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蓬舟探雾嗟路长，平芜尽处是春山

[Table_Rank]走势评级： PTA/PX:看涨

报告日期： 2023 年 12 月 29 日

[Table_Summary]★聚酯：产量仍有增长空间，高基数下增速或有回落
下游低库存的现状和海内外补库的预期决定了聚酯整体需求持续
增长。但今年超预期的聚酯增量已涵盖了部分疫情放开后的爆发
性需求，高需求增速大概率难以维持。假设明年聚酯新增产能 700
万吨/年，预计 2024 年聚酯产量增速约 8.16%。长丝的利润中枢
有望向上修复，瓶片扩能周期下利润维持低位。
★PTA：行业仍处扩能周期，加工费围绕偏低中枢波动
2024 年 PTA 计划 700 万吨/年新增产能。其中，上半年除两套合计
450 万吨/年装置计划投产以外，一套 220 万吨/年的长停装置有重启
计划。上半年 PTA 累库预期偏强，加工费倾向于向中枢下方波动。
下半年 PTA 可能有阶段性去库，对应 PTA 加工费或有小幅修复的机
会，但这种修复难有较长的持续性。
★PX：产能投放真空期，关注供需错配机会
2024 年 PX 计划 300 万吨/年新装置投产存在较大不确定性，产能
投放步入真空期。综合考虑 PX 部分装置年度检修、以及炼厂调
油旺季期间化工品和油品间开工率调节的影响，预计 2024 年 PX
产量增速 8.75%，全年累库幅度约 18 万吨。其中 24Q2 和 24Q4
出现阶段性供需错配的概率更大。
★投资建议
由于需求持续增长而上游供给增速放缓，聚酯产业链上下游整体
利润水平预计有提升。PX-PTA-聚酯的新产能投放差异化，需求
端保持增长的情况下，上游 PX 出现阶段性供需错配的概率较大，
产业链的利润分配预计 PX>聚酯>PTA。
估值角度，假设明年布伦特原油 60-90 美元/桶区间震荡、PX-原
油价差 370-520 美元/吨、PTA 加工费 200-400 元/吨，对应 PX估
值范围在 6650-9700 元/吨、PTA 估值范围在 4550-6750 元/吨。
策略角度，对于上下游利润强弱表达的头寸，建议关注 PX-原油、
PTA-原油价差头寸逢低布多的机会；对于 PTA 加工费头寸，上
半年仍以逢高布空思路为主，下半年可能有小幅向上修复的机会；
对于 PX、TA5-9 月间价差以偏正套思路对待，但时间节点上建议
等年初 PX、PTA 累库压力最大的阶段过后再布局。
★风险提示
原油大幅波动、PTA/聚酯装置投产不及预期。
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1、2023 年 PTA、PX走势回顾

2023 年 PTA 呈震荡走势，整体经历了两轮较大幅度的涨跌。由于 PX 是 PTA 直接生产
原料，且 PTA 加工费基本一直围绕低位中枢波动，PX绝对价格的涨跌和 PTA 较为一致。

上半年，一方面，调油预期对成本端 PX 估值有一定支撑，但上涨行情的核心影响因素
是春节后下游聚酯负荷提升速度超预期，导致 PTA 出现阶段性去库。龙头企业及现货
贸易商的控货意愿提升，带动 PTA 价格和基差快速走扩。PTA 现货价格一度达到 6540
元/吨，现货加工费上涨到 600 元/吨以上。但下游聚酯企业对拉涨的高价原料有抵触情
绪而下调负荷，PTA 供需进而转宽松，叠加原油价格大幅下跌，PTA价格又快速回落。

5月至 6月 PTA 绝对价格震荡筑底后企稳回升。需求端，聚酯开工率持续上升，对原料
的刚性需求较强；成本端，烷基化油消费税新规以及汽油裂解价差走强等因素导致芳烃
估值抬升，原油价格也持续反弹。但由于 PTA 供给一直较为充裕，所以下半年的单边
上涨并未伴随 PTA 基差明显走强。9月至 10 月随着调油转淡季，汽油裂解价差以及辛
烷值溢价回落，亚洲炼厂 PX 开工率快速上升，导致 PX 供需转宽松。且聚酯环节有季
节性走弱的预期，市场偏向交易芳烃估值的压缩，带动 PX、PTA 绝对价格回落。

