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EG投产压力放缓，聚酯投产量级尚可

策略摘要

EG区间震荡，维持中性看法。2024 年中国EG实际产能增速快速放缓

至 6%，快速投产周期暂过；而净进口方面，在近洋端亚洲装置开工进一步

抬升前，预计中国EG净进口仍维持低位。下游聚酯实际投产增速亦放缓至

4.9%，，随着瓶片开工的回落，预计聚酯开工率 2024 年较 2023 年有所回

落。2024 年 EG 供需增速均缩小的背景下，预计 2024 年 EG仍是小幅累

库预期，但高库存的现实问题仍存，限制EG价格弹性。

PF年度级别逢低做多套保。2024 年短纤投产压力放缓，但下游纯涤纱

压力仍存的背景下，PF自身基本面供需矛盾引起的波动有限，主要跟随上游

原料PTA以及更上游的 PX导致的成本摆动，前一份聚酯产业链年报中我们

对PX的年度观点为逢低做多套保，对应 PF跟随作逢低做多套保推荐。

核心观点

■ 市场分析

（1）EG新增产能方面，2024 年 EG新增产能计划约在 320 万吨，按

实际投产时间加权的新增产能约在 170 万吨，实际产能增速在 6%，投产增

速较 2023 年明显放缓。而EG存量装置开工率方面，2023 年的 EG平均

开工率在 60.7%，较 2022 年的 EG平均开工率在 57.8%有所抬升，主要

原因为煤头EG亏损缩窄背景下的煤头 EG开工提升所致，在 2024 年 EG

投产增速放缓背景下，预计 EG生产利润仍有一定修复空间，EG开工率或

维持在 2023 年的水平假设在 61%附近。而净进口方面，在近洋端亚洲装置

开工进一步抬升前，预计中国 EG净进口仍维持低位。2024 年 EG供需增

速均缩小的背景下，预计 2024 年 EG仍是小幅累库预期，但高库存的现实

问题仍存，限制EG价格弹性。

（2）需求新增装置方面，2024 年聚酯新增产能计划约在 778 万吨，

按投产季度加权后的实际新增产能约在 394 万吨，实际产能增速预估在

4.9%，聚酯投产增速有所放缓，但投产量级从年均来看不算低。而聚酯存量

装置开工率，随着瓶片开工的回落，预计聚酯开工率 2024 年逐步回落至

86.5%，存量装置开工率有所回落，具体仍挂钩 2024 年的服装国内消费韧

性能否维持以及服装的出口见底回升的速率。

（3）PF方面。2024 年短纤计划投产仅 53万吨/年，名义产能增速降
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至 5.5%，按投产时间加权的实际产能增速在 3.5%，投产压力放缓（2023

