，PX 绝对量相对偏紧。同时，从产能释放

节奏来看，2024 年上半年 PX 仍处于产能投放真空期，PTA 端存在 450 万

吨产能增量，上半年 PX 供需缺口或较下半年大。 

表 5：2024 年国内 PX 投产

 

资料来源：公开资料、创元研究 

表 6：2024 年国内 PTA 投产 

 

资料来源：公开资料、创元研究 



                           PX 年度报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  15 

5.3 截至 2023 年国内 PX 产能结构 

存量装置厂家主体占比：截至 2023 年年底，国内 PX 存量装置总计 4373 万

吨，其中民营以及合资背景的厂家占比约 62%，总计产能 2720 万吨，其中

荣盛控股宁波中金以及浙石化，仍位于民营厂家第一位，恒力石化以 500

万吨产能占据第二位，盛虹炼化 2022 年年底以及 2023 年年初投产 2 条线

后，目前在民营中为第三位。 

国营厂家中，中石化占比约 14.5%，合计产能 633 万吨，中石油占比约

12%，合计产能 535 万吨，2023 年中海油产能占比提升至 9%附近，合计产

能 405 万吨。 

存量装置原料结构：截至 2023 年年底，我国 PX 存量装置原料结构仍以石

脑油为主，占比高约 85%，据公开资料统计，青岛丽东 100 万吨以及大连

福佳化 70 万吨装置以外购石脑油为原料。 

以 MX、凝析油及其他为原料装置总计产能约 465 万吨，从原料来源来看，

国内 PX 装置开工受原料干扰的空间不大，除了部分意外或者常规检修需要

外，国内 PX 开工表现相对稳定。 

图 16：国内 PX 产能分布  图 17：我国 PX 原料占比 

 

 

 
资料来源：隆众资讯、创元研究  资料来源：隆众资讯、创元研究 

5.4 2023 年装置运行情况—上半年检修集中 
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年开工负荷运行区间为 70-76%。下半年检修装置集中重启，PX 开工负荷上

行至 83%附近，目前开工水平相对偏高，自产供应保持高位。 

根据装置运行状况来看，2023 年总计 4373 万吨装置中，其中 2220 万吨产

能在 2023 年经历降负、检修以及小修。约 2150 万吨装置在 2023 年未进行

检修，因 2022 年年底以及 2023 年新投产的装置产能合计约 970 万吨。

2022 年经历过检修的产能约 270 万吨，展望 2024 年，我们预计执行检修

的装置产能量或较 2023 年收窄，PX 端开工负荷相对稳定。 

表 7：2023 年国内 PX 装置动态

 

资料来源：隆众资讯、创元研究 
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图 18：PX：开工率：中国（周）% 

 
资料来源：钢联、创元研究 

六、预估 2024 年亚洲地区供应回升 

总体来说，2023 年亚洲（除我国大陆以外国家及地区）开工同比变动不

大，小幅+0.5%，上半年开工基本维持于 70%以下，下半年开工上行。受存

量检修装置重启以及亚洲地区甲苯歧化利润回归影响，截至最新，亚洲地

区开工回升至 77.6%，同比+8%。 

分析亚洲地区 PX 装置特征，其中韩国石化生产商多为财团性质，韩国 PX

装置中中长流程占比相对偏高，当 PX 短流程利润不佳时，韩国方面抵御风

险的能力尚可。日本单个炼厂炼能不大，投产时间较早（集中于 1950-1960

年代），分布较为分散，经过兼并融合后，日本目前现存 PX 产能约 400 万

吨，单套产能亦较小，投产时间较早，近年装置维护预算大幅提升，相关

业务利润压力较大。 

2023 年公布的亚洲 PX 检修计划（除中国外）主要为二季度以及三季度

内，共涉及产能约 1037 万吨，其中日本占比约 21.5%，装置检修多为大

检，维持时常 45 天左右。韩国占比约 19%，亦以大检为主。 

2023 年日韩地区 PX 装置大检执行量较多，且当前亚洲地区甲苯调油经济

性转弱，我们预估 2024 年亚洲地区春季检修损失量或同比 23 年下滑，24

年亚洲地区供应相对 23 年稳定。日本地区装置发生故障的概率高于韩国、

印度等地。 
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表 8：韩国 PX 装置信息

 

