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回顾过去上市以来近 18年，PTA经历过 2轮牛熊周期。08-15年牛熊周期是上市初期货币超发、棉花

大涨带来的需求火爆，高利润刺激产能快速扩张后过剩的周期；16-23 年的牛熊周期是需求去产能后

新一轮景气周期、供需错配的大涨行情以及 19年开始后炼化一体化带来的大投产周期。 

24 年 PTA 产业特征来看，仍然在 PTA 过剩周期，上游投资受限 PX 的增速预计放缓，PTA 投产增速环

比略有下降，新增装置进行新老替代，但 PTA相比于聚酯来说，产能依然过剩，库存难以消化下利润

压缩至低位，整体波动弹性下降，类似于 15 年。但未来两年很难像 16-17 年走出明显改善，因为本

轮扩张聚酯也经历了长达几年的高速投产周期，未来需求增速难以快速放量，供应的规划却还不少。

不过 PX在投产减少后，类似于 12-13年，PTA投产快于 PX，可能会出现由 PX紧缺带来的结构性的改

善。 

未来两年利润和结构来看，PX 审批加严，PX 规划投产量少于 PTA，未来随着 PTA 新投产落地，PX 利

润重心不会明显压缩，而 PTA的低利润周期可能要维持。在重新经历产能规划减少、老旧装置淘汰后

或新的需求大规模爆发后可能才会出现格局明显改善。过剩结构下，PTA 基差月差预计仍然偏弱，但

在 PX结构性紧张期，PTA基差月差有可能跟随 PX走结构性正套。  
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PTA周期回顾 

2006-2007年 PTA 技术快速发展期，国内产能集中投产，在此之前国内投产装置以国营（中石油、中

石化）装置为主，单套装置产能 60万吨以内，进入 05年之后华联三鑫、亚东、利万等民营、合资企

业进入市场，国内进入 PTA快速发展，新产能集中投放期。供过于求下，市场整体处于熊市，利润压

缩，价格重心下移。 

2008-2010 年金融危机后去产能，货币政策刺激需求，涤棉替代牛市行情。金融危机到来后，PTA 跟

随原油大幅下跌至历史低位，低价也使得产业链供应收紧去库存。尽管在此期间上游 PX 投产集中，

但需求在货币政策刺激下表现旺盛，叠加棉花受天气影响供应下降，需求大幅增加，价格暴涨，相比

棉花，涤纶性价比增加，涤棉替代加速，PTA也走出一波牛市，这波牛市宏观和需求主导。 

2011-2015 年高利润刺激下的一轮投产周期。海外 PX 集中投产，国内 PTA 民营百万吨以上大装置集

中投产，随着上游集中投产，下游聚酯增速不及预期，供需累库，PTA利润高位大幅压缩。进入 13-14

年，亚洲 PX装置集中投产，韩国、新加坡、印度、沙特等装置投产落地，PXN也进入压缩周期。期间

PTA 供应商联合减产对价格起到一定支撑。进入 14 年下半年，原油减产联盟破裂，页岩油井喷式发

展，价格崩塌下跌，PTA跟随成本大幅下跌。15年 PTA低价下部分产能淘汰，翔鹭石化因原料停车及
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远东石化破产重组，PTA 供应端开始有改善，需求端聚酯仍然面临高库存和低利润压力。供应改善带

