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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 聚酯专题： 
 
上游定中枢，出口或成瓶片产业利润晴雨表 

 
 
主要逻辑： 

从长周期视角看，瓶片价格重心在多数时间跟随 PTA价格，与
PTA 产能投扩周期及 PTA-聚酯产业链上下游产能缺口密切相关。
2005年至今，瓶片价格跟随 PTA价格经历了两次“下台阶”，分别对
应 PTA产能的三轮投扩周期：（1）2005-2012年：经济高速发展催生
百姓“衣”、“食”需求，聚酯产业链向上延伸，聚酯—PTA上下游产
能缺口得到填补，PTA 与瓶片价格首次“下台阶”；（2）2013-2019：
受限于上游产能，PTA产能增速放缓，价格中枢受原油价格影响偏低
运行，瓶片价格中枢相对稳定；（3）2020-2024：随着民营大炼化落
地，聚酯产业链上下游产能投放按下加速键，但终端需求受到新冠肺
炎、地缘政治等宏观因素冲击，增速放缓，聚酯产业链各环节陷入供
需宽松格局，PTA与瓶片价格再次“下台阶”。 

除此之外，受软饮料消费旺季明显，下游厂商提前采购时间集

中影响，瓶片加工差具有较强的季节性。12 月受到海外厂商提前备
货因素影响，加工差多迎来修复；2-3 月受到国内厂商为旺季备货影
响，加工差上涨概率较高。 

从短期及未来视角看，瓶片出口愈发重要。通过回顾近 5 年历
史价格，我们发现加工差回暖多由下游需求驱动。最近一次加工差大
幅回暖发生在 2021年底至 2022年底，对应瓶片出口大幅增长。结合
当前瓶片供需转入宽松格局、本土终端消费增长偏缓的背景，我们认
为瓶片出口将成为产业加工利润的晴雨表，重要性进一步提升。 

从全球视角来看，中国大陆瓶片在全球市场竞争优势显著，反
倾销错政策对出口总量影响有限，改变贸易流向为主。通过解构全
球各国/地区瓶片产业的进出口格局，我们发现近年来即便有反倾销
政策陆续出台，中国大陆瓶片净出口市场占比仍在提升，截至 2022
年，中国大陆瓶片净出口占全球净出口量的 46.7%，仍有提升空间。
对于 2022 年中国大陆大幅增加的出口，我们看到在新冠肺炎影响
下，全球供应链重构，2022 年全球新增的需求和缺失的供应基本都

由中国大陆补足，中国大陆企业借此契机抢占全球市场份额。此
外，我们对全球瓶片主要消费国的进口来源进行穿透分析，发现主要
消费国对中国大陆瓶片的依赖度仍在提升，只是更多地通过转口的方
式来实现。 

后市展望： 

在产能大量投放，内需增速放缓的背景下，瓶片出口成为行业景
气度的关键影响因素。通过解构全球瓶片进出口贸易流向，我们认为
中国大陆瓶片在全球范围内竞争优势明显，市场份额正逐步提升，纵
使有诸多贸易政策限制，但主要消费国对中国大陆瓶片进口依赖度仍
在提升，我们预计出口量仍然有望实现增长。对于瓶片产业价格及加
工差，建议关注：1）年底及一季度海内外厂商订单；2）国内消费
者信心修复进程；3）海外宏观经济条件及消费者信心；4）出口条件
变化，如贸易政策、海运费等。 

风险提示： 

产能投放低于预期，贸易壁垒大幅提高 
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聚酯瓶片上市稳步推进，或将在 2024 年加入期货市场聚酯产业链大家庭。上一篇聚酯瓶片专题报告（瓶
片上市前瞻系列之一：纵览全球供需格局，聚酯瓶片处于产能扩张期）我们对全球瓶片产业链供需结构做了大

致的梳理，对于瓶片产业全貌有了大致的认知。本文则希望从价格的角度切入，从统计视角挖掘一些价格规律，

探讨价格背后的影响因素。本文旨在回答以下三个问题： 

1. 历史视角看瓶片价格走势有何规律？ 

2. 瓶片加工利润的关键影响因素有哪些？ 

3. 关键影响因素将如何演变？ 

一、长周期视角：价格重心随成本下台阶，淡旺季分明 

和大多数的聚酯产品类似，瓶片价格重心多由成本价格决定。通过价格回溯，我们发现，受到合成工艺

的影响（1*瓶片=0.855*PTA+0.332*EG），瓶片价格与 PTA价格走势更为趋同，除 2019年乙二醇价格坍塌拖累
瓶片价格外，瓶片价格重心在多数时间跟随 PTA 价格，与 PTA 产能投扩周期及 PTA-聚酯产业链上下游产能
缺口密切相关。 