月间价差来看，PTA 上半年的基差走扩带动 5-9 月差大幅走强，但供需转宽松以后，后
续 PTA月间价差整体是走缩的，下半年月间波动较小。成本端，PX 的月间结构从 Back
逐步在年底转向 Contango 结构，主要原因是调油淡季亚洲 PX 负荷提升后，近月累库较
为确定，而远月格局相对更好。

图表 1：原油-石脑油-PX-PTA 价格指数 图表 2：PTA期现价格与基差

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

*指数，2022/01/03=100

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表 3：PX2405-2409 月差 图表 4：SGX PX掉期结构变化

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：SGX，东证衍生品研究院

2、纺织服装：出口修复可期，国内平稳复苏格局延续

2023 年终端纺织服装消费总体呈现外弱内强的状态。1-11 月中国纺织品、服装累计出口
额分别为 12.34 百亿美元、14.52 百亿美元，累计同比分别为-9.2%、-4.3%。导致中国纺
服出口增速明显下滑的直接原因是海外零售及批发渠道的库存较高，消化库存过程中采
购需求减少。而年内纺服内贸订单的增长倒是可圈可点。1-11 月中国纺织品、服装累计
零售额分别为 125.95 百亿元、92.25 百亿元，累计同比分别为 11.5%、13.8%。纺服零售
在各类社零额中增速领先，主要是受益于疫情放开后消费半径的打开。虽然累计同比增
速自三季度起有所放缓，但整体消费动能还是在持续修复中。
图表 5：中国纺织服装出口额 图表 6：中国纺织服装零售额

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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展望 2024 年，海外库存去化，出口修复可期；国内弱复苏格局延续。以美国为例，经
历一年多的去库周期以后，批发商库存压力已显著减轻，库销比也在持续优化中。从供
给侧数据来看，中国、越南、印度纺织服装出口累计同比降幅均已有所收窄。根据当前
美国纺服渠道库存水平来看，24Q2 海外有望开启补库周期。但被动去库转主动补库周
期的前提条件仍是需求端有支撑。从宏观层面看，美国居民部门资产负债表健康水平使
得消费韧性较强。因此，2024 年海外补库需求有望拉动国内纺服制造端的订单弹性。内
需方面，从三季度起纺服零售额的增速有所放缓，但明年国内宽松的货币及财政政策或
对居民部门的消费增速有所提振，预计国内消费延续弱复苏的格局。
图表 7：美国服装及面料批发商库存 图表 8：美国服装及面料的零售商和批发商库存销售比

资料来源：美国商务部普查局，东证衍生品研究院 资料来源：美国商务部普查局，东证衍生品研究院

图表 9：越南纺织服装出口额 图表 10：印度纺织服装出口额

资料来源：越南国家统计局，东证衍生品研究院 资料来源：印度储备银行，东证衍生品研究院
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织造环节亦实现困境反转，节后高开工有望延续。织造环节整体的盈利水平已经从行业
亏损逐步修复至低利润、甚至部分品类利润较好的水平。也正是有利可图的情况下，年
内织造环节开工率整体呈持续上升态势，反映出下游订单量环比不断修复。除了开工率
和利润指标以外，织造环节的产成品库存以及原料库存水平也不容忽视。今年产成品库
存水平有明显的去化，同时，由于织造企业心态较为谨慎，原料采购也基本依据订单量
采购，整体原料库存水平保持偏低。总之，织造企业从用原料生产到产成品销售都较为
顺畅，织造环节不构成产业链的堵点，明年整体预计能维持较高的负荷运作。

