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  国信期货 PTA 季报 

检修助力去库，成本决定波动中枢 

 

 

2024 年 3 月 24 日 

主要结论 

供应方面，2季度 PTA 计划检修增加，福海创、东营石化、逸盛石化等均

有停车安排，但市场亦有新产能释放，仪征 300 万吨及台化 150 万吨装置计划

3月底陆续开车。目前社会库存处于高位，二季度 PTA 去化压力较大，在需求

相对平稳的情况下，收缩供给是化解库存矛盾的主要手段，PTA 供应端或有改

善预期，关注库存及加工费对大厂检修行为的影响。 

需求方面，4月份市场仍处季节性旺季，终端开工有望维持高位，但随着

前期订单陆续交付，市场逐步跨入传统淡季，5-6 月印染及织造开工率将面临

下调，聚酯工厂大概率也跟随降负运行，进而带动上游 PTA 需求季节性回落。

另外，当前上游原料表现强势，聚酯成本难以顺利转嫁，企业现金流被动压缩，

如果后续需求不能有效跟进，聚酯库存压力将进一步累积，关注需求端负反馈

向上游 PTA 传导的风险。 

成本方面，二季度石化装置检修增多，国内中金石化、浙石化、东营联合、

乌石化及恒力石化均有检修降负计划，海外韩国 SK、韩华及日本出光等亦有停

车安排。届时亚洲芳烃供应预期收缩，加之北美进入调油旺季，甲苯及二甲苯

需求增加，远东 PXN 价差有望季节性走强。但是，今年炼化装置稳定性较高，

检修力度大概率弱于前两年，2季度远东 PXN 价差预期低于去年同期，关注产

业链开工及油价对 PX 绝对价格的影响。 

综上所述：1-2 月 PTA 装置负荷偏高，现货供应持续充裕，社会库存大幅

累积，而节后库存去化较慢，短期现实压力仍然较大。2季度 PTA 计划检修增

多，市场供应或有改善预期，而下游需求整体平稳，PTA 有望开启去库进程，

关注大厂检修落地情况。2季度在检修及调油提振下，PXN 价差有望季节性走

强但料弱于去年，但鉴于油价走势偏强，PTA 成本端仍有支撑。策略上：单边

建议区间滚动操作思路，关注供给改善下阶段正套机会。 

风险提示：原油价格大跌、检修不及预期。 

PTA 
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一、行情回顾 

1 季度 PTA 窄幅震荡运行。市场在强成本及弱供需博弈下僵持前行，一方面地缘危机支撑原油价格抬

升利好成本，另一方面 PTA 高供应及下游需求淡季导致 PTA 社会库存累积并创下历史新高。在多空力量对

峙下，主力 TA2405 合约维持在 5700-6100 区间震荡，而 5/9 月间价差 2月底起因高库存压力明显走弱。 

图 1：期现基差 图 2：月间价差 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

二、基本面分析 

1.PTA 去库压力较大，装置检修是关键 

1 季度 PTA 市场高供应、高库存。春节终端工厂放假停工，下游聚酯同步降负检修，原料需求降至年

内低谷，但 PTA 装置维持偏高负荷运行，现货供应持续宽松，PTA 开启季节性累库周期。同时，因订单及

寒潮天气影响，年后工人到岗时间较晚，下游复产节奏低于预期，需求释放力度较为缓慢，3月中上旬 PTA

库存仍在累积。截至 3月 22 日，PTA 社会显性库存攀升至 463.9 万吨，较去年底增加 104.5 万吨。 

图 3：PTA 负荷季节性（%） 图 4：PTA 社会库存（万吨） 
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数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

海关数据，1月、2月 PTA 出口量分别为 34.97 万吨、22.01 万吨，累计出口 56.98 万吨，同比增长

12.5%。从数据来看，虽然 1-2 月 PTA 出口增速较高，但属于恢复性增长，绝对值仍低于 2022 年同期。PTA

出口主要受欧美纺服需求及海外投产影响，去年 3-5 月印度出口赶期拉高基数，但目前印度 BIS 认证尚未

落地，短期内对印出口料难恢复，预计今年二季度 PTA 出口同比略有下降。 

图 5：PTA 月度出口（万吨） 图 6：PTA 现货加工费（元/吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