来 PTA利润的小幅修复，但成本端原油仍处于下行通道，PTA仍然维持低位偏弱震荡。 

2016-2019 年 H1 需求端复苏，供应投产放缓，供需错配下牛市周期。16 年起需求带动进入新一轮景

气周期。15 年底供给侧改革+G20 峰会限产，下游库存去化，利润改善，聚酯织造产能进入新一轮扩

张周期。PTA 持续亏损多年，行业部分过剩产能被挤出，新增产能投产明显放缓。供需错配下 PTA 逐

步开始去库存。17年 PTA平衡逐步转好，供应端检修高位，需求端织造受环保要求开始向苏北安徽进

行产能转移，继续扩产能。需求自下而上复苏，PTA和聚酯利润回升。18年是 PTA供需矛盾爆发的一

年，宏观上受到中美贸易关系恶化的影响，上半年的供需矛盾积累，需求端出现出口赶工需求旺盛，

加弹机、织机新增产能大幅扩张，聚酯新增产能集中投产，开工保持高位，PTA 缺乏新增产能，库存

低位，现货明显紧张，PTA 供应商补合约开始回购现货，下游买涨不买跌囤积原料，矛盾爆发出现历

史性大涨，这轮牛市行情是供需错配导致现货紧张造成的。18 年 Q4 到 19 年上半年出现的冲高回落，

过快的拉涨挤占了下游利润，工厂被动减产，PTA供需偏紧格局转变。 

2019 年 H2-2023 年民营炼化集中投产下，新一轮投产周期。随着供应端 PX 和 PTA 新装置投产落地，

主要体现在全产业链利润压缩。“十三五”期间我国千万级民营炼化一体化项目开始规划建设，19年

3月恒力投产 2000万级炼化一体化项目打通，产出 PX产品，国内 PX和 PTA产能进入加速投产期。19

年起 PTA每年新增产能有 3-4套装置，新产能应用了市场最新的技术，单套产能大部分在 250万吨以

上，使得生产成本较前期装置明显下降。随着 PX和 PTA新装置投产产业链进入压缩利润的下行通道，

20年初的疫情使得原油出现断崖式崩塌。成本端下行，需求端短期受物流影响中断，新产能仍在继续

投产中，PTA价格跌至历史低位，20年 10月新毒株奥密克戎出现再次将价格打至低点。21-23年 PTA

主要矛盾回归到原油和 PX 上。20 年起 OPEC+联合减产控制供应，页岩油产能明显下降，需求端疫情

的影响减少，出行活动增加，原油供需改善，价格重心不断修复。22年俄乌冲突后，欧洲制裁俄原油

和油品，油价大幅上涨。美国汽油供应不足，对芳烃调油料需求增加，东北亚 PX 原料作为调油被运

往美国、东南亚南亚地区，国内 PX进口下降，PX供需明显改善。原油上涨，PXN走扩，PTA跟随成本

重心上移。相比于上游供应紧张，PTA仍处于投产通道中，现货端库存压力偏大，加工费逐年被挤压。

20年起 PTA重心上移，原油牛市，PTA供需面处于熊市周期。 
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PX 投产周期：PX 近年来经历两轮产能快速扩张，13-14 年下游 PTA 集中投产，PX 高利润下亚洲多地

