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供需矛盾缓解，关注调油影响

PX：美国汽油需求表现健康，由于前期炼厂检修叠加需求增长，

EIA 汽油库存去库顺畅，库存水平较低。但是今年调油逻辑对芳

烃价格的影响不及往年。炼厂选择调油组分偏好也会受其经济性

的影响。由于苯乙烯供应长期过剩，乙苯外售经济性往往好于苯

乙烯加工利润，叠加去年 6月烷基化油、混合芳烃等产品被纳入

成品油消费税征收范围，今年调油商选择将乙苯纳入调油池的倾

向提高。建议持续关注今年调油逻辑强度，以及已公布的 PX 检

修计划能否顺利落地，以此改善 PX 的累库情况。

PTA：受 PX 交割逻辑影响，PTA 盘面加工费近期持续高位震荡。

有两套大型 PTA 装置投产在即，且具有上下游配套装置，或挤兑

其他中小型 PTA 炼厂出局，预计今年 PTA 现货加工费维持低位区

间震荡。相较自身供需矛盾，PTA 上方空间受成本端 PX 的影响更

大。本月下旬 PTA 装置检修消息陆续出现，PTA 开工水平回落，

叠加下游聚酯环节开工渐有起色，PTA 社会库存累库速度大幅减

缓。说明 PTA 供需格局正在边际改善的过程中。

PF：从下游聚酯端来看，长丝开工水平高位但是终端消耗不及时，

导致其相对短纤而言累库情况更加严重。但是，注意到纺织企业

产成品库存的可用天数的去库趋势已经停滞，且临近月底，随着

订单逐渐交付，下游厂商或存一定补货意愿，预计下周或将迎来

一次补货节点。纺织企业的终端订单天数环比转好，下游对今年

“金三银四”的市场预期仍在。

策略：下游工厂逢低锁聚酯加工利润。



PX

1、PX 行情回顾：区间震荡。

图表 1：PX 主力日 K 线走势图（元/吨，自 2023 年 9 月 25 日至 2024 年 3 月 27 日）

资料来源：文华财经，中银期货

图表 2：PX 持仓量与成交量（手） 图表 3：PX 5-9 月差

资料来源：郑商所，ifind，中银期货 资料来源：郑商所，ifind，中银期货

截至 2024 年 3 月 27 日，对二甲苯主力合约 PX2405 收盘价为 8430 元/吨，当月以来累计跌

幅 2.05%，振幅为 4.46%，日均结算价格为 8423.1 元/吨。从运行情况来看，截至 2024 年 3 月

27 日，当月对二甲苯期货主力合约日度最大成交量达 100914 手，出现在 3月 5日。月内日度最

小成交量为 34906 手，出现在 3月 22 日。3月日均成交量为 59562.3 手，月度环比增加 32.6%。

3 月，对二甲苯主力合约持仓量最高达 110960 手，出现在 3月 12 日，持仓量最低为 64773 手，

出现在 3月 27 日。3月日均持仓量为 90135.3 手，月度环比增加 3.2%。



3 月初，PX 主力合约在 8300 元/吨至 8600 元/吨之间宽幅震荡，受成本端原油影响较小，走

出了独立行情。月初 PX 开工水平稳定，PX 库存高位，5-9 月差持续反套行情，于 3月内从

Backwardation 结构翻转至 Contango 结构。3月中旬，市场再次炒作调油预期，PX 空头集中减

仓，PX 价格反弹至近 3600 元/吨，但未破区间上边界。3月下旬，PX 的检修消息较少，不及市

场预期，PX5-9 月差反套行情并未结束，截至 3月 27 日收于-192 元/吨。

3月起 PX 仓单开放注册，3月 18 日，PX 期货仓库新注册 1000 手仓单，预报即将入库。随

着 5月合约临近最后交易日，盘面也开始受交割逻辑影响。PX 基准交割地为大连、宁波、江阴

和嘉兴。在厂库交割的流程中，买方需要自行前往四地（四选一）自提，而仓库交割流程中，买

方同样需要前往仓库所在地自提。因此，近期盘面 PTA 加工费居高不下，于 3月达到 PX 上市以

来新高，其中还包含了买方需要支付的运费。

2、PX 上游：调油逻辑对芳烃价格影响不及预期。

图表 4：PXN：PX CIF 台湾-石脑油 CIF 日本（美元/吨）图表 5：EIA 汽油库存（千桶）

资料来源：钢联，中银期货 资料来源：EIA，中银期货



图表 6：美国汽油裂解价差 图表 7：亚洲汽油型与芳烃型重整利润

资料来源：ifind，中银期货 资料来源：钢联，中银期货

图表 8：甲苯美亚价差(美元/吨） 图表 9：MX 美亚价差（美元/吨）

资料来源：钢联，中银期货 资料来源：钢联，中银期货

近期，美国汽油消费旺季即将来临，汽油需求表现健康，由于前期炼厂检修叠加需求增长，

EIA 汽油库存去库顺畅，目前处于历史同期偏低位置。截至 3月 15 日当周，美国原油库存减少

200 万桶，至 4.4504 亿桶，市场预估为增加 1.3 万桶。EIA 汽油库存较上周环比减少 330 万桶至

2.308 亿桶，市场原本预估减少 140 万桶，大幅超过市场预期。

虽然汽油表现偏强，但是调油逻辑在对二甲苯盘面上的影响不及市场普遍预期。一方面，前

期高辛烷值组分走强主要原因是炼厂意外检修损失量超预期，贸易商提前囤货，而非由汽油需求

增长带动调油组分走强。另一方面，炼厂选择调油组分偏好也会受其经济性的影响。由于苯乙烯

供应长期过剩，乙苯外售经济性往往好于苯乙烯加工利润，叠加去年 6月烷基化油、混合芳烃等

产品被纳入成品油消费税征收范围，调油商选择将乙苯纳入调油池的倾向提高。因此前期，苯乙

烯盘面涨幅明显大于 PX 及 PTA.