图表 11：江浙织造企业开工率 图表 12：织造企业产成品库存

资料来源：CCF，东证衍生品研究院 资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

3、聚酯：产量仍有增长空间，高基数下增速或有回落

新产能持续投放，聚酯产量再上台阶。据 CCF 统计，2023 年聚酯新增产能 1035 万吨/
年。考虑到年末拟剔除 167 万吨/年的老旧产能，预计 2023 年底聚酯产能合计 7932 万吨
/年，同比增加 12.3%。从结构来看，直纺长丝、短纤、瓶片以及其它品类产能分别为
4172 万吨/年、943 万吨/年、1661 万吨/年、1156 万吨/年，占比分别为 53%、12%、21%、
14%。从产量上看，1-11 月聚酯产量合计 6049 万吨，同比增长 15.6%。年内新增产能基
本得到了有效的消化，全年聚酯需求表现明显超出市场预期。
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图表 13：中国聚酯产能变化 图表 14：中国聚酯产能结构

资料来源：CCF，东证衍生品研究院 资料来源：CCF，东证衍生品研究院

由于聚酯环节及下游均未有明显的库存压力，新增产量基本都由真实需求消化。如果进
一步从出口和内需两个消费途径拆分聚酯产量，可以发现两部分均有放量：

1）聚酯出口：高增长讨论度较高，但实际占总需求比例尚且有限。2023 年 1-11 月，聚
酯累计出口 1023.9 万吨，累计同比增加 13.3%。其中，长丝、短纤、瓶片、切片、薄膜
分别出口 370.7 万吨、111.5 万吨、414.5 万吨、76.7 万吨、50.4 万吨，累计同比分别为 24.2%、
22.8%、4.42%、7.53%、10.37%。从总量口径看，2023 年 1-11 月聚酯出口总量占聚酯产
量的 16.9%。从增量口径来看，2023 年 1-11 月聚酯出口总量、聚酯总产量较去年同期分
别增加 120 万吨、809 万吨，也就是说今年聚酯出口的增量大约能解释 14.9%的聚酯产量
增量。因此，聚酯出口年内确实实现了高增速，但还不是总需求放量的主要窗口。

图表 15：聚酯月度产量 图表 16：聚酯月度出口

资料来源：CCF，东证衍生品研究院 资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院
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图表 17：长丝月度出口量 图表 18：2023 年 1-11 月长丝出口国分布

资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院

图表 19：短纤月度出口量 图表 20：瓶片月度出口量

资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院

2）聚酯内需是聚酯产量增长的主要原因，爆发性需求集中在上半年。用聚酯产量减去
聚酯出口量以后，大约能反应国内聚酯消耗量。2023年1-11月国内聚酯消耗量合计5028.1
万吨，累计同比增加 15.87%。从月度变化来看，7月以前聚酯内需实现了较快的增长，
但 7月以后环比增速就明显下降。这种前高后低的增速趋势和下游纺服零售的增速趋势
也较为吻合。因此，上半年的高增长主要还是得益于疫情放开后的纺服爆发性需求，而
下半年的消费增速则趋于常态化。
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图表 21：聚酯产量-聚酯出口（月度） 图表 22：聚酯综合负荷

资料来源：CCF，中国海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：CCF，东证衍生品研究院

2024 年聚酯计划新增产能仍然偏多，主要集中在瓶片。据隆众资讯口径统计，2024 年聚
酯计划投放产能合计 1165 万吨/年。其中，长丝、短纤、瓶片、切片分别计划投产 195
万吨/年、115 万吨/年、640 万吨/年、215 万吨/年。长丝计划新增产能较前几年明显缩
减，瓶片成为明年聚酯新产能的主力军。但考虑到瓶片今年利润大幅压缩，若行业利润
持续维持在较低水平，部分新产能也有延迟的可能性。另外，剔除部分转产的计划产能，
预计 2024 年落实的新增产能在 700 万吨/年左右。