的扩张及 19 年大炼化集中投产 PX 的扩张。目前 PX 处于大炼化投产尾声，由于上游投资受限，PX 未

来投产规划明显下降。 

2006年-2012年，PX 全球和国内产量都处于逐步增长的状态，国内投产装置不多。由于 PX投产门槛

高、工艺技术要求高、低毒争议受关注等因素影响，国内每年装置投产数量不高，按照年均 1-2套新

装置速度投产，投产企业以中石油、中石化为代表的国有企业为主。由于当时 PX 产能基数低，国内

PX产能增速基本在两位数以上增长。 

2013-14 年是全球尤其是亚洲地区上一轮 PX 投产高峰，2010 年后化纤制品需求的广泛应用使得原料

PTA快速扩产，全球 PX供应不足，PX利润大幅扩张。高利润下刺激了亚洲多地 PX产能快速投产，此

轮投产主要亚洲国家为韩国、新加坡和印度。同期，我国 PX项目饱受环保问题争议，项目推进缓慢，

错过了与亚洲同时的投产周期，对 PX缺口通过进口补足，PX进口依存度进一步上升 50%以上。 

2015-2018 年 PX 国内产能投产规划期，新增产能放缓。15 年发生腾龙芳烃安全事故事件，再加上前

期 PX 准入门槛高，这一阶段投产产能较少。进入“十三五”后国家放开炼化准入门槛，鼓励民营

企业进入炼化一体化领域进行投资，在此期间我国不少民营炼化一体化项目开始筹备。上轮投产使

得 PXN价差出现一定压缩，但国内基本没有新增产能投产，使得 PXN整体仍保持在相对高位。 

2019 年-2023 年炼化一体化投产落地期，新一轮投产周期。19 年开始前期规划民营炼化一体化项目

开始逐步落地，此轮投产扩张以中国产能快速增长为主。由于前期国内投产不足，PX 进口依赖严重，

到 18年进口依存度接近 60%。19年第一套民营炼化恒力 PX装置投产开始，我国进入 PX快速投产期，

前期规划项目集中落地，近五年每年投产新增产能在 400-800 万吨，PX 年均产能增速达到 25%左右。

随着装置集中投产，PX进口依存度快速下降，截至 23年已经下降至 30%。20-21年随着 PX快速投产，

PXN也压缩至 200美元以上历史低位，22-23年受调油需求影响，PXN再次出现明显修复。 
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PTA 投产周期：上市以来，PTA 经历了两轮扩张周期，11 年开始宏观货币超发及需求火爆高利润带来

的扩张周期，和 19 年大炼化投产落地带来的扩张。到目前 PTA 仍在扩张的后周期，每年规划的产能

仍然不少。 

2006-2010 年，PTA 行业扩张初期，产能缺口偏大，产业利润丰厚。上市之初 PTA 产能基数不足千万

吨，恰好进入 PTA行业快速发展期，产能平均增加达到 13%，由于下游聚酯涤纶同样在快速发展周期，

PTA国内产能存在缺口，仍然需要依赖进口补足需求，因而 PTA加工费维持千元以上。尤其是 2010年

棉花大涨涤棉价差不断拉大，涤纶加速替代棉花，PTA需求火爆下暴涨，年均加工费创出 2000元以上

高位。 

2011-2015 年，PTA 供应高速扩张周期。高利润刺激了产能加速落地，这一时期逸盛、恒力、福化等

PTA 主流供应商崛起，四年 PTA 产能平均增速达到 26.5%，2015 年比 2010 年 PTA 产能增加了两倍之

高。随着产能快速扩张，利润也出现明显压缩，13-15年产业链出现严重亏损,部分产能开始出清。 

2016-2018 年，PTA 产能部分出清，新投产减少，供应收紧。前期低利润下使得产能开始出清，这一

阶段规划落地的新增产能偏少，需求进入景气周期，供需错配下格局改善，产业链利润出现明显修复。 

2019-2023 年，大炼化落地，新一轮投产周期。上游炼油的投产也带来下游配套化工品集中落地，从

19年四季度开始 PTA进入加速投产期，此后每年新增产能超过 800万吨。新一轮投产周期下新增的产

能，单套装置大，采用英威达 P8+、BP或自研最新技术，具有成本优势。产能快速投产，产业链利润

压缩至历史低位，亏损下不少 100万吨以下的小产能开始出清，部分新产能投产替代旧产能停车。 
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聚酯投产周期:聚酯是 PTA直接下游，占据 90%以上 PTA的消费量，聚酯产能扩张呈现周期性变化，与

