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PTA 累库不止，关注节前降负

PX 核心观点：

2024 年 1 月，PXN 价差震荡偏弱。一方面，红海危机对大宗

商品盘面价格影响降温，汽油库存累库，调油逻辑未启动。成本

端对 PX 价格支撑力度减弱。另一方面，中国及亚洲 PX 开工水平

高位，供给格局宽松，累库压力较大，PXN 价差承压。2 月，我

们预期 PXN 价差将继续在 300 美元/吨附近震荡趋弱。虽然中国

及亚洲 PX 开工水平高位，但同时 PTA 开工水平也保持在历史高

位水平，下游聚酯需求表现较好，或传导至上游对 PX 价格形成

支撑。另外，PX 环节利润可能向下游 PTA 以及聚酯产品环节转移。

PTA 核心观点：

近期 PTA 加工费先跌后涨，PTA 开工水平维持高位。已有部

分炼厂于节前停产降负，建议持续关注春节假期前后炼厂停产降

负相关消息。PTA 社会库存持续累库，且累库增速未出现减缓趋

势。表明年前 PTA 基本面偏空，炼厂开工高位，累库压力较大。

从需求端来看，一方面，由于 PTA 作为固体容易存储，春节期间

投机需求增加。近期外贸订单旺盛，订单天数好转，部分地区织

造机械开工水平较为稳定，预计今年聚酯产业大规模降负的时间

将会延后。但是由于上游偏高的成本，聚酯各产品利润难以大幅

好转。建议持续关注市场利多预期能否被证伪，择机空配 PTA。

观点仅供参考。



PX

1、PX 行情回顾：受 PTA 影响被动上涨。

图表 1：PX 主力日 K 线走势图（元/吨，自 2023 年 9 月 25 日至 2024 年 2 月 2 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 1 月 31 日，对二甲苯主力合约 PX2405 收盘价为 8598 元/吨，当月以来累计涨