年短纤投产 85 万吨/年，名义产能增速 9.1%）。虽然 PF投产压力放缓，但

在纯涤纱需求未有明显恢复且纯涤纱生产利润维持低位背景下，PF大概率维

持在盈亏平衡线附近，PF自身基本面供需矛盾引起的波动有限，主要跟随上

游原料PTA以及更上游的 PX价格波动。参考前一份聚酯产业链年报我们对

PX及 PTA的年度观点为逢低做多套保，PF跟随作逢低做多套保推荐。

■ 策略

EG区间震荡，维持中性看法。2024 年中国EG实际产能增速快速放缓

至 6%，快速投产周期暂过；而净进口方面，在近洋端亚洲装置开工进一步

抬升前，预计中国EG净进口仍维持低位。下游聚酯实际投产增速亦放缓至

4.9%，，随着瓶片开工的回落，预计聚酯开工率 2024 年较 2023 年有所回

落。2024 年 EG 供需增速均缩小的背景下，预计 2024 年 EG仍是小幅累

库预期，但高库存的现实问题仍存，限制EG价格弹性。

PF年度级别逢低做多套保。2024 年短纤投产压力放缓，但下游纯涤纱

压力仍存的背景下，PF自身基本面供需矛盾引起的波动有限，主要跟随上游

原料PTA以及更上游的 PX导致的成本摆动，前一份聚酯产业链年报中我们

对PX的年度观点为逢低做多套保，对应 PF跟随作逢低做多套保推荐。

■ 风险

EG新装置投产进度，煤价及油价基准大幅波动，服装国内消费韧性能

否维持以及服装的出口见底回升的速率；美国汽油旺季对亚洲芳烃的支撑力

度，纯涤纱需求的恢复速率。
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一、EG年度平衡表预估

1.EG 年度自估平衡表展望 2024 年投产压力放缓，年度维持小幅

累库预期

表 1:EG年度平衡表丨单位：万吨/年

2024中国 EG年度预测
年度供需（万吨/年） 年度同比（%）

2021 2022E 2023E 2024E 2023E 2024E

中国 EG总需求 2075 2030 2352 2448 15.9% 4.1%

中国聚酯产量 5758 5666 6663 6935 17.6% 4.1%

中国 EG总供应 2047 2093 2371 2471 13.3% 4.2%

中国EG产量 1215 1346 1662 1771 23.5% 6.6%

中国EG净进口 832 748 709 700

平衡表

EG库存变化 -28 63 19 23

资料来源：CCF 卓创资讯 华泰期货研究院

（1）需求新增装置方面，2024 年聚酯新增产能计划约在 778 万吨，按

投产季度加权后的实际新增产能约在 394 万吨，实际产能增速预估在 4.9%。

需求存量装置方面，2023 年的聚酯平均开工率在 87.2%，较 2022 年的聚

酯平均开工率在 82.3%大幅抬升，得益于 2022 年人员流通顺畅背景下，

2023年的服装零售增速快速提升，给予聚酯开工较高的负荷韧性。进入2024

年，低基数效应或有所减弱，国内服装消费增速或见顶回落；但 2023 年较

差的服装出口增速预计 2024 年逐步见底回升；因此在服装内销增速预期见

顶，服装出口增速预期回升，预估 2024 年聚酯开工率仅小幅下滑至 86.5%，

仍能维持一定韧性。预估 2024 的需求增速=（1+4.9%）*（86.5%/87.2%）

*-1=4.1%。

（2）EG产量方面。2024 年 EG新增产能计划约在 320万吨，按实际

投产时间加权的新增产能约在 170 万吨，实际产能增速在 6%。存量装置方

面，2023 年的 EG平均开工率在 60.7%，较 2022年的 EG平均开工率在

57.8%有所抬升，主要原因为煤头EG亏损缩窄背景下的煤头 EG开工提升

所致，在 2024 年 EG投产增速放缓背景下，预计 EG生产利润仍有一定修

复空间，EG开工率或维持在 2023 年的水平假设在 61%附近。预计 2024

年的 EG产量增速=（1+6%）*（61%/60.7%）*-1=6.6%。净进口方面，

海外未有明显新增产能，仍等待近洋端亚洲装置开工进一步抬升，目前仍较
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保守预估2024年中国EG净进口水平放在700万吨预估，较2023年稍降。

（3）2024 年 EG投产压力放缓，供需两缩，预估维持小幅累库预期，

高库存的现实问题仍存，限制EG价格弹性。

二、EG基本面分析

1.2024 年 EG投产压力明显放缓

表 2:2023 年中国EG投产表丨单位：万吨/年

投产时间 企业 产能 工艺

2022年 11 月 陕西榆林化学 180 煤炭

2022年 12 月 盛虹炼化 1# 100 炼厂

2023 年 3月 海南炼化 80 炼厂

2023 年 3月 盛虹炼化 2#（开 1条） 90 炼厂

2023 年 5月 三江轻烃裂解综合项目 100 乙烷裂解

2023 年 11 月 神华榆林（榆能化学）2# 40 煤炭

2023 年 EG投产 590

资料来源：CCF 卓创资讯 华泰期货研究院

2023 年中国EG投产 590 万吨/年新装置，2023 年名义投产增速仍高

达 24.7%，并且主要在 2023 年上半年兑现。而 2024 年中国EG投产计划

放缓至 320 万吨/年，2024 年名义投产增速下降至 10.7%，投产压力明显

放缓。从年内投产时间分布来看，23 年底至 24 年一季度，主要为 23 年未

投产的煤头EG装置的延后投产，总体量级可控；而新产能最大的裕龙石化

160 万吨/年装置目前计划 2024 年三季度投产，届时关注具体投产进度。总

体看，2024 年 EG投产压力放缓，且上半年投产压力不大。

表 3:2024 年中国EG投产表丨单位：万吨/年

投产时间 企业 产能 工艺

2023 年 12 月 新疆中昆 60 煤炭

2024 年初 大唐克旗 40 煤炭

2023年底 2024 年 宁夏宝利新能源（鲲鹏）1# 20 煤炭

2024 年下半年 山东裕龙石化 160 炼厂

2024 年下半年 神华榆林（榆能化学）3# 40 煤炭

2024 年 EG投产 320

资料来源：CCF 卓创资讯 华泰期货研究院
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2.油头 EG检修增加，煤头EG检修减少