图表 23：2024 年中国聚酯预计新增产能

装置 产能（万吨/年） 投产时间 配套产品 地点

嘉通能源 30 2024 年 1 月 涤纶长丝 江苏

荣盛 50 2024 年 H2 涤纶长丝 浙江

桐昆 30 2024 年 H1 涤纶长丝 宿迁

桐昆 30 2024 年 涤纶长丝 安徽

新凤鸣 30 2024 年 H1 涤纶长丝 江苏

国望高科宿迁 25 2024 年 涤纶长丝 江苏

新疆中泰 25 2024 年 涤纶短纤 新疆

桐昆 90 2024 年（不确定） 涤纶短纤 江苏

绍兴翔宇 60 2024 年 聚酯切片 浙江

杭州和顺 25 2024 年 聚酯切片 浙江

常州裕兴 25 2024 年 聚酯切片 江苏

元垄 25 2024 年 聚酯切片 浙江

恒力 80 2024 年 聚酯切片 辽宁

安徽昊源 60 2024 年 1 月 聚酯瓶片 安徽
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仪征化纤 50 2024 年 H2 聚酯瓶片 江苏

三维 60 2024 年 聚酯瓶片 浙江

逸普 60 2024 年 聚酯瓶片 新疆

百宏 50 2024 年 聚酯瓶片 福建

天圣 90 2024 年(转产） 聚酯瓶片 浙江

逸盛 120 2024 年 聚酯瓶片 海南

三房巷 150 2024 年 H2 聚酯瓶片 江苏

合计 1165

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

受投产周期差异的影响，聚酯各品类利润预计有所分化。2024 年长丝产能增速仅 3.8%，
供给扩张速度大幅放缓。同时，长丝及下游织造的成品库存低，织造厂刚性补库需求可
持续。供需格局持续优化使得长丝企业对产品的定价能力增强，利润中枢向上修复的概
率较大。但对于产能占比第二的聚酯品类瓶片而言，明年有 38.5%的计划产能增速，即
便部分新产能可能因低利润而延后投放，全行业的供给端仍面临较大冲击。需求端，无
论是国内主要下游软饮市场的产量增速，还是瓶片出口增速都难以匹配供给端增速。预
计明年瓶片行业平均开工率水平会明显下移。

长丝利润的扩张利好原料端价格。由于长丝在聚酯所有品类中产能占比最大，约 53%，
其开工率和产量对原料端的影响最为重要。长丝企业相对其于它聚酯企业对原料的议价
能力会更强。例如今年上半年 PTA价格上涨期间，长丝企业利润表现低迷，龙头企业
因高价原料的抵触而主动降负，使得 PTA 需求阶段性走弱。而明年长丝利润中枢上移
会使企业对原料价格承接能力进一步加强，高负荷的生产就更有持续性，从而保证了上
游原料主要应用领域需求量的增长，对原料价格形成利好。

图表 24：POY 利润 图表 25：POY库存

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院 资料来源：CCF，东证衍生品研究院
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图表 26：聚酯瓶片下游需求占比 图表 27：软饮市场产量及增速

资料来源：CCF，东证衍生品研究院 资料来源：国家统计局，东证衍生品研究院

聚酯产量仍有增长空间，高基数下增速或有回落。结合前文分析总结的聚酯各品类产能
和负荷的边际变化，下游低库存的现状和海内外补库的预期决定了聚酯整体需求仍是持
续增长的。但由于今年超预期的聚酯增量已涵盖了部分疫情放开后的爆发性需求，明年
的需求增速大概率难以维持。假设明年聚酯新增产能 700 万吨/年，参考聚酯各品类的
实际供需格局和季节性变化规律，我们对各品类逐月作产量预估，最终预计 2024 年聚
酯产量合计约 7214 万吨/年，增速约 8.16%，与近五年聚酯产量 CAGR 7.84%接近。

图表 28：聚酯产量及增速变化 图表 29：2024 年聚酯产量预估（单位：万吨）

资料来源：CCF，东证衍生品研究院 资料来源：东证衍生品研究院
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4、PTA：行业仍处扩能周期，加工费围绕偏低中枢波动

PTA 行业仍在扩能周期，产业集中度进一步提升。近年 PTA 行业新产能持续投放，目
前行业产能合计8149万吨/年。2023年 1-11月 PTA产量合计 5785万吨，同比增长16.2%。
2024 年 PTA 计划新投放产能合计 700 万吨/年，集中在 24Q1 和 24Q4 投放，产能增速
8.6%。届时，PTA 行业集中度将进一步提升，CR8 预计达到 81%。龙头企业装置的检修
和重启是影响短期行业开工率和阶段性供需的关键因素。