二季度 PTA 计划检修增加，福海创、东营石化、逸盛石化等均有停车安排，但市场亦有新产能释放，

仪征 300 万吨及台化 150 万吨装置计划 3月底陆续开车。目前社会库存处于高位，二季度 PTA 去化压力较

大，在需求相对平稳的情况下，收缩供给是化解库存矛盾的主要手段，PTA 供应端或有改善预期，关注库

存及加工费对大厂检修行为的影响。 

表 1：PTA 装置检修动态（单位：万吨） 

资料来源：卓创，wind，国信期货 
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2.下游需求表现平稳，关注季节性变化 

纺服出口呈现恢复性增长，内贸零售增速明显回落。海关数据，1-2 月纺织及服装出口 450.9 亿美元，

同比增长 14.3%，其中纺织品出口 217.1 亿美元，同比增长 15.5%，服装及衣着出口 233.8 亿美元，同比

增长 13.1%。得益于去年基数较低，1-2 月出口市场同比较快增长，但绝对额仍低于 2022 年同期水平。国

内方面，1-2 月纺织服装零售额为 2521.0 亿元，同比增长 1.9%，增速较去年同期大幅回落。 

图 7：纺织服装出口 图 8：纺织服装国内零售 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

从生产端来看，受订单下达及寒潮天气影响，今年节后工人返岗普遍偏晚，终端工厂复产节奏较慢，

但随着传统旺季来临，3月份印染、织造开工快速提升至年内高位，下游需求整体中性水平。由于新增订

单表现平平，节后终端消化存货为主，原料采购意愿不高，3月份聚酯产销环比虽有改善，但同比仍明显

低于去年同期。 

图 9：盛泽印染开工季节性（%） 图 10：江浙织机开工季节性（%） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 
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库存方面，3月 22日长丝加权库存、短纤权益库存分别为 28.8 天、11.9 天，较年初分别累积 11.0

天、2.4 天，处于近年同期高位（2020 年疫情特殊情况），市场去库压力较大。从盈利来看，1季度聚酯

市场利润表现欠佳，尤其瓶片、短纤现金流持续亏损，节后长丝利润虽有短暂修复，但近期迫于库存压力，

工厂优惠促销导致生产毛利快速压缩。 

图 11：聚酯开工季节性（%） 图 12：长丝月均产销（%） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货  数据来源：卓创，wind，国信期货 

一般来说，4月份市场仍处季节性旺季，终端开工有望维持高位，但随着前期订单陆续交付，市场逐

步跨入传统淡季，5-6 月印染及织造开工率将面临下调，聚酯工厂大概率也跟随降负运行，进而带动上游

PTA 需求季节性回落。另外，当前上游原料表现强势，聚酯成本难以顺利转嫁，企业现金流被动压缩，如

果后续需求不能有效跟进，聚酯库存压力将进一步累积，关注需求端负反馈向上游 PTA 传导的风险。 

图 13：长丝加权库存（天） 图 14：涤纶产品毛利（元/吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货  数据来源：卓创，wind，国信期货 

3.二季度 PX 检修增加，但预计低于去年同期 
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地缘危机及炼厂遇袭事件支撑下油价震荡走强，布伦特原油一举冲高至 85美元附近，当前油价对化

工产业链成本支撑较强。PX 方面，1季度国内外装置负荷高位，亚洲市场供应持续宽裕，1-2 月份社会库

存持续累积，而 PX价格承压区间震荡运行。 

图 15：亚洲 PX 周度开工（%） 图 16：国内 PX 周度开工（%） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

1 季度原油价格走强，美国油品库存超预期下降，利好刺激北美汽油裂解价差大幅走扩，而海外调油

需求的存在又支撑美亚芳烃价差坚挺运行。不过，1季度亚洲 PX供应高位累库，远东市场价格表现承压，

尤其 3月份韩国 PXN 价差明显回落，这也大幅弱化了原油上涨对 PTA 成本端的提振效应。 

图 17：韩国 PXN 价差（美元/吨） 图 18：华东二甲苯库存（吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