2024 年 3 月，PXN 价差相较于 2月小幅收敛，月末于 300 元/吨附近震荡。 4月，我们预期

PXN 价差将继续持稳。

3、PX 供给:检修计划出现。

图表 10：中国周度 PX 产能利用率季节性（%） 图表 11：亚洲周度 PX 产能利用率季节性（%）

资料来源：钢联，中银期货 资料来源：钢联，中银期货

截至 3月 27 日，国内 PX3 月月均开工水平达到 87.1%，月度环比上涨约 1.2%，处于历史同

期最高位。由于近期如纯苯、甲苯等高辛烷值调油料表现偏强，PX 上游歧化装置经济性较好，

下游 PX 开工水平也同步被动抬升。亚州 PX 装置产能利用率与国内 PX 装置产能利用率相关性较

大，走势相近，3月亚洲 PX 月均产能利用率表现稳定，达到 77.2%，环比上涨约 0.3 个百分点。

3-5 月将进入 PX 装置集中检修期。根据隆众公布的最新消息，年产 80 万吨的镇海炼化装置

将按计划于 3月末开始检修，时长约 20 天左右。年产 900 万吨的浙江石化预计于 3月底检修一

套装置，时长约一个半月，但预计 PX 损失有限。年产 200 万吨的威廉化学预计在 4月底检修两

个月。可以预见，4月 PX 开工水平将会月度环比下滑，PX 的累库情况将得到缓解。但考虑到 PXN

价差长期处于高位，因此其检修量可能不及往年预期。



PTA

4、PTA 行情回顾：区间震荡，5-9 月差翻转成 Contango 结构。

图表 12：PTA 主力日 K 线走势图（元/吨，自 2023 年 8 月 24 日至 2024 年 3 月 27 日）

资料来源：文华财经，中银期货

图表 13：PTA 成交量与持仓量（手） 图表 14：PTA 主力基差 （元/吨）

资料来源：郑商所，ifind，中银期货 资料来源：钢联，中银期货



图表 15：PTA-PX*0.66 盘面加工费（元/吨） 图表 16：PTA 5-9 月差 （元/吨）

资料来源：郑商所，ifind，中银期货 资料来源：郑商所，ifind，中银期货

截至2024年3月27日，PTA主力合约PTA2405收盘价为5904元/吨，当月以来累计跌幅0.61%，

振幅为 3.7%，日均结算价格为 5869.7 元/吨。从运行情况来看，截至 2024 年 3 月 27 日，当月

PTA期货主力合约日度最大成交量达1035373手，出现在3月5日。月内日度最小成交量为556920

手，出现在 3月 13 日。3月日均成交量为 759531.1 手，环比增加 20.4%。 3 月，PTA 主力合约

持仓量最高达 1100506 手，出现在 3月 8日，持仓量最低为 815384 手，出现在 3月 27 日。3月

日均持仓量为985312.5手，环比减少 4.0%。交割方面，3月当月PTA交割量为 14525手，即 7.2625

万吨。

2024 年 3 月，PTA 期货主力合约与 PX 期货主力合约走势相近，在 5700 元/吨至 6000 元/吨

之间宽幅震荡。从相对价格来看，我们用 PTA2405 合约价格按比例减去 PX2405 合约价格，可以

得到 24 年 5 月 PTA 盘面加工费。受 PX 交割逻辑影响，本月盘面 PTA 加工费长期处于高位，并于

