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利润小幅改善，炼厂主动去库

PX 核心观点：

随着调油逻辑告一段落，PX 的现货价格于 10 月明显下行，

然受石脑油回落速度过快的影响，PXN 价差于月末反弹。目前来

看，PX 价格的下跌趋势告一段落，暂时限制了 PTA 加工费继续上

涨的空间。由于四季度 PTA 仍有新装置投产计划，然 PX 装置投

产计划已于上半年基本结束，因此整体来看，PX 相对 PTA 供应偏

紧的格局将会持续，利多于我国 PX 的开工水平，而供需数量的

差异则由韩国等其他亚洲国家进口来补足。我们预计四季度，PX

相对 PTA 依然维持偏紧格局，但相对三季度会明显好转。

PTA 核心观点：

长时间低加工费的负反馈于四季度逐渐显现。国庆节后，为

了主动降低库存，多个 PX 大型装置选择停产检修，影响时间较

长。11 月，除逸盛新材料 1#下旬投料影响时间较短外，其他装

置截至目前还未能恢复生产。除此之外，新一批装置决定 11 月

起检修，影响产能达到 360 万吨。预计在没有大型装置临时恢复

产能的前提下，预计 11 月开工水平还有继续下行的空间。目前，

终端对聚酯以及中游 PTA 的消耗并不通畅。10 月末 PTA 开工率小

幅反弹，PTA 库存就出现环比窄幅累库，终端聚酯则维持库存高

位。整条聚酯产业链的基本面正在转弱，建议偏空思路对待，关

注 1-5 反套交易机会。观点仅供参考。



PX

1、PX 行情回顾：先跌后涨，呈“V”形结构。

图表 1：PX 主力 1 小时 K线走势图（元/吨，自 2023 年 9 月 15 日至 2023 年 10 月 30 日）

资料来源：Wind，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 2023 年 10 月 31 日，对二甲苯主力合约 PX2405 收盘价为 8638 元/吨，当月以来累计跌