PTA 周期出现一定错配。聚酯上一轮扩张周期集中在 11-13 年，新一轮扩张周期从 18-19 年开始。目

前长丝大厂的投产规划接近尾声，瓶片集中投产中，未来两年的聚酯投产量预计会环比放缓。 

2006-2010年聚酯行业稳定增长期，2006年之前我国聚酯涤纶行业起步的快速扩张周期，产能增速达

到 20%以上，2006年-2010年产能增速逐步放缓稳定在 6-8%。 

2011-2013 年产能快速扩张周期，由于 10 年棉花大涨，涤纶相比于棉花经济性增加，涤棉替代增加，

聚酯高利润下进入扩张周期，平均产能增速在 13.4%。在 10-11 年保持两年高利润后随着新产能扩张

利润开始明显压缩。 

2014-2015年聚酯产能增速放缓，景气度偏低。前期聚酯快速扩产，下游难以消化。随着聚酯进入过

剩状态，随着国家供给侧改革政策，聚酯行业也出现被动去产能。新投产放缓，产业链利润偏低。 

2016-2018 年下游扩张带来新一轮景气周期。低利润下聚酯端供给侧改革，淘汰落后产能，G20 峰会

环保加码，聚酯和织造库存快速下降，聚酯利润出现明显改善。16年开始环保整治落地，印染、织机

开启一轮关停潮，但随着江浙等地织机关停，产能开始向苏北、江西、安徽等地转移，产能转移带来

织机加速投放，织造快速扩张使得聚酯进入新一轮景气周期。 

2019-2023年产能稳定投产期。下游织造不断转移和扩产，前期聚酯高利润也刺激聚酯不断规划投产，

19 年开始每年聚酯投产量能近 500 万吨产能，仅 23 年一年投产量超过 1000 万吨。随着聚酯产能投

产，主流大厂的产能集中度不断提高。20 年和 22年受疫情影响，虽然投产量偏高，但开工率出现明

显下滑。到 23年为止，长丝大厂的投产规划告一段落，瓶片的产能规划进入落地期。 
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利润是影响 PTA周期性变化的重要推动力，利润会推动上下游投产阶段性变化。持续的高利润会刺激

投产加速，大量的投产集中需求跟不上则会面临累库，利润压缩的压力。 

从 PX 和 PTA 的加工费可以看出，两轮投产周期前都出现了极高的产业链利润。10年货币超发叠加涤

棉替代需求，而供应端 PX和 PTA都处于紧缺状态，供需错配，需求拉涨下给出了 PX和 PTA极高的加

工利润，高利润刺激高供应，12年需求端棉花下跌，PTA新装置集中投产拉开了长达 4-5年的过剩序

幕。在下跌的过程中，随着 PTA装置投产，PTA高利润率先压缩，PX国内投产有限，海外落地集中在

13-14年，因为 PX的高利润较 PTA维持更久。13-16年持续亏损周期下，PTA利润呈现逐年下跌态势。

17-19年再一次进入景气周期，需求端聚酯和下游织造经历过去产能后快速扩产，低利润下 PX和 PTA

新投产很少，供需错配带来了高利润。20-23 年 PTA 处于过剩周期下再次面临了利润逐年压缩状态。

PX在 20年和 21年利润较差，进入 22-24年后调油需求为 PX带来供应缩量，支撑了 PXN。 

从未来投产节奏来看，PX投产进入尾声，PTA未来投产规划仍然不少，聚酯端经历了近 8年相对高速

投产，后续投产预计较前期也出现下滑。整体 PX 格局预计好于 PTA，PX 未来随着 PTA 新投产落地，

利润重心不会明显压缩，而 PTA的低利润周期可能仍要维持，再经历产能规划减少，老旧装置淘汰后

可能才会出现格局明显改善。 

 

市场结构的变化也是反映 PTA供需变化重要指标之一，在 PTA从紧缺向过剩变化过程中，结构也会从

Back结构向 Contango转换。 

在 13-16 年过剩阶段 PTA 基差（现货-期货）持续表现为负，尤其是 15-16 年现货充裕，月差走出远

月升水至无风险的阶段，在现货过剩中给出远月足够升水来覆盖持有现货的资金利息和仓储费，以吸
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引仓单抛至远月来缓解现货的过剩。进入 17 年后，随着 PTA 现货供需逐步收紧，基差由负逐步转为

正，在现货极度紧张的 18年 7 月后基差大幅走强到甚至超过 1000 元。18-19年现货紧张基差大部分

时间都表现为正。到 20 年之后，疫情来袭，供应端大投产，供需进入过剩周期，市场也很快从 back

转为 Contango结构，基差月差也再度出现远月升水到无风险。22-23年供需并非非常紧缺，但成本端

PX 受调油需求支撑表现偏紧，PX 转为 Back 结构，PTA 也跟随 PX 转为 Back，基差维持偏强。24年成

本 PX对 PTA的支撑下降，PTA自身也有一定累库压力，结构表现偏平。 

未来两年来看，PTA 仍在投产周期，而 PX 投产放缓，过剩结构下 PTA 有可能基差月差偏弱，但在 PX

紧张时期内，PTA基差月差有可能跟随 PX走结构性正套（类似于 12-13年，PTA投产快于 PX，会出现

结构性反向市场）。 
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回顾过去上市以来近 18年，PTA经历过 2轮牛熊周期。08-15年牛熊周期是上市初期货币超发、棉花