图 1:中国 EG检修量级（负轴）|单位：万吨/月 图 2: 中国油头EG检修量级（负轴）|单位：万吨/月

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

图 3: 中国煤头EG检修量级（负轴）|单位：万吨/月 图 4: 中国烷烃裂解制EG检修量级（负轴）|单位：万

吨/月

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

2023 年三季度油价偏强背景下，油头 EG生产亏损持续，导致油头 EG

检修量级三季度有所增加。而煤头EG生产亏损得到一定程度修复，煤头 EG

检修缩小，煤头EG开工处于同期偏高位置。而乙烷裂解 EG方面，卫星一

条线8月份以来持续停车。上篇曾分析 2024 年 EG平衡表仍偏小幅累库预

期，预期 EG开工率提升，一方面是煤头 EG亏损再进一步收窄则边际或刺

激额外复工；另一方面是原油价格于 2023 年 11 月回落后油头 EG亏损有所

修复，若油头EG亏损进一步修复，则非煤EG开工率有回升可能。
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图 5: EG开工率|单位：%

数据来源：CCF 华泰期货研究院

图 6: 中国煤头 EG开工率|单位：% 图 7: 中国非煤EG开工率 |单位：%

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

图 8: EG生产利润（煤炭制）|单位：元/吨 图 9: EG生产利润（原油制）|单位：元/吨

数据来源：卓创资讯 Wind 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 Wind 华泰期货研究院
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3.海外供应增量有限，EG进口到港偏低

图 10:海外 EG检修量级（负轴）|单位：万吨/月 图 11: 中东地区EG检修量级（负轴）|单位：万吨/月

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

首先从新增产能看，2024 年并未有海外投产计划。而从月频存量检修看，

2023 年 1-8 月海外EG检修量级仍大，主要是亚洲地区（除中国）的检修，

主要为 9月份以及 9-10 月份的两轮检修高峰，台湾南亚 144万吨/年 EG装

置进入 23年 3月份后基本长停，而马油 75 万吨/年 EG装置 7月检修以来

一直重启推迟，导致近洋船货的量级有限；而北美方面，2023 年 3 月开工

恢复，远洋船货到港逐步恢复增多。

图 12: 亚洲地区EG检修量级（负轴）|单位：万吨/月 图 13: 北美地区EG检修量级（负轴）|单位：万吨/月

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院
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图 14: 海外 EG开工分地区（根据检修计划统计）|单位：%

数据来源：CCF华泰期货研究院

目前EG生产利润仍偏低背景下，关注亚洲（除中国）地区的EG开工

恢复情况，若恢复不及预期，则预计中国EG进口增量有限。

图 15: EG中国进口量与外盘EG可开工产能|单位：万吨；万吨/月

数据来源：CCF中国海关 华泰期货研究院
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4.EG库存高位，限制EG价格弹性

图 16: EG华东港口库存港口库存|单位：万吨 图 17: 聚酯工厂的EG原料库存天数|单位：天

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

EG港口库存累积至历史高位，一方面是 2023 年仍是 EG的扩产周期，

2023 年 1-10 月 EG产量累计同比增速高达 22.8%，另一方面是聚酯工厂

对EG的备货天数偏低。分港口看，纸货集中交割地的张家港库存亦是历史

偏高位，而其余非主流地区如太仓、宁波、江阴常州等地港口库存亦位于历

史高位。因此，虽然 2024 年 EG投产增速放缓，进口恢复增量也有限，但

在现实偏高的库存背景下，EG的价格弹性相对偏小。

图 18: EG张家港港口库存|单位：万吨 图 19: EG太仓港口库存|单位：万吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院
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图 20: EG宁波港口库存|单位：万吨 图 21: EG江阴&常州港口库存|单位：万吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

三、聚酯基本面分析

1.2024 年聚酯待投产计划仍可

表 4:2024年中国聚酯投产表丨单位：万吨/年

投产时间 产能（万吨/年） 装置 品种

2023 年 11 月 30 逸普新材料 瓶片

2023年底 60 安徽吴源 瓶片

2023 年 12 月 60 恒力大连切片 2# 差异化切片

2023 年 12 月 20 恒力大连切片 3# 差异化切片

2024 今年 50 荣盛盛元 长丝

2024 年 1 月 25 新疆中泰 短纤

2024 年 25 国望高科宿迁 长丝

2024 年 50 绍兴翔宇 切片

2024 年 50 仪征化纤 瓶片

2024 年 60 三维 瓶片

2024 年 28 四川吉兴 短纤

2024 年 90 桐昆 长丝

2024 年 50 百宏 瓶片

2024 年 90 天圣 瓶片

2024 年 90 恒力 切片

资料来源：CCF 卓创资讯 华泰期货研究院
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目前 2024 年聚酯的新投产计划分季度的具体投产时间仍待跟进，2024