2005年至今，瓶片价格跟随 PTA价格经历了两次“下台阶”，分别对应 PTA产能的三轮投扩周期： 

1) 2005 年—2012 年：经济高速增长，人均 GDP 以 6%-14%的速度快速提升，绝对值在 2012 年接近
40000 元大关，实现翻倍增长。百姓“衣”、“食”需求日益增长，推动聚酯产业链上下游产能进入高
速增长期，行业进一步向上发展，PTA产能从 670万吨增长至 3290万吨，年均复合增长率达 22.0%。
聚酯—PTA上下游产能缺口得到填补，PTA与瓶片价格首次下台阶。 

2) 2013 年-2019 年：经济稳步增长，人均 GDP 增速稳定在 6%上下，下游消费增速同步持稳。受限于
PX 产能增长，PTA 产能投放也进入慢车道。但此期间，PTA 和瓶片价格受到原油价格暴跌影响，价
格重心偏低。 

3) 2020年-2024年：随着民营大炼化投产，PX、PTA和乙二醇产能同时踩下油门，产能增速远高于下游
需求增长速度。同时新冠肺炎疫情、人口增速放缓等因素持续冲击下游消费，中上游大宗商品供需

逐步转向宽松，PTA与瓶片价格再下台阶。 

图表 1：长周期视角下，PTA产能扩张周期对价格影响 

 
数据来源：CCF、Wind、百川盈孚，中信建投期货整理 
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图表 2：人均 GDP及下游消费增速（%） 图表 3：乙二醇产能产量变化（万吨） 

  
数据来源：国家统计局、Wind，中信建投期货整理 数据来源：CCF，中信建投期货整理 

价格季节性方面，瓶片相较 PTA而言季节性更明确，一季度和三季度价格上涨概率更高。通过对瓶片和
PTA过往月均价进行统计，我们发现瓶片价格季节性相对 PTA而言更强，淡旺季分明，其中一季度和三季度瓶
片价格上涨概率更高。相较而言，PTA 定价机制经过多年的变迁，涨跌季节性已被熨平，淡旺季不再那么明晰，
但除个别月份外，与瓶片涨跌趋势仍较为类似。 

图表 4：瓶片及 PTA 单边价格涨跌幅季节性 

 
数据来源：CCF，中信建投期货整理 

加工差季节性方面，下游集中备货时，利润修复概率更高。为剔除 PTA 对瓶片价格的影响，探究瓶片自
身驱动的季节性，我们对瓶片加工差月涨跌幅进行了统计分析，发现瓶片加工差多在 12月、2月和 3月迎来修
复。究其背后原因我们认为主要与下游客户备货时点有关。 

图表 5：瓶片加工差涨跌幅季节性 

 
数据来源：CCF，中信建投期货整理 
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瓶片销售模式以预售为主，软饮料夏季消费旺季前，海内外工厂多提前备货。由于软饮料的生产消费旺

季在夏季，因此国内工厂多在 3-4 月下订单，海外共产在考虑船期因素影响下多有提前，历史数据上看，3 月
的瓶片出口量通常是年内的高位。由于 1-2 月多是中国新年，因此部分海外客户会选择提前下订，进而导致瓶
片加工差历史上在 12月也多有回暖表现。 

图表 6：中国软饮料产量季节性（万吨） 图表 7：中国大陆聚酯瓶片出口季节趋势（万吨） 

  
数据来源：国家统计局、Wind，中信建投期货整理 数据来源：海关总署、Wind，中信建投期货整理 

二、短期维度：内销平稳下，瓶片出口对利润的影响更大 

通过上述对于瓶片价格和加工差历史的回顾，和多数靠近终端的产品类似，我们可以认为瓶片的价格中枢

主要取决于 PTA价格，结合瓶片加工差的强季节性及其与下游备货时点的强相关性，我们猜测需求可能是影
响瓶片加工差的关键因素。 

回顾近 5年的瓶片价格、上游成本价格以及瓶片自身供应端情况，我们发现瓶片利润有三轮较大的修复行
情，三轮利润修复与库存大幅度去化基本同步。于此同时，产量在此期间并未出现明显下滑，反而在去库过程