幅 4.09%，振幅为 6.52%，日均结算价格为 8472.5 元/吨。从运行情况来看，截至 2023 年 10 月

31 日，当月对二甲苯期货主力合约日度最大成交量达 164517 手，出现在 10 月 25 日。月内日度

最小成交量为 52618 手，出现在 10 月 10 日。10 月日均成交量为 84528.1 手，环比减少 25.6%。

10 月，对二甲苯主力合约持仓量最高达 67143 手，出现在 10 月 25 日，持仓量最低为 43936 手，

出现在 10 月 9 日。10 月日均持仓量为 40467.5 手，环比增加 53.1%。自对二甲苯期货上市以来，



10 月日均持仓较 9月环比大幅上涨，说明市场参与度不断提高，对二甲苯期货稳健运行。

10 月国庆长假后首个交易日，受节内成本端原油大幅波动影响，对二甲苯期货主力合约跳

空低开，价格重心继续下移。另外，自 9月中旬起美国汽油裂解价差大幅回落，叠加节内美国汽

油库存超预期累库，国庆节后，汽油型重整利润回落，小于芳烃型重整利润，两者价差由正转负，

预示着调油逻辑暂时告一段落。PX 失去调油需求的支撑，现货市场价格明显回落，同时带动主

力合约价格重心继续下移。10 月下旬，由于局部地缘冲突爆发，成本端原油价格高位波动，对

二甲苯期货主力合约减仓补涨。

由于 PX 期货合约上市时间较短，以及合约到期时间距今过远，其中还包含了进口运费和保

险费，导致 PX 的期货合约与现货合约的价差较大。期货合约减仓小幅上行。从盘面结构来看，5

月与 9月月差自上市以来持续收敛，目前维持 Backwardation 结构，10 月 31 日收于 96 元/吨。

2、PX 上游：调油逻辑结束。

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

从 PX 上游来看，本月最大的变化是调油逻辑的结束。2023 年调油逻辑始于 6月，汽油型重

整利润长期高于芳烃型重整利润。PX 上游甲苯、MX 以及 PX 等产品流向调油板块，PXN 价差长期

高位，PTA 加工费受挤压，限制 PTA 的开工水平。国庆节期间，我们认为调油逻辑出现了结束信

号，PX 会逐渐暂时回归化工逻辑，但不排除明年汽油消费旺季，调油逻辑重启的可能。

从汽油需求来看，9月中旬起美国 EIA 汽油库存超预期累库，RBOB 汽油裂解价差自 9月中旬

回归至历史正常区间，预示着欧美成品油市场需求转弱。自 10 月起，汽油型重整利润低于芳烃

型重整利润，两者价差由正转付，同时甲苯美亚价差、MX 美亚价差也从高位回落，表明美国对

汽油的消费需求下降。

据最新一期 EIA 数据显示，截至 10 月 20 日当周，美国汽油库存增加约 16 万桶，至 2.23457

亿桶，而市场预期为减少 90 万桶，累库程度超过市场预期。美国汽油裂解价差回落至正常区间



震荡，甲苯美亚价差以及 MX 美亚价差也明显回落。将亚洲汽油型重整利润与芳烃型重整利润比

较，汽油型重整利润难以长时间超过芳烃型重整利润，调油故事已经告一段落。

随着调油需求消失，PX 价格回落明显，然受石脑油回落速度过快的影响，PXN 价差于月末反

弹。截至 10 月 31 日，PX 对石脑油价差收于 370 美元/吨附近。目前来看，PX 价格的下跌趋势告

一段落，暂时限制了 PTA 加工费继续上涨的空间。我们预计四季度，PX 相对 PTA 依然维持偏紧

格局，但相对三季度会明显好转。

3、PX 供给:PX 上游原料回归对亚洲 PX 装置影响更大。

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

10 月，国内 PX 月均产能利用率为 79.6%，较上月月环比上涨 0.15 个百分点。10 月月末由

于 PX 上游甲苯及混二甲苯等原料回归化工领域，PX 开工水平小幅抬升，10 月 27 日收于 80.4%。

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，但今年年内亚洲 PX

装置开工整体低于国内开工率，同样受调油逻辑结束的影响，10 月亚洲 PX 月均产能利用率为

71.5%，较上月环比上涨约 1.7 个百分点，较国内涨幅更大。原因是亚洲 PX 装置中韩国装置占比

最大，而韩国芳烃市场受美国调油需求更大。随着欧美成品油市场需求转弱，韩国 PX 上游原料

回归的影响相较于国内表现更加明显。



PTA

4、PTA 行情回顾：Backwardation 结构转平。

图表 12：PTA 主力日 K 线走势图（元/吨，自 2023 年 3 月 1 日至 2023 年 10 月 31 日）

资料来源：Wind，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 1-5 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 2023 年 10 月 31 日，PTA 主力合约 PTA2401 收盘价为 5908 元/吨，当月以来累计跌幅

4.6%，振幅为 6.88%，日均结算价格为 5821.6 元/吨。从运行情况来看，截至 2023 年 10 月 31

日，当月对二甲苯期货主力合约日度最大成交量达 1778485 手，出现在 10 月 25 日。月内日度最

小成交量为 953212 手，出现在 10 月 11 日。10 月日均成交量为 1192839.8 手，环比减少 17.8%。

10 月，对二甲苯主力合约持仓量最高达 1487671 手，出现在 10 月 23 日，持仓量最低为 1367664

手，出现在 10 月 11 日。10 月日均持仓量为 1409059.8 手，环比减少 11.2%。交割方面，10 月

当月 PTA 交割量为 19774 手，即 98870 吨。

2023 年 10 月，PTA 期货主力合约与 PX 期货主力合约走势相近。节后 PTA 受调油逻辑影响，

价格继续下挫。下半月，PTA 期货主力合约减仓上行，空头止盈离场。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 加工费小幅走

阔，截至 10 月 31 日收于 208.9 元/吨，对比现货利润，盘面 PTA 加工费仍然偏低。PTA 主力基

差维持在 0元附近震荡，较月初小幅收敛，一度短暂突破转为 Contango 结构，截至 10 月 31 日

收于 12 元/吨。本月随着 PTA 主力合约价格重心下移，PTA 期货盘面结构从稳固的 Backwardation

结构转平，呈浅 V型结构，11-1 月月差明显收敛，远端 1-5 月差由 Backwardation 结构转为

Contango 结构，截至 10 月 31 日收于-2 元/吨。

2023 年 10 月 PTA 合约的交割结算价格经计算得 5848.4 元/吨，比 PTA 现货高 19.4 元/吨。

但算上仓储费用和手续费，盘面的价格相对现货价格不具有优势，且盘面结构长期处于

Backwardation 结构，因此 PTA 仓单库存长期低位。本月共入库 29736 手 PTA 仓单，其中张家港

外服入库量最大，本月达到 11236 手仓单。截至 10 月 31 日，库内剩余 15601 手 PTA，近月虚实



盘比为 1.23，11 月出现较大的逼仓行情可能性较小。

5、PTA 供给：四季度炼厂主动检修，降低库存。

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：炼厂 PTA 库存可用天数（天） 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

