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        聚酯产业链估值

  
■ 原油端变量：库存、页岩油半周期成本（55-65美元）、OPEC财政盈亏平衡（60-70美元）、欧

美4月CPI，汽柴煤裂解价差

■ 石脑油端变量：石脑油裂解价差

■ PX端变量：PX新增装置投产、PX利润、PX检修计划

■ PTA端变量：新增产能、加工费、聚酯新增产能

■ 乙二醇端变量：新增产能、加工费

■ 短纤变量：加工费



聚酯产业链

资料来源： Wind，申万期货研究所

■油价偏强、聚酯链条检修较多，季节性旺季，二季度PTA、PF维持震荡向上的趋势。
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聚酯产业链（原油-石脑油-PX-PTA MEG-短纤、瓶片等）

资料来源： Wind，申万期货研究所

■根据PTA及MEG的价格范围核算短纤运行区间：PTA*0.855+MEG*0.335+加工费



原油—地缘、OPEC+减延、夏季去库、反弹

数据来源： Wind，申万期货研究所
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布伦特原油价格波动范围：80-90美元



石脑油-高位运行 空间逐步打开

资料来源： Wind，申万期货研究所
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■从石脑油裂解价差上来看，近10年来，
裂解价差在10美金/吨-200美金/吨之间波
动。当前裂解价差处于一个绝对低点43美
金/吨，继续向下压缩的空间不大，预计后
续将逐步回归到均值80美金上下。

石脑油裂解价差

■ 按照我们对原油运行区间的预测80-90美金/
桶的区间测算。

■ 二季度石脑油低点计算：

80*7.53+50=652美金/吨

  二季度石脑油高点值计算：

90*7.53+100=777美金/吨

■山东直馏石脑油市场7994元/吨，环比
+0.54%，同比+7.35%，加氢石脑油市场
8056元/吨，环比-0.24%，同比+6.08%。



PX-总体扩张速度可控

资料来源： Wind，申万期货研究所

■2024年PX计划300万吨/年新装置投产存在较大不确定性，产能投放步入真空期。
综合考虑PX部分装置年度检修、以及炼厂调油旺季期间化工品和油品间开工率调节
的影响，预计2024年PX产量增速为8.75%，全年累库幅度约18万吨。其中24Q2和24Q4
出现阶段性供需错配的概率更大。
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 PX：成本支撑暂时胜出

资料来源： Wind，申万期货研究所

■亚洲PX装置动态，供应端意外检修有增多。浙石化重整问题PX降负预计两周，
福化歧化影响PX一条线预计检修4周，富海检修中。

■海外装置方面，韩国SKGC、日本出光继续检修中，印度信实小幅降负。
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PX上下限估算

资料来源： Wind，申万期货研究所

■ 因此综合考虑产能投放及明年装置检修的情况来看，PX
加工利润被压缩将大概率发生在下半年，上半年暂时无需
过分担忧PX产能投放造成PX价格坍塌的问题。

■ 我们认为二季度PX加工利润将维持在562-1000元/吨
（75-133美金/吨）的区间，5月份预计在562-800元/吨
（150-106美金/吨）区间，到2024年三四季度，预计利润
将逐步被压缩，最悲观情况预计加工利润降至500元/吨
（70美金/吨）以下。

因此对PX价格区间上下限进行核算：

二季度PX价格低点=652+300+75=1027美金/吨

二季度PX价格高点=777+300+133=1210美金/吨
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PTA：新投产有限，利润好转。

资料来源： Wind，申万期货研究所

■  2024年PTA计划700万吨/年新增产能。其中，上半年除
两套合计450万吨/年装置计划投产以外，一套220万吨/年的
长停装置有重启计划。上半年PTA累库预期偏强，加工费倾
向于向中枢下方波动。
■ 下半年PTA可能有阶段性去库，对应PTA加工费或有小幅
修复的机会，但这种修复难有较长的持续性。
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 ■步入5月份，嘉兴石化：220万吨装置5.5日检修，5.15日重启。

 ■虹港石化：240万吨装置5.5日检修，5.17日重启。

 ■恒力石化：220万吨装置5.5日检修，重启时间待定。

 ■恒力惠州：250万吨装置5.6日计划外停产，目前已正常运行。

 ■东营威联：50万吨装置5.6日检修40天，预计持续45天。

 ■逸盛新材料：330万吨装置5.16日检修20天左右，原计划5月底开始
检修。

 ■福海创：450万吨PTA装置负荷降至7成，主因是其配套部分PX装置
可能检修。



PTA：开工率持续下滑、加工费中性水平

资料来源： Wind，申万期货研究所

■  我们预计2024年PTA加工费将维持2023年的中性表现，预计加工费波动区间预计在300-500元/吨。
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■ 二季度PTA价格低点1027*0.655*1.13*1.02*7+300=5727元/吨。

■ 二季度PTA价格高点1210*0.655*1.13*1.02*7+500=6894元/吨。



乙二醇:产能过剩 稍有改善

资料来源： Wind，申万期货研究所

      1）替代性产能投放增加，炼厂选择增加，转产空间提升，国产供给减少，供应刚性问题得到缓解；

      2）产能投放放缓，2024年乙二醇投产190万吨，产能增速回落至6.8%，新投装置多为煤制，煤制产能占比提高，开工价格

         敏感度提升；

      3）巴拿马运河干旱问题延续至2024年上半年，北美进口量削减，沙特合约量减少，港口库存压力得到缓解。
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乙二醇:开工低位，煤制相对较高

资料来源： Wind，申万期货研究所
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MEG整体负荷回落，煤制开工率高位。截止5月17日乙二醇总负荷58.3%，煤制负荷63.55%。
部分一体化装置检修有延后，煤制检修有增加，负荷略下降。
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乙二醇加工费：乙二醇主流供应利润略修复，但维持亏损，煤制略盈
利。

资料来源： Wind，申万期货研究所
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以产能占比最大的石脑油工艺为例，预计2024年MEG加工利润将延续2023年的低位运行。预计2024年年二季度MEG石
脑油加工利润区间0-250元/吨。

由此核算MEG运行区间：

二季度MEG低点计算：652*7*0.81*1.13+800+0=4977元/吨

二季度MEG高点计算： 777*7*0.81*1.16+800+250=6028元/吨

煤制乙二醇



短纤

资料来源： Wind，申万期货研究所

根据PTA及MEG的价格范围核算短纤运行区、：

二季度短纤价格低点5727*0.855+4977*0.335+1000=7662元/吨。

二季度短纤价格高点6894*0.855+6028*0.335+1500=9533元/吨。
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