中保持上升趋势，因此可以认为瓶片加工差的修复主要由需求端推动。 
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图表 8：2019年至今，瓶片价格与产量、库存表现 

 
数据来源：CCF，中信建投期货整理 

更进一步，考虑到疫情对于全球供应链格局和贸易流向的冲击，我们希望探寻最近这一轮利润修复背后的

关键因素。结合海内外需求我们发现，2021 年底至 2022 年底这轮利润修复与中国瓶片出口量高速增长的时间
段基本吻合，而在此期间，中国软饮料市场并未有明显增量，同比增速接近于 0。结合逐步提升的出口占比，
我们可以初步认为外需是近两年来瓶片利润能否修复的关键因素。 

图表 9：中国大陆瓶片出口量及出口占比（万吨） 图表 10：中国软饮料产量及同比增长率 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理 数据来源：国家统计局、Wind，中信建投期货整理 

中国瓶片产业开启新一轮扩产周期，本土需求难及时跟进，瓶片出口成行业利润晴雨表。截至目前，中

国大陆瓶片产能达到 1813万吨，年内仍有超过 300万吨的产能待投放，预计 2024年产能增速将接近 40%。但
于此同时，下游消费受到人口增长放缓、疫情冲击下居民资产负债表受损、消费者信心修复缓慢等因素影响，

或难以在短时间内消化上游大量供应，因此我们认为，瓶片出口量成为瓶片行业利润的晴雨表。 
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图表 11：中国瓶片产能产量及产能增速（万吨） 图表 12：中国人口增长率及消费者信心 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理 数据来源：国家统计局、世界银行、Wind，中信建投期货整理 

三、全球格局：中国大陆瓶片海外依赖度高，优势显著 

我们在上一篇专题报告中曾对他国对华瓶片反倾销政策有提及，但其具体影响未有深入探讨，因此在通过

以上论述确立瓶片出口当前及未来的关键地位后，我们希望从全球视角出发，理清全球范围内聚酯瓶片的最

终供应地区和最终消费地区，并沿着进出口的线索，寻找中国大陆 2022年出口量激增的来源，并探讨中国大
陆瓶片在全球范围内的竞争格局和地位。 

供应地视角：中国大陆出口地位大幅提升，挤兑部分竞争对手。首先，通过对全球各个国家/地区瓶片
（税则号：39076110）进出口的情况，我们梳理出全球范围内主要净出口地，即主要供应地区为中国大陆、
中国台湾、荷兰、阿曼等 19 个国家/地区，其中 2022 年中国大陆净出口占比高达 46.7%。其次，中国大陆
2022 年激增的出口，对其他供应地区产生挤兑效应。具体而言，荷兰、印度、墨西哥、巴西、西班牙等国家
2022年净出口量均出现不同程度下滑，合计减少 50.8万吨。 

图表 13：全球瓶片主要净出口地区（万吨） 

 
数据来源：TradeMap，中信建投期货整理 
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净出口地 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
2022年净
出口占比

净出口量走势

中国大陆 210.0 262.6 281.2 221.0 308.1 426.6 451.3 46.7%

中国台湾 78.6 92.1 82.3 87.2 93.4 99.6 91.4 10.9%

荷兰 39.5 56.7 47.3 52.6 62.4 55.3 29.0 6.1%
阿曼 -0.5 1.0 0.3 58.1 43.4 53.1 - 5.8%

越南 0.0 6.8 29.0 32.6 44.3 46.9 - 5.1%

印度 63.2 81.4 65.4 64.1 56.9 46.5 - 5.1%
立陶宛 - 22.2 50.0 47.1 41.8 42.6 39.6 4.7%
泰国 30.0 27.3 19.9 30.1 29.4 29.1 33.2 3.2%

韩国 39.2 34.8 35.0 31.0 22.6 27.3 21.3 3.0%

墨西哥 - - - - 22.5 18.5 - 2.0%

比利时 6.8 22.8 13.5 22.4 16.8 15.5 10.0 1.7%
巴西 14.9 11.3 12.4 11.0 16.3 15.4 -1.2 1.7%