资料来源：公开资料、创元研究 

表 9：日本出光炼厂及 PX 相关

 

资料来源：公开资料、创元研究 

图 19：PX：开工率：亚洲（周）(%)  图 20：亚洲市场甲苯调油-歧化（美元/吨） 

 

 

 
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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 七、油品影响相关 

7.1 2023 年芳烃调油溢价行情相比 22 年效应削弱 

2021 年-2023 年受欧美汽油需求修复影响，美国汽油裂解价差高，芳烃调

油给予芳烃溢价行情，2023 年 10 月后，汽油需求季节性回落，汽油裂解

价差急速下跌，芳烃估值承压。 

2023 年与 2022 年相比，芳烃调油溢价行情的区别在于： 

1、2023 年芳烃美亚价差波动不及 2022 年，其中 PX 美亚价差维持于 90 美

元/吨附近，PX 美亚套利窗口较 2022 年收窄，韩国出口至美国 PX 动力一

般， 这一点与我国在 2023 年进口 PX 跌幅收窄相呼应，2023 年芳烃美亚

价差的波动以甲苯这个先行指标为主； 

2、2023 年芳烃调油行情有所前置，美国夏季汽油行情通常出现在 6-8 月

份，期间高辛烷值调油料需求季节性增长，美亚套利窗口打开，2023 年受

欧美调油商提前于前年年末以及 23 年年初进口亚洲芳烃影响，23 年一季

度 PX 价格在累库中上涨，兑现汽油调和溢价； 

3、2023 年亚洲地区二甲苯调油利润表现基本弱于其化工利润，因此二甲

苯产出 PX 的短流程经济性同比修复；23 年四季度开始亚洲地区甲苯歧化

利润亦回归，带动亚洲多套装置重启。 

整体来看，23 年芳烃调油溢价行情相比 22 年效应削弱。以此对 PX 供应造

成的异常影响亦减弱，主要反映在 23 年亚洲（除中国以外）地区开工修

复，我国进口自韩国占比未进一步回落。 

图 21：亚洲汽油重整-芳烃重整（美元/吨）  图 22：亚洲市场甲苯调油-歧化（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 

图 23：二甲苯调油-二甲苯异构化（美元/吨）  图 24：PX 美亚价差（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

图 25：甲苯美亚价差（美元/吨）  图 26：美湾地区甲苯-PX（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

7.2 2024 年影响预期仍存，实际影响或进一步降低 

我们认为 24 年芳烃调油效应预期存在，但实际影响效应或进一步收窄。重

要观测时间节点以当前 12 月份-2024 年年初，包括 2024 年 6 月份左右。 

目前 12 月，美国地区先行指标甲苯行情企稳，甲苯美亚价差低位反弹至

220 美元/吨以上，甲苯由 11 月份贴水 PX 转为平水。芳烃近端行情受之支

撑，其持续性仍需要关注。具体影响程度方面，我们持较 23 年下滑的观

点。基于美国汽油库存已经脱离低位区间，季节性累库提前；23 年春季及

秋季美国炼油厂检修量较大，24 年炼厂检修力度或相应缩小，调油料供应
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同比增长。 

图 27：美国:炼油厂开工率:四周均值  图 28：炼油厂开工率:欧洲 16 国 

 

 

 
资料来源：EIA、创元研究  资料来源：同花顺、创元研究 

图 29：RBOB 期货裂解价差（美元/桶）  图 30：库存:车用汽油:美国:当周值（千桶） 

 

 

 
资料来源：EIA、创元研究  资料来源：EIA、创元研究 

八、需求端 

8.1 下游需求--PTA 

8.1.1 2023 年 PTA 年度供应—供需双增，同比累库 

2023 年 PTA 端亦表现供需双增，同比 2022 年年末累库，供需过剩约 144

万吨。供应增量来自自产，其中总供应约 6262 万吨，同比+17%，供应增

量约 913 万吨，产量同比+17%，总产量约 6260 万吨，产量增量约 917 万
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吨，于 PX 需求端呈现增量。2023 年 PTA 端产能基数较大，月度产量同比