二季度石化装置检修增多，国内中金石化、浙石化、东营联合、乌石化及恒力石化均有检修降负计划，

海外韩国 SK、韩华及日本出光等亦有停车安排。届时亚洲市场供应预期收缩，加之北美进入调油旺季，甲

苯及二甲苯需求增加，远东 PXN 价差有望季节性走强。但是，今年炼化装置稳定性较高，检修力度大概率

弱于前两年，2季度远东 PXN 价差预期低于去年同期，关注产业链开工及油价对 PX绝对价格的影响。 



国信期货研究                                                        Page  7 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                       以信为本    点石成金 

图 19：美亚 MX 价差（美元/吨） 图 20：美国汽油裂解价差（美元/吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

 

表 1：亚洲 PX 装置检修计划 

企业名称 产能（万吨） 检修计划 

洛阳石化 22.5 2023 年 5月 16 日停车，重启推迟 

韩国 GS 1# 40 2 月 28 日停车，预计检修 40 天 

韩国 GS 3# 55 2 月 26 日停车，重启时间待定 

日本川崎 35 2 月下旬停车，预计持续至 6月 

印度 OMPL 92 2023 年 11 月底停车，重启时间待定 

印尼 TPPI 78 2023 年 10 月停车，2 月 21 日重启失败，推迟至 3月底 

沙特 Petro  134 1 月 19 日停车，计划检修 2个月 

宁波中金 160 二季度计划检修 45-60 天 

浙江石化 200 3 月底 4月初计划检修 45天 

恒力石化 250 二季度计划降负运行 

镇海石化 80 4 月初计划检修半个月 

东营联合 200 二季度计划检修 40天 

乌鲁木齐石化 100 4 月份计划检修 10天 

韩国 SK 2# 40 5 月计划检修 40 天 

韩国韩华 1# 70 4 月底计划检修 50天 

日本出光 40 5-7 月计划检修 2个月 

日本 ENEOS 42 6-8 月计划检修 2个月 

资料来源：卓创，wind，国信期货 

三、结论及建议 

供应方面，2季度 PTA 计划检修增加，福海创、东营石化、逸盛石化等均有停车安排，但市场亦有新

产能释放，仪征 300 万吨及台化 150 万吨装置计划 3月底陆续开车。目前社会库存处于高位，二季度 PTA

去化压力较大，在需求相对平稳的情况下，收缩供给是化解库存矛盾的主要手段，PTA 供应端或有改善预

期，关注库存及加工费对大厂检修行为的影响。 
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需求方面，4月份市场仍处季节性旺季，终端开工有望维持高位，但随着前期订单陆续交付，市场逐

步跨入传统淡季，5-6 月印染及织造开工率将面临下调，聚酯工厂大概率也跟随降负运行，进而带动上游

PTA 需求季节性回落。另外，当前上游原料表现强势，聚酯成本难以顺利转嫁，企业现金流被动压缩，如

果后续需求不能有效跟进，聚酯库存压力将进一步累积，关注需求端负反馈向上游 PTA 传导的风险。 

成本方面，二季度石化装置检修增多，国内中金石化、浙石化、东营联合、乌石化及恒力石化均有检

修降负计划，海外韩国 SK、韩华及日本出光等亦有停车安排。届时亚洲芳烃供应预期收缩，加之北美进入

调油旺季，甲苯及二甲苯需求增加，远东 PXN 价差有望季节性走强。但是，今年炼化装置稳定性较高，检

修力度大概率弱于前两年，2季度远东 PXN 价差预期低于去年同期，关注产业链开工及油价对 PX绝对价格

的影响。 

综上所述：1-2 月 PTA 装置负荷偏高，现货供应持续充裕，社会库存大幅累积，而节后库存去化较慢，

短期现实压力仍然较大。2季度 PTA 计划检修增多，市场供应或有改善预期，而下游需求整体平稳，PTA

有望开启去库进程，关注大厂检修落地情况。2季度在检修及调油提振下，PXN 价差有望季节性走强但料

弱于去年，但鉴于油价走势偏强，PTA 成本端仍有支撑。策略上：单边建议区间滚动操作思路，关注供给

改善下阶段正套机会。 

风险提示：原油价格大跌、检修不及预期。 
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