图表 30：2024 年中国 PTA 新增产能投产计划
生产企业 地址 产能（万吨/年） 投产时间

仪征石化 江苏 300 2024 年 Q1

台化 浙江 150 2024 年 Q1

虹港石化 江苏 250 2024 年 Q4

合计 700

资料来源：隆众资讯，东证衍生品研究院

图表 31：PTA 产能及增速变化 图表 32：预计 2024 年底 PTA 产能分布

资料来源：CCF，东证衍生品研究院 资料来源：CCF，东证衍生品研究院

社会库存偏宽松，加工费围绕偏低中枢波动。尽管 PTA 现有产能基数较大，但全年库
存水平累积幅度确实低于市场预期。一方面，聚酯产量的高增速对原料端有刚性需求。
另一方面，今年加工费中枢进一步下移，大约于 200-400 元/吨的加工费中枢波动，基本
处于行业最低成本大型装置的盈亏平衡水平。因此，长期低利润限制供给端开工率的提
升空间。从现在装置分类来看，100 万吨/年以下的小型高成本装置产能共有 544 万吨/
年，其中 52%的产能已处于长停状态。但即便小装置全部出清，也只影响 3%的行业负
荷，PTA 供需仍偏宽松。所以，PTA行业加工费平均水平向上大幅提升的驱动不足。
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图表 33：PTA 社会总库存 图表 34：PTA现有装置类型运行状况

资料来源：杭州忠朴，东证衍生品研究院 资料来源：CCF，东证衍生品研究院

图表 35：PTA 负荷 图表 36：PTA加工费

资料来源：CCF，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

PTA 出口增速放缓，消化新增产能有限。2023 年 1-11 月，PTA 出口合计 329.1 万吨，同
比增长 2.7%。从贸易国来看，印度、土耳其、越南和其他国家分别占比 19%、19%、14%、
48%。出口增速较前两年明显放缓，主要原因在于前往第一大出口地印度的出口大幅缩
减。自 6月起印度 BIS 证认证到期，仅有极少量 PTA 能够通过进料加工的方式运往印度。
因此，今年印度出口量累计同比降低 30%。但印度窗口的关闭并不意味着 PTA 出口完
全受阻，印度出口的减量实际上正通过其它国家消化。在出口印度的 PTA 大幅缩减后，
出口越南、埃及、巴基斯坦的 PTA 有高速增长，今年累计同比增长分别 47%、11%、59%。
所以，PTA 出口量整体还是实现了正增长。但由于目前 PTA 出口占总产量比重仅 5.7%，
即便明年前往印度以外地区的 PTA 出口量有高增长，也难以消化国内过剩产能。
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图表 37：PTA 月度出口量 图表 38：2023 年 1-11 月 PTA出口量各国占比

资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院

2024 年上半年供需压力偏大，下半年加工费或有阶段性修复机会。综合 PTA 新产能投
放和部分装置年度检修的预期，预计 2024 年 PTA 全年产量 6834 万吨/年，增速 7.23%，
全年累库幅度约 90 万吨。其中，24H1 除两套合计 450 万吨/年装置计划投产以外，汉邦
石化 220 万吨/年的长停装置有重启计划，亦会带来实际供应增量。因此，上半年 PTA
累库预期还是偏强，加工费倾向于向中枢下方波动。由于 PTA 近年行业利润较低，导
致新装置投产经常出现延期情况，所以 24Q4 计划投放的装置在年内的供应增量贡献可
能有限。随着需求端补库周期的切换，下半年 PTA出现阶段性去库的概率可能更大一
点，对应 PTA加工费或有小幅修复的机会。但这种行情难有较长的持续性，因为 PTA
现有产能是充裕的，利润的修复会较快促使行业开工率提升。
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图表 39：2024 年 PTA 月度平衡表预测（单位：万吨）