由于 10 月月初 PX 价格下跌，现货市场 PTA 加工费明显反弹。截至 10 月末，PTA 加工费已

经回升至历史区间下边界。今年下半年，PTA 加工费长期处于近五年最低水平，国庆节后，低加

工费负反馈显现，恒力石化 2#、福海创以及逸盛新材料 1#等大型装置于 10 月中上旬开始检修，

检修影响时间从短期至一个半月不等，时间较长。国庆节后涉及检修的产能达到 825 万吨。10

月国内 PTA 装置月均产能利用率为 78.3%，较上月环比减少 3.7 个百分点。

10 月末，因逸盛新材料 1#重新投料，国内 PTA 开工水平小幅上涨。但根据最新消息，11 月



亚东石化、逸盛宁波计划 11 月初检修，仪征化纤 2#预计 11 月中上旬检修，影响产能达到 360

万吨。而上月检修产能大部分还未恢复，预计在没有提前临时投料开工的产能的前提下，预计

11 月开工水平还有继续下行的空间。

因加工费低位，PTA 各炼厂选择在四季度集中检修，主动去库存。根据隆众口径，截至 2023

年 11 月 2 日，中国 PTA 行业总库存量为 292.04 万吨，节后先累库后去库，较上月末环比下降了

4.67 万吨，与历史同期相比增加 80.22 万吨。截至 10 月 26 日，炼厂 PTA 库存可用天数达到 5.12

天，较上月末环比累库 0.22 天，月内持续累库。聚酯工厂 PTA 原料库存 7.13 天，较上月末环比

累库 0.77 天。虽然本月行业库存以去库为主，但是 10 月末 PTA 开工率小幅反弹，PTA 库存就出

现环比窄幅累库。结合中游 PTA 炼厂累库以及下游聚酯工厂 PTA 原料累库来看，表明下游聚酯对

PTA 消耗不畅，PTA 开工一旦小幅抬升，行业库存就由去库转为累库。

6、PTA 需求：下游聚酯库存累库延续。

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

本月，聚酯加权综合毛利先涨后跌，先处于近五年历史绝对低位。分板块来看，除了 DTY

之外，长丝中 FDY、POY 由正转负，短纤和瓶片继续下探，进一步拉低了聚酯加权综合毛利。据

众口径统计的数据，本月加权产能利用率环比小幅上涨，涨幅 1.9%。但随着产能利用率上涨，

聚酯加权库存于本月大幅累库，截至 11 月 3 日，聚酯加权库存可用天数达到 15.4 天，较上月末

环比增加 4.3 天，处于近五年同期偏高水平。聚酯端加权产能利用率上涨未能有效消耗聚酯工厂

的 PTA 库存，生产出的聚酯也积于聚酯工厂累库，说明终端消费不够顺畅，导致聚酯累库，再由

下而上传导至 PTA 库存累库。

根据终端各机械开机率来看，仅圆机的开工率表现最好。截至 11 月 3 日，圆机开工水平达

到 57.3%，环比大幅上涨了 15.6%。除圆机外，精编织机、喷水织机的开机率都较为稳定，处于



近五年同期中等水平。中国纺织企业订单天数月度环比小幅减少，截至 11 月 3 日为 13.15 天，

较上月末环比下滑了 1.8 天，与去年同期水平相近。订单仍以刚需为主，随着“金九银十”的消

费旺季来临，市场对秋冬季内需的回暖预期在逐渐兑现中，但速度缓慢。长期来看，考虑潜在宏

观风险，今年终端订单无大幅增长的预期，远端需求偏空。

7、后市展望：PTA 及聚酯同步累库，终端消耗并不通畅。

随着调油逻辑告一段落，PX 的现货价格于 10 月明显下行，然受石脑油回落速度过快的影响，

PXN 价差于月末反弹。目前来看，PX 价格的下跌趋势告一段落，暂时限制了 PTA 加工费继续上涨

的空间。由于四季度 PTA 仍有新装置投产计划，然 PX 装置投产计划已于上半年基本结束，因此

整体来看，PX 相对 PTA 供应偏紧的格局将会持续，利多于我国 PX 的开工水平，而供需数量的差

异则由韩国等其他亚洲国家进口来补足。我们预计四季度，PX 相对 PTA 依然维持偏紧格局，但

相对三季度会明显好转。

由于国内多为一体化装置，炼厂对于 PTA 低加工费的忍耐力度增长。但四季度长时间低加工

费的负反馈也逐渐显现。国庆节后，为了主动降低库存，多个 PX 大型装置选择停产检修，影响

时间较长。11 月，除逸盛新材料 1#下旬投料，影响时间较短外，其他装置截至目前还未能恢复

生产。除此之外，新一批装置决定 11 月起检修，影响产能达到 360 万吨。预计在没有大型装置

临时恢复产能的前提下，预计 11 月开工水平还有继续下行的空间。

目前，终端对聚酯以及中游 PTA 的消耗并不通畅。10 月末 PTA 开工率小幅反弹，PTA 库存就

出现环比窄幅累库。结合中游 PTA 炼厂累库以及下游聚酯工厂 PTA 原料大幅累库的现象来看，表

明下游聚酯对 PTA 消耗不畅，PTA 开工一旦小幅抬升，行业库存就由去库转为累库。我们认为，

整条聚酯产业链的基本面正在转弱，建议偏空思路对待，关注 1-5 反套交易机会。观点仅供参考。
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