本月内突破自 PX 合约上市以来的新高。截至 3月 27 日，盘面加工费收于 340.2 元/吨，月度环

比上涨 80.2 元/吨。从盘面结构来看，PTA5-9 月差从 Backwardation 结构翻转为 Contango 结构，

截至 3月 27 日收于-36 元/吨，月度环比下跌 92 元/吨。

2024 年 3 月 PTA 合约的交割结算价格经计算得 5775.2 元/吨，相对 3月 14 日 PTA 现货价格

贴水 46.8 元/吨。本月大量入库 36993 手 PTA 仓单，其中福建金纶入库量最大，本月达到 9448

手仓单。3月共出库 14525 手仓单，其中逸盛石化（厂库）出库量最大，本月内达到 5548 手。

截至 3月 27 日，库内剩余 79501 手 PTA，近月虚实盘比为 0.63，近期 PTA 合约没有逼仓风险。

认为可能是 PTA 现货库存累库过高，因此流通到期货盘面上。



5、PTA 供给：检修消息出现，供需边际好转。

图表 17：PTA 加工费（含醋酸）（元/吨） 图表 18：周度 PTA 产能利用率（%）

资料来源：钢联，中银期货 资料来源：钢联，中银期货

图表 19：中国 PTA 社会总库存（万吨） 图表 20：PTA 仓单（张）

资料来源：钢联，中银期货 资料来源：郑商所，中银期货

3 月，PTA 加工费承压，然由于一体化趋势，PTA 炼厂对 PTA 加工费忍耐程度较高，开工水

平维持高位。据隆众最新消息，年产 450 万吨的福海创将按计划检修三周，年产 225 万吨的逸盛

大连 1#意外故障，负荷降至 7成，恢复时间待定。预计 4月初 PTA 开工水平将环比回落。

另外，年产 150 万吨的台化宁波 PTA2#装置和年产 300 万吨的仪征化纤 3#装置都计划在月底

试车。由于今年新装置投产时间较早，且装置规模大，上下游配套较为完善，加工费利润较低，

或挤兑其他中小型 PTA 炼厂出局。

由于下游聚酯需求复苏，传统金三银四旺季来临，3月 PTA 社会库存累库压力明显减缓。根

据隆众口径，截至 2024 年 3 月 22 日，社会库存量达到 535.8 万吨，环比微增 0.4 万吨。说明

PTA 环节中，PTA 供需环节的矛盾正在边际转好。但是 PTA 社会库存已经连续长时间累库，等待



下游聚酯环节改善，改善上游库存情况还需要一定时间。

短纤

6、行情回顾：区间震荡，难见趋势性行情。

图表 21：短纤主力日 K 线走势图（元/吨，自 2023 年 8 月 24 日至 2024 年 3 月 27 日）

资料来源：文华财经，中银期货

图表 22：PF 成交量与持仓量（手） 图表 23：PF 主力基差 （元/吨）

资料来源：郑商所，ifind，中银期货 资料来源：钢联，中银期货



图表 24：PF 盘面加工费（元/吨） 图表 25：PF 5-9 月差 （元/吨）

资料来源：郑商所，ifind，中银期货 资料来源：郑商所，ifind，中银期货

计算公式:PF-0.855PTA-0.335MEG

截至2024年 3月 27日，PF主力合约PF2405收盘价为7352元/吨，当月以来累计跌幅0.27%，

振幅为 2.57%，日均结算价格为 7321.8 元/吨。从运行情况来看，截至 2024 年 3 月 27 日，当月