大涨带来的需求火爆，高利润刺激产能快速扩张后过剩的周期；16-23 年的牛熊周期是需求去产能后

新一轮景气周期、供需错配的大涨行情以及 19年开始后炼化一体化带来的大投产周期。 

24 年 PTA 产业特征来看，仍然在 PTA 过剩周期，上游投资受限 PX 的增速预计放缓，PTA 投产增速环

比略有下降，新增装置进行新老替代，但 PTA相比于聚酯来说，产能依然过剩，库存难以消化下利润

压缩至低位，整体波动弹性下降，类似于 15 年。但未来两年很难像 16-17 年走出明显改善，因为本

轮扩张聚酯也经历了长达几年的高速投产周期，未来需求增速难以快速放量，供应的规划却还不少。

不过 PX在投产减少后，类似于 12-13年，PTA投产快于 PX，可能会出现由 PX紧缺带来的结构性的改

善。 

未来两年利润和结构来看，PX 审批加严，PX 规划投产量少于 PTA，未来随着 PTA 新投产落地，PX 利

润重心不会明显压缩，而 PTA的低利润周期可能要维持。在重新经历产能规划减少、老旧装置淘汰后

或新的需求大规模爆发后可能才会出现格局明显改善。过剩结构下，PTA 基差月差预计仍然偏弱，但

在 PX结构性紧张期，PTA基差月差有可能跟随 PX走结构性正套。 

 

 

 

 

 

时间 PX产量 PX增速 PX进口量 PX供应增速 PTA产量 PTA产量增速 PTA净进口 PTA供应增速 聚酯产量
聚酯产量

增速
PXN PTA加工费

2006 278.90 25.1% 184.02 20.6% 670 18.6% 700 12.9% 1592 14.5% 628 1407

2007 380.00 36.2% 290.31 44.8% 981 46.4% 699 22.6% 1895 19.0% 451.6 1130

2008 329.00 -13.4% 340.36 -0.1% 935 -4.7% 593 -9.0% 1870 -1.3% 356.7 1013

2009 480 45.9% 370.53 27.1% 1196 27.9% 625 19.2% 2000 7.0% 445.6 1691.1

2010 612 27.5% 352.72 13.4% 1413.5 18.2% 664 14.0% 2340 17.0% 341.6 2386.3

2011 680 11.1% 498.20 22.1% 1648 16.6% 535 5.1% 2720 16.2% 620.0 1943.3

2012 770 13.2% 620.00 18.0% 2050 24.4% 560 19.6% 2980 9.6% 574.9 784.7

2013 770 0.0% 905.29 20.5% 2550 24.4% 201 5.4% 3205 7.6% 570.1 644.2

2014 945 22.7% 997.27 15.9% 2818 10.5% 52 4.3% 3268 2.0% 360.5 540.9

2015 934 -1.2% 1,164.89 8.1% 3104 10.1% 6 8.4% 3530 8.0% 353.8 473.6

2016 991 6.1% 1,236.14 6.1% 3310 6.6% -23 5.7% 3680 4.2% 395.6 465.2

2017 1015 2.4% 1,443.82 10.4% 3586 8.3% 0 9.1% 4110 11.7% 358.3 653.7

2018 1109 9.3% 1,590.82 9.8% 4080 13.8% -9 13.5% 4575 11.3% 449.0 942.1

2019 1495 34.8% 1493 10.7% 4490 10.0% 35 11.1% 5025 9.8% 382.3 1021.8

2020 2060 37.8% 1386 15.3% 4956 10.4% -19 9.1% 5278 5.0% 197.1 602.1

2021 2173 5.5% 1365 2.7% 5302 7.0% -250 2.3% 5796 9.8% 213.0 502.5

2022 2474 13.9% 1053 -0.3% 5389 1.6% -337 0.0% 5771 -0.4% 318.7 439.0

2023 3366 36.1% 936 22.0% 6374 18.3% -348.56 19.3% 6716 16.4% 388 287.5

2024年E 3630 7.8% 941 6.3% 6964 9.3% -336 10.0% 7297 8.7% 343.3 255.5

2025年E 3750 3.3% 7464 7.2% 7697 5.5%

2026年E 3975 6.0% 7914 6.0% 7897 2.6%
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