年聚酯待投产的总产能约在 778 万吨/年，2024 年名义产能增速在 9.7%，

虽然较 2023 年聚酯名义产能增速 13.1%有所放缓，但 9.7%的产能增速数

字仍不低，待投产计划尚可。

2.2023年服装零售回暖但出口仍等待改善

图 22:聚酯下游终端各指标一览与聚酯产量增速|单位：%

数据来源：CCF Wind 华泰期货研究院

2023 年 1-10 月聚酯产量累计同比增速高达 14.3%，给予 EG以及 TA

需求韧性支撑，今年聚酯产量的高增速，得益于服装零售增速的快速回升，

2023 年 1-10 月服装零售同比增速在 12.3%，较 2022 年末的-7.7%大幅

回升，一方面是 2022 年低基数效应，另一方亦是 2022 年底人员流动顺畅

后，零售消费迅速恢复。但另一方面，服装出口增速表现仍较差，2023 年

1-10 月服装出口增速下降至-8.3%，预计 2024 年美国服装库存周期逐步

见底回升，等待中国服装出口增速的见底回升。

3.终端负荷尚可，但新增订单仍待进一步改善

图 23:江浙织机负荷|单位：% 图 24:江浙加弹负荷|单位：%



期货研究报告 | EG&PF年报 2023-12-10

2024 年期货市场展望 请仔细阅读本报告最后一页的免责声明第15页第15页

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

2022年底人员流动正常以来，服装需求恢复，终端织造负荷同期较2022

年明显抬升。下图是终端织造环节的各指标情况，首先是主要织造基地新增

订单指数，2022 年的低基数效应未能促使 2023 年的新增订单指数持续回到

50以上，订单恢复速率慢于预期；而主要织造基地库存则带有明显季节性特

征，二季度累积至接近 2022 年高位水平，9月开始季节性坯布库存去化；

而下游环节的原料备货天数，今年大部分时间均在 14 天以下，反映了织造环

节在订单恢复偏慢的背景下，仍未有主动备货的意愿。

图 25: 织造订单&成品库存&原料库存|单位：天;无

数据来源：CCF Wind 华泰期货研究院

4.长丝库存压力不明显，聚酯开工韧性超预期

图 26:POY库存天数|单位：天 图 27:FDY库存天数|单位：天
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数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院
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图 28:DTY库存天数|单位：天

数据来源：CCF 华泰期货研究院

虽然今年聚酯开工率持续维持较高水平，但在终端需求刚性支撑下，长

丝库存压力整体水平仍然低于 2022年水平，2023 年长丝基本小幅盈利，长

丝库存压力未明显累积的背景下，长丝开工持续给予高开工韧性。

图 29:聚酯开工率|单位：% 图 30:直纺长丝开工率|单位：%

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

而瓶片则在新增产能冲击，生产利润快速压缩至亏损状态，带动瓶片开

工率三季度快速回落。

图 31:瓶片开工率|单位：% 图 32: 瓶片生产利润|单位：元/吨

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院
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图 33: 长丝产销|单位：% 图 34: POY生产利润|单位：元/吨

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

图 35: FDY生产利润|单位：元/吨 图 36: DTY生产利润|单位：元/吨

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

四、PF基本面分析

图 37:短纤产能增速|单位：%
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1.PF新增产能及价格走势

2023 年短纤投产 85 万吨/年，名义产能增速 9.1%，另外 2023 年初起

剔除 65万吨/年长停产能，实际产能净增速在 2.1%。上图仅按产能增速计算，

如表 4的聚酯投产详表，2024 年短纤计划投产仅 53 万吨/年，名义产能增

速降至 5.5%，按投产时间加权的实际产能增速在 3.5%，投产压力放缓。

图 38:PF、TA、EG现货价格走势|单位：元/吨

数据来源：CCF 卓创资讯 华泰期货研究院

整体短纤单边价格走势与上游的 PTA 走势方向基本一致。2023 年的

PF基差结构大部分时间维持负基差状态，仅在 5-6 月份涤短工厂库存较同

期低的时段表现正基差，随着 7月份涤短库存重新累积后，PF重新进入负基

差结构。进入四季度，PF库存压力仍偏大背景下，预计 PF基差预计表现偏

弱。

图 39:PF主力合约走势&基差&跨期|单位：元/吨

数据来源：CCF 卓创资讯 华泰期货研究院

数据来源：CCF 卓创资讯 华泰期货研究院
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2.PF生产利润基本围绕盈亏平衡线波动