资料来源：CCF，隆众资讯，东证衍生品研究院

5、PX：产能投放真空期，关注供需错配机会

国内新产能有效放量，进口依赖度进一步降低。中国 PX 产能在本轮扩张周期中大幅提
升，截至 2023 年年底，中国 PX产能达到 4367 万吨/年，占亚洲总产能 55.3%。年内盛
虹、广东石化、中海油惠州以及大榭石化新增的 770 万吨/年产能投放以后，负荷逐步
提升至较高水平，使得国内供给端明显放量。2023 年 1-11 月 PX 产量合计 3022 万吨，
累计同比增长 35.3%。国内实际产量快速提升也使得 PX 进口依赖度进一步下降，2023
年1-11月PX进口量合计841.3万吨，累计同比减少14%，进口依赖度进一步降低至21.8%。
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图表 40：PX 产能及增速变化 图表 41：PX月度进口量

资料来源：CCF，东证衍生品研究院 资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院

图表 42：2023 年 1-11 月 PX 进口量各国占比 图表 43：PX社会库存

资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：CCF，东证衍生品研究院

2024 年 PX步入产能投放真空期，阶段性供需错配概率增加。整体来看，国内产量的提
升、叠加进口量的下降和需求端 PTA 产量的高增长，2023 年 PX 社会库存并没有大幅增
加。其中，二、三季度有阶段性去库，一、四季度阶段性累库。展望 2024 年，国内仅
有一套裕龙石化 300 万吨/年的装置计划投产，但是否能在年底前投放存在较大的不确
定性。PX环节步入产能投放的真空期，但下游仍保持较高产能投放增速。所以粗略来
看，明年 PX供需错配的概率是进一步提升的。
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图表 44：2023-2024 年中国 PX新增产能及投产计划
生产企业 地址 产能（万吨/年） 投产时间

盛虹炼化 江苏连云港 200 2023 年 1 月

中石油广东石化 广东揭阳 260 2023 年 2 月

中海油大榭 浙江宁波 160 2023 年 3 月

中海油惠州 广东惠州 150 2023 年 6 月

2023 年合计 770

裕龙石化 华东 300 2024 年末

2024 年合计 300

资料来源：CCF，隆众资讯，东证衍生品研究院

但细化到供需错配的程度到底能到多少，市场目前仍存在较大的分歧。从今年四季度中
国及亚洲其他国家 PX装置负荷的表现可以看出来，如果现有产能可以维持一个较高的
负荷，PX 供应实际上是比较充裕，甚至会有阶段性累库。其中，中国 PX负荷的提升主
要来自于年内新投放的产能负荷逐步爬坡，亚洲其他国家开工率的提升主要来自于日韩
部分检修装置回归、以及调油淡季导致 PX装置负荷回升。

在下游难再有两位数以上的超高增速的情况下，明年 PX装置的开工率变动决定了供需
错配的时间段和程度。进一步推演，决定 PX开工率的实际水平主要有两大要素：装置
的相对利润和计划检修。如果 PX-MX 价差维持较高水平，那么调油淡季期间，炼厂的
PX生产效益相对调油会更好，PX开工率会维持高位。例如今年四季度，中国新投放的
装置以及日韩部分装置在调油和 PX生产的调节灵活度上还是比较高的。此外，海内外
炼厂的年度检修计划也决定了当年 PX损失量的多少以及具体时间节点。

图表 45：中国 PX开工率 图表 46：亚洲 PX开工率（不含中国）

资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：CCF，东证衍生品研究院
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图表 47：PXN 图表 48：PX-MX

资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：中国海关总署，东证衍生品研究院

接下来对 2024 年 PX 检修计划和调油逻辑做进一步探讨：

1）2024 年度 PX计划检修少于 2023 年，主要集中在 24Q2 及 24Q4。由于亚洲炼厂已经
度过检修高峰年份，明年计划年检的 PX产能较前几年有所降低。目前统计情况看，上
半年中国仅有中金石化、镇海炼化以及金陵石化有 PX装置检修计划，海外 FCFC、出
光、韩华、SK、GS 有部分检修计划。叠加调油淡旺季的切换，PX整体开工率可能在
24Q1 保持较高负荷，24Q2 有下调趋势。福建联合、福佳大化、中化泉州以及部分海外
装置集中在年底检修，因此 24Q4 开工率可能低于今年同期。此外，浙石化的装置检修
时间未确定，这个是影响 PX阶段性供给量的一大不确定性因素。