增量偏高，23 年月均产量约 520 万吨。 

8.1.2 2024 年 PTA 产量预估—供需双增，关注投产进度 

2024 年 PTA 端加工费修复预期下，预估 24 年年初 PTA 开工稳健运行，产

量形成环比增长，累库为主。对于 24 年全年，我们认为 PTA 端检修季同比

23 年缩短，因此 24 年全年开工仍继续同比修复。 

24 年 PTA 端或投放 700 万吨产能，产能增速下滑至 10%以下，新增产量略

大于下游聚酯端释放消耗量，亦大于上游 PX 端需求，24 年 PTA 新增产能

为 PX 提供一定支撑。产能基数再次扩大将带动 24 年 PTA 产量进一步走

高。（PTA 供需分析详见 PTA 年度报告） 

表 10：2019-2023 年国内 PTA 供需平衡

 

资料来源：卓创、钢联、创元研究 

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年E
产能 4869 5709 6629 7346 8150
产能同比 -1.22% 17.25% 16.11% 10.81% 10.94%
产量 4476.20 4938.00 5282.85 5342.80 6260.70
产量同比 10.03% 10.32% 6.98% 1.13% 17.18%
进口 95.48 61.60 7.65 7.11 2.27
进口同比 24.33% -35.49% -87.57% -7.12% -68.03%
总供应 4571.68 4999.60 5290.50 5349.91 6262.97
总供应同比 10.29% 9.36% 5.82% 1.12% 17.07%
出口 69.17 84.68 257.44 344.67 355.19
出口同比 -17.82% 22.42% 204.03% 33.88% 3.05%
聚酯年产量 4998.87 5266.20 5707.49 5634.86 6511.65
聚酯消耗PTA 4274.03 4502.60 4879.91 4817.81 5567.46
聚酯消耗同比 10.21% 5.35% 8.38% -1.27% 15.56%
其他消费 152.00 172.05 203.59 206.00 196.15
其他消费同比 -7.88% 13.19% 18.33% 1.18% -4.78%
总需求 4495.20 4759.33 5340.94 5368.48 6118.80
总需求同比 9.48% 5.88% 12.22% 0.52% 13.98%
供需差额 76.48 240.27 -50.43 -18.57 144.17
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图 31：PTA 现货加工费（元/吨）  图 32：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 

 

8.2 终端织造及聚酯需求 

8.2.1 终端及织造—预估 2024 年出口修复，织造生产意愿继续回升 

2023 年终端纺服内需好于外需，其中内需主线逻辑为同比修复，外需为海

外主动降库为主导致外单量少，延续 2022 年下半年以来出口下滑。23 年

纺服零售同比+10%以上，出口纺服同比-8%左右。 

海外进口需求方面，2023 年下半年海外成品库存压力减轻，目前来看国内

近月出口纺服趋势有所好转。预估，2024 年国内出口纺服增速或回归正增

长，其中出口至美国增速或提升较快，欧洲方面仍存在一定压力，出口节

奏方面，下半年出口压力小于上半年，24 年国内全年纺服出口增速或提升

至 4%。内需来看，预计 2024 年国内纺服零售端维持正增长，23 年基数表

现尚可，24 年同比增速或趋缓。 

织造端，受内需修复以及生产端扰动因素降低影响，23 年织造端综合开机

率约 53%，同比 2022 年回升 5%，印染端开机率约 61%，同比 2022 年回升

6.4%。2023 年全年织造端成品库存去化至 31 天（2022 年约 35 天），目前

坯布库存亦处于近 5 年相对低位，织造成品库存压力较 2022 年有效缓解。 

2023 年织造端生产意愿相对稳定，原料刚需备货表现平稳，年均备货天数

约 17 天（同比 22 年变动不大）。2023 年受外单走低影响，国内织造端新

订单平均天数较 2022 年（14 天）同比下滑至 11 天左右，为近 5 年最低水

平。 
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展望 2024 年，我们认为织造端将维持健康的运营状态，纺服外需补库动力