PF 期货主力合约日度最大成交量达 128249 手，出现在 3月 27 日。月内日度最小成交量为 55208

手，出现在 3月 13 日。3月日均成交量为 76047.3 手，环比增加 18.9%。 3 月，PF 主力合约持

仓量最高达 154756 手，出现在 3月 11 日，持仓量最低为 119980 手，出现在 3月 20 日。3月日

均持仓量为 136938.9 手，环比增加 35.4%。交割方面，3月当月 PF 交割量为 3000 手，即 1.5

万吨。

2024 年 3 月，PF 主力期货合约与 PTA 走势相近，在 7200 元/吨与 7400 元/吨之间震荡。在

聚酯产业链中，短纤和其他聚酯品种一样，每生产一吨短纤需要消耗 0.855 吨 PTA 和 0.335 吨乙

二醇。根据该比例可以核算出盘面的 PF 加工费。本月盘面主力合约 PF 加工费一直在历史同期最

低位运行，3月盘面 PF 利润进一步下滑，于 3月底创下年内新低。截至 3月 27 日，盘面加工费

收于 1555.02 元/吨。同时，月末现货 PF 涨幅超过盘面。主力基差从 Contango 结构转为

Backwardation 结构，截至 3月 27 日收于 23 元/吨。从盘面结构来看，PF5-9 月差维持稳固的

Contango 结构，截至 3月 27 日收于-134 元/吨。

2024 年 3 月 PF 合约的交割结算价格经计算得 7236 元/吨，相对 3月 14 日 PF 现货价格贴水

89 元/吨。本月共入库 8567 手 PF 仓单，其中宿迁逸达入库量最大，本月达到 4000 手仓单。3

月共出库 3000 手仓单，截至 3月 27 日，库内剩余 13632 手 PF 仓单，近月虚实盘比为 0.54，近

期 PF 合约没有逼仓风险。



7、PTA 需求：纺织企业订单天数转好。

图表 26：聚酯加权综合毛利（元/吨） 图表 27：聚酯加权产能利用率（%）

资料来源：钢联，中银期货 资料来源：钢联，中银期货

图表 28：聚酯加权库存可用天数（天） 图表 29：周度中国纺织企业圆机开工率（%）

资料来源：钢联中银期货 资料来源：钢联，中银期货

图表 30：周度中国纺织企业经编织机开工率（%） 图表 31：周度中国纺织企业订单天数（天）

资料来源：钢联，中银期货 资料来源：钢联，中银期货



图表 32：PTA 中国炼厂库存天数（天） 图表 33：聚酯工厂原料库存可用天数（天）

资料来源：钢联，中银期货 资料来源：钢联，中银期货

本月，聚酯各品种利润走势分化。FDY、POY 等品种利润于本月短暂修复至 0元以上，随后

回落。DTY 利润持续修复，达到 200 元/吨以上，因此 3月长丝开工水平恢复较快，已经达到历

史同期偏高位置。短纤利润长时间处于严重亏损境地，近期持续环比缓慢修复，短纤开工水平恢

复相对偏慢，处于历史同期最低位。由于开工水平较低，短纤库存可用天数表现为去库，而 FDY、

POY 和 DTY 厂库库存可用天数表现出不同程度的累库格局，POY、FDY 的累库情况较为严重。

从库存消费比来看，PTA 工厂库存天数持续去库，截至 2024 年 3 月 22 日，PTA 炼厂库存可

用天数为 4.95 天，月度环比减少 2.56 天。库存天数由库存与需求之比计算得出，说明下游需求