西班牙 21.2 20.6 16.0 21.0 21.5 11.3 12.9 1.2%

土耳其 -17.6 -20.2 6.5 8.3 16.7 9.6 24.7 1.1%

巴基斯坦 5.0 9.2 19.2 16.9 10.2 6.8 - 0.7%

马来西亚 8.6 6.1 5.5 6.4 5.2 4.4 2.0 0.5%
德国 0.0 -3.1 -1.3 1.5 4.0 1.9 -6.6 0.2%

其他 3.8 -0.5 -0.6 -1.2 0.1 1.3 0.2 0.1%

加拿大 4.5 7.3 5.7 4.1 4.4 1.3 1.7 0.1%
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图表 14：2022年及 2023年主要供应地区净出口量变化 图表 15：中国大陆瓶片净出口量及其增速（万吨） 

  
数据来源：TradeMap，中信建投期货整理 数据来源：海关总署，中信建投期货整理 

需求地视角：美日欧为主要需求地区，需求回暖拉动中国大陆瓶片出口。通过数据整理我们看到全球范

围内主要需求地区为美国、意大利、日本、法国等 20个国家/地区，其中 2023年美国、日本等前五大需求国
净进口占比达 60%。其次，对于中国大陆 2022年激增的出口，一定程度上也受到需求拉动。具体而言，2022
年主要需求国进口量几乎都实现增长，合计增加约 75.9万吨。 

图表 16：全球瓶片主要净进口地区（万吨） 

 
数据来源：TradeMap，中信建投期货整理 

综合而言，结合供需两侧，2022年中国大陆净出口增长量合计 118.6万吨，一方面，对其他竞争对手形成
了挤兑效应，其余国家/地区净出口量减少约 50.8 万吨；另一方面，全球主要需求地区需求回暖，净进口量增
长约75.9万吨，合计约126.8万吨。换言之，在新冠肺炎冲击下，全球供应链重构，部分地区工厂开工下滑，
2022年全球新增的需求和缺失的供应基本都由中国大陆满足，中国大陆瓶片借此契机抢占市场份额。 
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中国瓶片年度出口量 年度出口量同比（右轴）

净进口国 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2023年净进口占比 净进口量走势

美国 74.0 85.4 124.6 137.5 110.4 22.8%

日本 83.8 78.4 74.6 78.7 76.3 15.8%

意大利 50.9 51.9 40.9 57.1 55.1 11.4%

法国 46.2 39.2 33.1 35.4 32.0 6.6%

英国 13.5 11.9 10.9 17.5 16.8 3.5%

哥伦比亚 13.4 12.8 15.3 21.1 13.6 2.8%

葡萄牙 8.2 9.4 11.2 12.3 12.6 2.6%

罗马尼亚 10.6 12.5 - 12.6 12.3 2.5%

秘鲁 11.3 9.3 12.4 16.7 12.3 2.5%

乌克兰 0.0 6.6 15.6 10.0 12.0 2.5%

萨尔瓦多 7.1 7.7 9.0 11.5 10.9 2.2%

卢森堡 10.3 12.9 12.3 12.0 10.6 2.2%

波兰 0.0 18.3 17.6 11.9 9.8 2.0%

捷克 11.9 9.8 9.9 11.9 9.8 2.0%

保加利亚 8.2 7.8 7.5 8.7 9.7 2.0%

智利 8.8 9.1 10.3 11.6 9.3 1.9%

澳大利亚 8.3 9.6 10.1 10.5 8.5 1.8%

德国 1.3 -1.5 -4.0 -1.9 6.6 1.4%

匈牙利 8.0 7.5 5.7 8.1 6.0 1.2%

阿根廷 3.0 4.5 5.0 6.6 5.2 1.1%

其他 34.2 35.6 22.6 30.8 44.0 9.1%
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中国大陆瓶片出口的国际地位：我们对全球前五大净进口地区（美国、意大利、日本、法国、英国）做

进一步的分析，综合考虑其主要进口来源地区及这些地区对中国大陆瓶片出口的依赖程度，穿透考察前五大

净进口国对中国大陆瓶片的依赖程度。不难发现，近年来，全球前五大净进口国对中国大陆瓶片依赖度逐步提

升。其中依赖度提升主要是韩国和墨西哥成为中国瓶片出口至欧美的主要转口地区。 

图表 17：全球前五达净进口国对中国瓶片依赖度 

 
数据来源：TradeMap，中信建投期货整理 注：若该地区从中国大陆进口量>对 Top5需求地区出口量，则取其对 Top5地区出口量 

而韩国和墨西哥在 2024 年均对中国大陆瓶片启动反倾销调查，其中韩国反倾销调查主要涉及华润和逸盛
两家生产商，其余企业对韩国出口不受影响。同时，韩国对于中国大陆瓶片的依赖度极高，瓶片进口中 95%来
自中国大陆，同时韩国自身瓶片供应较为稳定，暂时未有投产计划，且在中国大陆瓶片规模及成本优势的挤兑