回升为大概率事件，出口需求回升或支撑国内织造端提高生产积极性，因

此印染及织造端开机率或依旧保持回暖，同比增速 3-4%。开机率提升带动

下，坯布成品库存或在当前近年低位的基数上表现累库，但织造端整体现

金流压力较大，对高坯布库存容忍度较小。 

图 33：国内出口纺织及服装累计（万美元）  图 34：国内纺服零售（亿元） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

图 35：化学纤维：纺织企业：开机率  图 36：产成品：纺织企业：库存可用天数 

 

 

 
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 37：纺织原料类：纺织企业：库存可用天数  图 38：纺织企业：订单天数：中国（周） 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

8.2.2 聚酯端需求—预估 2024 年利润修复，聚酯产量增速约 10% 

聚酯端，预估 2023 年聚酯产能同比增加约 1180 万吨以上，同比增速约

16.85%，分项来看，其中主要投产在长丝以及瓶片。2023 年聚酯供应端开

工同比回升且保持相对稳定，好于市场预期。23 年预估总产量达约 6511

万吨，同比增速约 15.56%，亦创下近年最大产量以及最大增速。预估 24

年，聚酯产能同比增速收窄至 7-8%，总体增量约 600 万吨以上，仍以长

丝、瓶片为主。 

2023 年国内聚酯涤丝出口增速显著提升，同比增速超 20%，瓶片出口增速

回落，同比增速 1%，受印度长丝 BIS 认证影响， 预估 2024 年国内长丝总

量或维持增长，增速下滑至 10%以内的概率较大。目前，短纤以及瓶片出

口趋势相对正常，预计 2024 年该两项目出口保持正增长。 

23 年聚酯年均开工回暖至 85.31%，同比+3%，23 年拉动聚酯开工回升的产

品主要在长丝端，其开工同比提升约 5%，瓶片开工显著走低。2023 年涤

丝产业运行良好，不仅表现为高投产、高产量、高出口以及产能利用率提

升，同时成品库存高位去化，展望 2024 年，终端纺服内外需求回暖为主基

调，加弹机投放增量下行，未来产能利用率具备提升空间，我们预估中下

游仍具备消化涤丝原料库存的能力，2024 年长丝端库存或仍维持健康的状

态，为聚酯产业链提供开工稳定的基础。 

利润方面，2023 年聚酯端利润仍表现被动，主要受聚合成本牵制，与 PTA

绝对价格涨跌呈现跷跷板效应。2023 年聚酯利润总体表现欠佳，延续将

2021 年以来的下行趋势，单吨加权利润继续摊薄。全年来看，因需求侧表

现差异性，长丝端利润由 2022 年亏损 80 元/吨的状态修复至盈亏平衡附
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近，瓶片及短纤利润不佳。我们认为 2024 年聚酯端加权利润整体变动依旧

被动，波动范围亦有限，同比 2023 年略有修复。 

结合聚酯端低成品库存、利润表现依旧被动的预期，我们认为 2024 年聚酯

端年均开工同比上行概率较大，但同比增速或下调至 2%附近。2024 年预

估聚酯总体产量同比增速下滑至 10%附近。 

图 39：聚酯长丝加权周度库存（天数）  图 40：聚酯：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 

 