正在修复，聚酯环节进入“金三银四”的消费旺季。截至 2024 年 3 月 22 日，聚酯工厂原料样本

库存天数为 7.33 天，月度环比减少 0.45 天，表现中性。

根据终端各机械开机率来看，多类终端机械的开工水平已恢复到往年正常的开工水平区间。

其中，圆机、精编等部分机械开工水平已经达到历史同期高位。截至 3月 22 日，圆机的开工水

平达到 56.3%，精编织机开工水平达到 70.6%。另外，中国纺织企业订单天数也在年后转好，截

至 3月 22 日为 17.44 天，环比上涨了 7.92 天，同比增长了 2.88 天。

综合来看，长丝开工水平高位但是终端消耗不及时，导致其相对短纤而言累库情况更加严重。

但是，注意到纺织企业产成品库存的可用天数的去库趋势已经停滞，且临近月底，随着订单逐渐

交付，下游厂商或存一定补货意愿，预计下周或将迎来一次补货节点。纺织企业的终端订单天数

环比转好，下游对今年“金三银四”的市场预期仍在。外需方面，虽然今年欧美纺服库存低位，

补库潜力较大，但受节前透支以及目前偏高的物流费用影响下，上半年外贸订单难以给聚酯需求



较大的增量。

8、后市展望：关注调油逻辑强度和 PX、PTA 检修计划。

3月，聚酯产业链相关品种如 PX、PTA、PF 等盘面同步走出反套行情，5-9 月差快速从

Backwardation 结构翻转为 Contango 结构。PX 方面，美国汽油需求表现健康，由于前期炼厂检

修叠加需求增长，EIA 汽油库存去库顺畅，库存水平较低。但是今年调油逻辑对芳烃价格的影响

不及往年。炼厂选择调油组分偏好也会受其经济性的影响。由于苯乙烯供应长期过剩，乙苯外售

经济性往往好于苯乙烯加工利润，叠加去年 6月烷基化油、混合芳烃等产品被纳入成品油消费税

征收范围，今年调油商选择将乙苯纳入调油池的倾向提高。建议持续关注今年调油逻辑强度，以

及已公布的 PX 检修计划能否顺利落地，以此改善 PX 的累库情况。

PTA 方面，有两套大型 PTA 装置投产在即，且具有上下游配套装置，或挤兑其他中小型 PTA

炼厂出局，预计今年 PTA 加工费维持低位区间震荡。相较自身供需矛盾，PTA 上方空间受成本端

PX 的影响更大。本月下旬 PTA 装置检修消息陆续出现，PTA 开工水平回落，叠加下游聚酯环节开

工渐有起色，PTA 社会库存累库速度大幅减缓。说明 PTA 供需格局正在边际改善的过程中。

另外，受 PX 交割逻辑影响，PTA 盘面加工费近期持续高位震荡。PX 基准交割地为大连、宁

波、江阴和嘉兴。在厂库交割的流程中，买方需要自行前往四地（四选一）自提，而仓库交割流

程中，买方同样需要前往仓库所在地自提。因此，近期盘面 PTA 加工费居高不下，于 3月达到

PX 上市以来新高，其中还包含了买方需要支付的运费。

从下游聚酯端来看，长丝开工水平高位但是终端消耗不及时，导致其相对短纤而言累库情况

更加严重。但是，注意到纺织企业产成品库存的可用天数的去库趋势已经停滞，且临近月底，随

着订单逐渐交付，下游厂商或存一定补货意愿，预计下周或将迎来一次补货节点。纺织企业的终

端订单天数环比转好，下游对今年“金三银四”的市场预期仍在。
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