图表 49：2024 年亚洲 PX装置检修计划
省份/国家 企业名称 产能（万吨/年） 检修时间

福建 福建联合石化 100 11 月初检修接近 2个月

辽宁 福佳大化 140 四季度检修

福建 中化泉州 80 四季度检修

浙江 中金石化 160 可能 3月起检修两个月

浙江 浙石化 400 有检修计划，具体细节未定

浙江 镇海炼化 80 4 月中上旬，检修三周附近

浙江 金陵石化 60 5 月中上旬检修两个月

日本 出光石化 21 9-11 月检修

日本 出光石化 40 4-6 月检修

韩国 韩华 76 4 月底左右检修 50 天左右

韩国 SK 40 5 月检修一个半月

韩国 乐天 50 9-10 月检修两个月
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韩国 GS1# 40 3-4 月检修 40 天

台湾 FCFC 58 二季度检修一个半月

台湾 FCFC 87 年底有小检修

资料来源：CCF，隆众资讯，东证衍生品研究院

2）调油季节性需求预期难以证伪，亚洲芳烃往北美运输的空间仍存。市场对明年北美
汽油供需也存在比较大的分歧。供给端而言，尼日利亚Dangote 炼厂的试运行到实际产
出汽油仍需要一定时间，可能难以在明年汽油消费旺季对贸易流分配产生实质性冲击。
由于美国居民部门资产负债表表现仍然健康，当下也难以对明年的汽油需求提前有过于
悲观的预期。截至目前为止，美国汽油库存还是处于一个偏低的水平，明年高辛烷值溢
价大概率会持续。美国芳烃进口量整体也仍是保持增长态势，2023 年 1-10 月美国 PX、
二甲苯、甲苯的进口量累计同比分别为 24.7%、-25.5%、45.2%。从美国芳烃进口的结构
来看，亚洲芳烃货源的占比越来越高，目前已经成为北美市场芳烃的主要货源。所以，
如果明年美国调油旺季的需求没有出现深度衰退，对亚洲芳烃的需求还是会保持稳定。
在市场对调油行情有着充分预期的情况下，远月 PXN其实一直没有出现深度下跌，并
且一旦明年汽油裂解价差出现季节性走强的趋势，市场可能会快速交易调油逻辑对芳烃
估值的提振。

图表 50：北美汽油裂解价差 图表 51：美国汽油库存

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院
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图表 52：美国 PX进口量 图表 53：美国 2023 年 1-10 月 PX进口来源占比

资料来源：美国海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：美国海关总署，东证衍生品研究院

图表 54：美国MX进口量 图表 55：美国 2023 年 1-10 月 MX进口来源占比

资料来源：美国海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：美国海关总署，东证衍生品研究院
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图表 56：美国甲苯进口量 图表 57：美国 2023 年 1-10 月甲苯进口来源占比

资料来源：美国海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：美国海关总署，东证衍生品研究院

综合考虑 PX部分装置年度检修、以及炼厂调油旺季期间化工品和油品间开工率调节的
影响，我们预计 2024 年 PX 全年产量约 3635 万吨/年，增速 8.75%，全年累库幅度约 18
万吨。如果浙石化检修期偏长，还会给到额外的损失量。纵向比较，PX的供需格局在
上下游产业链中还是最好的，所以无论供给端的负荷波动还是需求端的增长都容易给到
PX环节利润较大的弹性。
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图表 58：PX 月度平衡表预测（单位：万吨）