九、2024 年 PX 供需预估 

预估 2024 年全年，国内 PX 依旧表现累库，累库幅度较 2023 年同比收窄。

预估 2024 年国内总供应同比增速下滑至 10.37%，总计 4644 万吨，其中国

内 PX 生产负荷回升带动产量同比+9.92%，共计 3649 万吨，2024 年国内 PX

端新投产量下滑会进一步促进进口动力回升，2024 年进口依赖度或与 2023

年持平，约 21%，进口总量同比+9.52%至 995 万吨。需求方面，2024 年预

估 PTA 产量同比+10.37%至 6910 万吨，国内 PX 总需求约 4526 万吨，年末

同比累库约 110 万吨。 

月度来看，上半年预估 PX 将于 4-5 月份阶段性去库，下半年预估四季度亦

易形成供需紧张的局面。对于上半年的主要预期差观察点为 3-5 月份进口

数据，本次预估中我们结合亚洲地区常规春季检修形成产量损失，进而影

响国内进口供应。下半年四季度，我们将裕龙石化 300 万吨产能投放计

入，目前预估 PX 产量环比增长，关注项目实际投放进程导致的预期差问

题。 
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表 11：2019-2024 年国内 PX 年度供需平衡（万吨）

 

资料来源：钢联、卓创、创元研究 

表 12：2024 年国内 PX 供需平衡月度预估（万吨）

 

资料来源：卓创、创元研究 
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图 41：产业链产能产量同比增速  图 42：产业链进出口同比增速 

 

 

 
资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

 

十、总结 

2023 年 PX 绝对价格波动同比降低，PXN 运行区间亦收窄，23 年国内 PX 供

需双增，表现供过于求。自产供应驱动来自于 PX 高投产、高开工，聚酯端

高开工需求带动下，下游 PTA 端开工亦同比回升。 

23 年 PX 端体现出的汽油调和溢价效应较 22 年降低，从芳烃的角度看，23

年调油需求新增影响不及纯苯，同时作为欧美调油料行情的先驱指标，其

于 23 年表现出的敏感度不及其上游甲苯。 

2024 年，从芳烃调油的角度出发， 我们认为 24 年调油预期仍将延续，但

其实际效应或进一步削弱，主要观测阶段集中于 2024 年年初以及 6-8 月。

预期仍将延续的理由在于，欧美部分炼厂装置老旧造成的开工偏低问题短

期内仍存在，汽油需求旺季期间的调油料仍或将面临短缺；实际效应削弱

的原因在于，美国炼厂于 23 年春秋两季经历过常规检修，为后续持续高开

工准备；当前美国汽油已经脱离库存低位，油品需求炒作基础不及 2023 年

上半年。 

因此，对于 24 年 PX 行情的判断，我们认为或多向基本面回归，全年亚洲

PXN 重心或下移，PTA-聚酯端利润或相对好转。供应端，23 年四季度亚洲

市场甲苯歧化利润回归影响下，东北亚多套 PX 装置重启，同时基于 24 年

调油行情效应弱化，我们认为 24 年亚洲地区 PX 开工较 23 年同比增长，国

内进口供应具备增长的客观条件。 
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24 年国内 PX 进口需求我们亦呈回升判断，24 年上半年国内 PX 基本面临投

产真空期，新增 PTA 端装置使得进口依赖度回升，这一点亦或使得 24 年上

半年 PX 端基于其基本面趋强。国内自产供应端，我们预计执行检修的装置

产能量或较 2023 年收窄，PX 端开工负荷相对稳定。 

需求端，我们认为 24 年终端消费仍具备增长空间，尤其是下半年出口需求

或见起色，聚酯端目前仍具备相对健康运行的产业条件，我们预估 24 年聚

酯端开工仍稳健看待，从 PX-PTA-聚酯，上游原料的产出能被下游消化。 

总结来看，预估 24 年 PX 端依旧表现为供需双增，上半年因 PX 端零投放而

偏紧，下半年四季度关注裕龙石化投产进度。自产供应增速受制于新增产

能量降低或收窄，进口供应提升，需求同比增幅亦或收窄。2024 年观测 PX

与 PTA 的强弱关系则以新装置增量为核心逻辑，上半年 PX 偏强，向下游让

利空间不大，下半年关注 PX 新项目投产进度。全年 PX cfr 中国价格波动区

间【900，1200】美元/吨，亚洲 PXN【270，400】美元/吨，PX 主力价格波

动区间【7000，9500】元/吨，全年价格表现或前高后低。 

 

风险点：原油价格波动、欧美汽油需求、纺服终端需求转差 
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