幅 0.09%，振幅为 5.87%，日均结算价格为 8518.8 元/吨。从运行情况来看，截至 2024 年 1 月

31 日，当月对二甲苯期货主力合约日度最大成交量达 105868 手，出现在 1月 8日。月内日度最

小成交量为 38583 手，出现在 1月 30 日。1月日均成交量为 60012.6 手，环比减少 6.2%。1 月，

对二甲苯主力合约持仓量最高达 93080 手，出现在 1月 13 日，持仓量最低为 77738 手，出现在

1月 17 日。1月日均持仓量为 85914.7 手，环比增加 7.08%。



1 月上旬，红海危机对盘面影响力下降，原油价格下降，对 PX 支撑力度减弱。PXN 价差仍然

维持高位震荡，PX 供给格局宽松，累库压力较大，PX 表现偏弱。1月中旬起，PX 价格受 PTA 影

响同步上行，突破前高。盘面 PTA 加工费大幅走阔，在此轮上涨中突破 PX 上市以来历史新高。

盘面结构来看，PX5 月与 9月月差维持 Backwardation 结构，1月先涨后跌，一度突破 150 元/

吨以上，截至 1月 31 日已回落到 114 元/吨。

2、PX 上游：调油逻辑未启动，PX环节利润或让利下游。

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

2024 年 1 月，PXN 价差震荡偏弱。一方面，红海危机对大宗商品盘面价格影响降温，汽油库

存累库，调油逻辑未启动。成本端对 PX 价格支撑力度减弱。另一方面，中国及亚洲 PX 开工水平

高位，供给格局宽松，累库压力较大，PXN 价差承压。

虽然本月美国汽油裂解价差上涨，甲苯及 MX 美亚价差走阔，但是亚洲汽油型重整利润未能

超过芳烃型重整利润，同时 EIA 汽油库存仍然处于累库周期，调油逻辑未能启动。截至 2024 年

1 月 26 日，根据 EIA 公布，美国汽油库存达到 2.5298 亿桶，月度环比累库 1602.3 万桶。根据

历史数据，可以观察到 2024 年的累库幅度已经超过发生调油需求的 2022 年与 2023 年。汽油库

存过高可能会削弱 2024 年汽油需求对 PX 价格的影响。

2月，我们预期 PXN 价差将继续在 300 美元/吨附近震荡趋弱。虽然中国及亚洲 PX 开工水平

高位，但同时 PTA 开工水平也保持在历史高位水平，下游聚酯需求表现较好，或传导至上游对

PX 价格形成支撑。另外，PX 环节利润可能向下游 PTA 以及聚酯产品环节转移。



3、PX 供给:维持供需宽松的格局，累库压力较大。

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

1 月，国内 PX 月均产能利用率为 84.3%，较上月月环比下跌 2.1 个百分点，但仍然处于历史

高位。由于 PXN 价差长期维持高位，PX 开工利润偏高，叠加前期 PX 原料从调油板块回流至化工

板块，PX 开工水平从 10 月中旬起就持续上行，已从近五年历史低位回升至历史最高位。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，但年内亚洲 PX 装置开工整体

低于国内开工率，1月亚洲 PX 月均产能利用率为 76.3%，较上月环比下跌约 1.8 个百分点，较国

内涨幅更大，目前开工水平已经见顶回落。



PTA

4、PTA 行情回顾：多头增仓，月差走阔。

图表 12：PTA 主力日 K 线走势图（元/吨，自 2023 年 7 月 11 日至 2024 年 2 月 2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1月31日，PTA主力合约PTA2405收盘价为5968元/吨，当月以来累计涨幅0.54%，

振幅为 6.81%，日均结算价格为 5890.7 元/吨。从运行情况来看，截至 2024 年 1 月 31 日，当月

PTA期货主力合约日度最大成交量达1347147手，出现在1月8日。月内日度最小成交量为687880

手，出现在 1月 17 日。1月日均成交量为 866866.8 手，环比减少 11.5%。1 月，PTA 主力合约持

仓量最高达 1520081 手，出现在 1月 2日，持仓量最低为 1074854 手，出现在 1月 17 日。1月

日均持仓量为 1271535.5 手，环比增加 9.5%。交割方面，1月当月 PTA 交割量为 29644 手，即

14.822 万吨。

2024 年 1 月，PTA 期货主力合约与 PX 期货主力合约走势相近，呈“V”型走势，先跌后涨。

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。本月盘面 PTA 加工费大幅上涨，突破历史新高，一度涨至 300 元/吨以上，PTA