资料来源：CCF，东证衍生品研究院

6、市场的共识与分歧

总体来看，PX、PTA产业链产能的演变格局其实是比较清晰的，所以大的方向上，市
场是有一些比较清晰的共识：

1. 产业链上下游明年存在新产能投放的错配，PX大概率进入产能投放真空期，但 PTA
和聚酯仍有新产能投放，所以 PX利润还是会维持强势。

2. PTA 产能过剩格局会导致加工费中枢维持偏低水平波动。

3. 聚酯端长丝的供需格局明显好转，利润中枢大概率上移，产业链的利润分配会由
PX>PTA>聚酯转变成 PX>聚酯>PTA。

4. 美国汽油库存还是处于低位，明年调油需求持续的概率还是比较大。

但市场在部分需求问题和能源成本端还有比较大的分歧：

1. 聚酯需求增速能再超预期吗？

2. 美国汽油旺季对亚洲芳烃的支撑力度明年到底有多少？

3. 原油价格波动使得 PX、PTA 绝对价格的不确定性较大。
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首先，从上文聚酯需求拆分后的边际变化情况来看，聚酯出口高增长持续的概率更大，
但带来的增量相对有限；但聚酯内需增长爆发性最强的阶段可能已经在今年上半年消化
掉了，加下来的增速可能会趋于平稳。所以，我们估算 2024 年聚酯 8.16%的产量增速是
相对中性偏乐观的水平。需求是否能再超预期取决于海外纺服订单是否能顺利步入补库
周期。

其次，明年北美汽油旺季成色几何目前难以锚定，市场交易的节奏可能更多还是依赖于
汽油库存和裂解价差的跟踪。由于市场对调油逻辑是有一致预期，所以提前交易的概率
比较大。

供给端深化减产难度增加和需求增长降速的基本面可能使原油价格面临一定压力，但对
于 PX和 PTA 而言，实际增加了做扩 PX-原油和 PTA-原油价差的交易机会。PX-原油和
PTA-原油价差走阔的核心逻辑是产业链中游利润中枢走阔。我们在前文分析过，明年长
丝利润有提升的预期。在长周期视角中，如果长丝利润仅仅因原料下跌而被动扩张的，
需求端并没有增长，那这种利润扩张的可持续性通常会表现较差。因为短期利润被动扩
张会使得长丝开工率快速提升，那么原料端的供需修复后，会重新争夺回利润。这个本
质上是产业链整体利润不变甚至紧缩，导致上下游只能通过各自供需格局的边际变化来
完成利润分配。但明年聚酯全产业链利润分配的逻辑应该是有所变化的。由于需求持续
增长而上游供给增速放缓，全产业链利润的整体水平有提升。那么，下游聚酯利润的修
复并不意味着会挤压上游的利润，反而是对上游原料利润也有提振作用。所以，PX、PTA
相对原油可能表现偏强。

图表 57：PTA-Brent 图表 58：PX-Brent

资料来源：Bloomberg，Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Bloomberg，Wind，东证衍生品研究院

7、投资建议

基本面角度，需求端，聚酯产量仍有增长空间，但高基数下增速或有回落，全年预计 8.16%
左右的增速。2024 年 PX 步入产能投放真空期，而 PTA 仍有 700 万吨/年新产能待投放，
聚酯有 1000 万吨/年以上计划新产能。即便瓶片新产能因低利润不能全部顺利投放，
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PX-PTA-聚酯上下游产能投放仍是明显错配的一年。综合考虑 PX装置检修计划和调油
旺季的影响，PX明年阶段性供需错配的概率还是偏大，尤其是 24Q2 和 24Q4。 PTA 的
新产能压力在上半年比较突出，累库预期偏强，加工费倾围绕 200-400 元/吨利润中枢向
下方波动。下半年 PTA 可能出现阶段性去库，对应 PTA 加工费或有小幅修复的机会，
但持续性较短。由于需求持续增长而上游供给增速放缓，全产业链利润的整体水平有提
升空间和驱动。

估值角度，假设明年布伦特原油 60-90 美元/桶区间震荡、PX-原油价差 370-520 美元/吨、
PTA 加工费 200-400 元/吨，对应 PX 估值范围在 6650-9700 元/吨、PTA 估值范围在
4550-6750 元/吨。

策略角度，对于上下游利润强弱表达的头寸，建议关注 PX-原油、PTA-原油价差头寸逢
低布多的机会；对于 PTA 加工费头寸，上半年仍以逢高布空思路为主，下半年可能有
小幅向上修复的机会；对于 PX、TA5-9 月间价差以偏正套思路对待，但时间节点上建
议等年初 PX、PTA 累库压力最大的阶段过后再布局。

8、风险提示

原油大幅波动、PTA/聚酯装置投产不及预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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