下，投产效益也较差。因此，我们认为韩国仍将作为中国大陆瓶片出口的主要转口贸易地区。 

图表 18：韩国瓶片进口来源 图表 19：韩国瓶片出口结构 

  
数据来源：TradeMap，中信建投期货整理 数据来源：海关总署，中信建投期货整理 

墨西哥方面，同样作为中国大陆瓶片的重要转口平台，反倾销政策出台后自中国大陆进口瓶片数量明显下

滑，但截至 2024 年 4 月，中国大陆瓶片出口仍稳步增长，总量上看受到墨西哥影响较为有限，因此，我们预
计墨西哥反倾销措施更多影响瓶片出口的贸易流向，对总量影响程度有限。 

综上所述，从历史角度上看，瓶片价格随着PTA装置投产，价格中枢出现下移，受海内外厂商采购节奏影
响，瓶片价格及加工差存在显著的季节性。后市而言，在产能大量投放，内需增速放缓的背景下，瓶片出口成

为行业景气度的关键影响因素。通过解构全球瓶片进出口贸易流向，我们认为中国大陆瓶片在全球范围内竞争

优势明显，市场份额正逐步提升，纵使有诸多贸易政策限制，但主要消费国对中国大陆瓶片进口依赖度仍在

提升，我们预计出口量仍然有望实现增长。 
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中国台湾 52.7 1.0 1.9% 50.5 1.2 2.4% 63.2 0.4 0.7% 72.0 0.2 0.3% 74.1 1.4 1.9% 24.3%

越南 19.0 8.2 43.0% 21.2 7.9 37.1% 26.6 5.4 20.4% 28.0 5.0 18.0% 28.7 11.1 38.7% 9.4%

韩国 10.3 7.6 73.6% 12.6 9.8 77.5% 16.6 10.9 65.7% 21.4 11.8 55.2% 23.1 14.9 64.4% 7.6%

泰国 23.2 5.9 25.3% 20.3 5.3 26.0% 17.8 4.2 23.7% 18.1 3.3 18.2% 22.9 6.0 26.1% 7.5%

墨西哥 22.6 4.9 21.7% 28.3 5.9 20.7% 25.7 6.0 23.3% 30.2 12.5 41.3% 20.7 13.4 64.6% 6.8%
荷兰 15.6 0.1 0.6% 17.2 0.1 0.8% 18.2 0.7 3.9% 23.0 1.1 4.6% 16.3 1.1 7.0% 5.4%
埃及 12.3 7.1 57.8% 10.7 4.1 38.2% 12.3 7.1 57.8% 19.3 7.7 40.2% 16.3 3.5 21.7% 5.3%
西班牙 17.9 1.4 8.0% 15.2 0.5 3.1% 14.0 0.6 4.1% 14.4 2.2 15.1% 13.7 1.4 10.1% 4.5%
立陶宛 7.5 0.0 0.0% 6.0 0.1 1.5% 6.0 0.1 0.8% 7.1 3.8 54.0% 9.8 1.5 15.3% 3.2%
加拿大 10.0 0.9 9.2% 10.5 1.4 13.2% 11.2 1.4 12.8% 10.0 2.7 26.8% 9.7 4.8 49.0% 3.2%
中国大陆 12.2 12.2 100.0% 8.0 8.0 100.0% 5.6 5.6 100.0% 11.5 11.5 100.0% 9.1 9.1 100.0% 3.0%
比利时 6.0 4.7 78.1% 9.0 2.2 24.1% 12.3 6.8 54.8% 11.1 9.2 83.6% 8.4 1.8 20.9% 2.8%
印度尼西亚 11.4 8.4 73.4% 14.2 5.8 40.8% 11.1 8.5 76.4% 8.2 8.2 100.0% 7.3 7.3 100.0% 2.4%

土耳其 5.6 3.2 56.5% 3.6 0.9 24.9% 4.0 4.0 100.0% 7.7 7.7 100.0% 6.6 3.3 49.3% 2.2%
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