表现强于 PX，带动 PX 价格上涨。截至 1月 31 日，盘面加工费收于 293.3 元/吨，对比现货加工

费利润，盘面 PTA 加工费仍然偏低。同时现货 PTA 同步上涨，涨幅超过盘面。PTA 主力合约基差

从 Contango 转为 Backwardation 结构。从盘面结构来看，PTA2-5 月差从深度 Contango 结构转

为平水，PTA5-9 月差维持 Backwardation 结构，并持续走阔。

2024 年 1 月 PTA 合约的交割结算价格经计算得 5712.8 元/吨，相对 1月 15 日 PTA 现货价格

贴水 17.2 元/吨。本月共入库 39315 手 PTA 仓单，其中逸盛石化（厂库）入库量最大，本月达到

16400 手仓单。1月共出库 29644 手仓单，其中江苏恒科出库量最大，本月内达到 8907 手。截至

1月 31 日，库内剩余 25275 手 PTA，近月虚实盘比为 2.98，近期 PTA 合约没有逼仓风险。



5、PTA 供给：开工水平维持偏高位置。

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

本月，PTA 加工费先跌后涨，PTA 开工水平维持高位。福海创 450 万吨装置，自 1月 16 日起

从 8成降负至 5成。逸盛宁波 3号线 200 万吨装置，1月 26 日停车。四川能投 100 万吨装置，1

月 26 日停车。逸盛大化 2号线 375 万吨装置，预计 2月底检修。宁波逸盛 3号线 200 万吨装置，

预计 3月初停车改造。临近春节长假，PTA 炼厂检修降负的可能性增加。1月，PTA 炼厂月均开

工水平达到 83.2%，环比上涨 3.5%。建议持续关注春节假期前后炼厂停产降负相关消息。

本月，PTA 社会库存持续累库。根据隆众口径，截至 2024 年 2 月 1 日，PTA 社会总库存继续

累库，达到 465.3 万吨，月度环比上涨 58.2 万吨，且累库增速未出现减缓趋势。表明年前 PTA

基本面偏空，炼厂开工高位，累库压力较大。



6、PTA 需求：下游订单同比转好，预计今年聚酯产业大规模降负的时间延后。

图表 21：聚酯加权综合毛利（元/吨） 图表 22：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 23：聚酯加权库存可用天数（天） 图表 24：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 25：周度中国纺织企业经编织机开工率（%） 图表 26：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 27：PTA 中国炼厂库存天数（天） 图表 28：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，聚酯综合利润依然在 0值以下震荡，处于亏损境地。分板块来看，短纤以及长丝中

FDY、POY 利润下滑，且三者权重占比较大，进一步拉低了聚酯加权综合毛利。据隆众口径统计

的数据，本月加权产能利用率于月末小幅下滑，环比下跌 1.2%。从历史数据来看，短纤、长丝

的开工率会受春节假期影响，于长假前出现季节性下滑。瓶片则不受长假影响，近期开工水平持

续上涨。由于年前聚酯工厂主动降低库存，聚酯加权库存于本月末显著去库，截至 1月 26 日，

聚酯加权库存可用天数达到 11.6 天，较上月末环比减少 2.9 天。

从库存消费比来看，PTA 工厂库存天数和聚酯工厂原料样本库存天数从 1月中旬起出现累库

格局。截至 2024 年 2 月 1 日，PTA 工厂库存天数为 4.18 天，聚酯工厂原料样本库存天数为 8.87

天。库存天数由库存与需求之比计算得出，说明 PTA 下游需求于 1月中旬起转弱。

根据终端各机械开机率来看，多类终端机械的开工水平已进入年前降负的周期，都有不同程

度的下滑。截至 1月 26 日，精编织机的开工水平为 41.3%，月度环比下跌 19.3%。另外，圆机开

工水平为 32.1%，月度环比下跌 21.1%，跌幅较大。中国纺织企业订单天数同比转好，截至 1月

26 日为 12.83 天，较上月末环比下滑了 0.58 天，同比增长了 6.9 天。综合来看，近期外贸订单

旺盛，订单天数好转，部分地区织造机械开工水平较为稳定，预计今年聚酯产业大规模降负的时

间将会延后。但是由于上游偏高的成本，聚酯各产品利润难以大幅好转，改善利润的动力不足。



7、后市展望：持续关注市场利多预期能否被证伪。

2024 年 1 月，PXN 价差震荡偏弱。一方面，红海危机对大宗商品盘面价格影响降温，汽油库

存累库，调油逻辑未启动。成本端对 PX 价格支撑力度减弱。另一方面，中国及亚洲 PX 开工水平

高位，供给格局宽松，累库压力较大，PXN 价差承压。2月，我们预期 PXN 价差将继续在 300 美

元/吨附近震荡趋弱。虽然中国及亚洲 PX 开工水平高位，但同时 PTA 开工水平也保持在历史高位

水平，下游聚酯需求表现较好，或传导至上游对 PX 价格形成支撑。另外，PX 环节利润可能向下

游 PTA 以及聚酯产品环节转移。

同时，PTA 加工费先跌后涨，PTA 开工水平维持高位。已有部分炼厂于节前停产降负，建议

持续关注春节假期前后炼厂停产降负相关消息。PTA 社会库存持续累库，且累库增速未出现减缓

趋势。表明年前 PTA 基本面偏空，炼厂开工高位，累库压力较大。从需求端来看，一方面，由于

PTA 作为固体容易存储，春节期间投机需求增加。近期外贸订单旺盛，订单天数好转，部分地区

织造机械开工水平较为稳定，预计今年聚酯产业大规模降负的时间将会延后。但是由于上游偏高

的成本，聚酯各产品利润难以大幅好转。建议持续关注市场利多预期能否被证伪，择机空配 PTA。

观点仅供参考。
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