图 40: PF 现货生产利润|单位：元/吨

数据来源：CCF 卓创资讯 华泰期货研究院

图 41: PF 现货-主力期货合约基差|单位：元/吨 图 42: PF主力期货合约-次次主力期货合约价差|单位：

元/吨

数据来源：CCF 卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：郑州商品交易所 华泰期货研究院

2023 年 PF 生产利润 2 月中旬至 5 月中旬表现最弱，一度压至-520

元/吨的亏损随后在短纤权益库存压力放缓后，2023 年 5 月份至今，PF 生

产利润在-150 至 200 元/吨区间盘整，因此 PF自身基本面变动给予 PF价

格弹性的影响有限，基本跟随上游PTA导致的PF成本波动为主。PF生产

利润的走势基本与PF权益库存的走势负相关，10月份以来随着 PF库存压

力的进一步加大，PF生产利润逐步压至盈亏平衡线附近。
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图 43: 涤纶短纤权益库存天数|单位：天 图 44: 直纺涤纶短纤开工率|单位：%

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

具体到交割品 1.4D 的权益库存天数表现，2023 年基本权益库存都在

2022年同期水平以上，库存压力表现比总的涤短权益库存压力更明显。

图 45: 涤纶短纤 1.4D实物库存天数|单位：天 图 46: 涤纶短纤 1.4D权益库存天数|单位：天

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

PF生产利润基本领先PF开工率 2个月左右，随着 PF逐步进入亏损状

态，预计 PF开工将逐步下降以再平衡，因此判断长周期 PF生产利润自身

驱动波动有限，区间盘整为主。小幅盈利将吸引剩余开工进一步提升，亏损

持续亦会吸引装置减产，因此预判长周期 PF 的价格波动主要仍挂钩成本端

的PTA波动。
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图 47: 短纤生产利润与短纤开工率|单位：元/吨；%

数据来源：CCF 华泰期货研究院

3.纯涤纱库存压力仍在，对短纤备货备货意愿一般

图 48: 涤纶短纤产销|单位：%

数据来源：CCF 华泰期货研究院

2023 年上半年纯涤纱成品库存压力持续高位，导致纯涤纱开工率明显低

于 2022年的同期水平；进入 7月份随着需求低点逐步过去，7月份至 10月

份纯涤纱成品库存开始下降，涤纱开工回升，但在终端订单回升力度有限的

背景下，纯涤纱工厂对涤短原料备货天数仍处于偏低水平。10 月份以后，纯

涤纱成品库存有所底部回建，纯涤纱工厂对涤短的备货意愿进一步回落，从

而增加涤短工厂的库存压力。
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图 49: 涤纱开机率|单位：% 图 50: 纯涤纱生产利润|单位：元/吨

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

图 51: 纯涤纱成品库存|单位：万吨 图 52: 纯涤纱工厂原料库存天数|单位：天

数据来源：TTEB 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

4.PF库存压力仍在，限制PF原生料与再生料价差

图 53: 1.4D 涤短-1.4D仿大化价差|单位：元/吨 图 54: 再生棉型短纤负荷|单位：%

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：CCF 华泰期货研究院

上文总结的逻辑为，2023 年纯涤纱需求表现不及预期，对涤短备货意愿

一般，导致直纺涤短工厂库存压力偏大，此背景下，直纺涤短与再生涤短的

价差 2023 年均在 2022 年同期水平以下，限制再生短纤的提负意愿。
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5.PF出口表现尚可

图 56: 涤短FOB张家港-短纤1.4D华东现货最低价换

算美金价|单位：美元/吨

图 57: 中国涤纶短纤出口量|单位：万吨

数据来源：CCF 华泰期货研究院 数据来源：中国海关 华泰期货研究院

2023 年 1-10 月短纤出口累计同比 21.6%，维持较高速率增长，涤短

FOB张家港-1.4D 华东换算价的价差来看，基本 2023 年长时间处于 0 轴

以上，此价差与涤短的出口量在 20-22 年亦有较明显的正相关性。但 2023

年以来出口价差的表现不及 2022 年强，而出口量却在稳步上升，亦是反映

2023 年在 PF国内库存压力较大背景下，通过出口路径寻求进一步平衡。

图 55: 1.4D 直纺涤短-1.54 仿大化价差&再生棉型短纤负荷|单位：元/吨；%

数据来源：CCF 华泰期货研究院
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图 58: 短纤理论出口价差&短纤出口量|单位：美元/吨；万吨

数据来源：CCF 中国海关 华泰期货研究院
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