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聚酯系未来依旧可期 

报告导读 

PX 基本面将大幅好转：亚洲 PX装置春检于 3月份陆续开启，将持

续至二季度末。国内共计有 1090 万吨的装置要检修，国外也将近有 230

万吨装置要检修，二季度产量有望大幅下降，PX加工费将压缩至 300-

400 美元/吨附近。二季度进口量预估环比有下降，后期逐步走向平衡。 

PTA 供应过剩，低加工费或成常态：一季度产能扩张，二季度供应

压力依旧较大，当前 PTA 加工费依旧在 300 元/吨附近，成本支撑逐步

转强。虽然 PTA 更易在成本推动下波动，但后期供需格局并不能使 PTA

加工差区间扩大，二季度年 PTA 仍维持低加工差的格局。 

乙二醇利润好转，供应抬升：一季度乙二醇煤制利润的好转使乙二

醇的开工率持续走高，产量创新高，二季度是乙二醇的季节性检修季，

月均产量或在 140 万吨左右，大幅高于往年。乙二醇进口下降，港口库

存进入去库周期。 

二季度展望：当前中东地缘政治问题依旧在发酵，叠加 OPEC+的持

续减产至二季度均支撑油价，布油或在 75-90 区间高位震荡，成本有

支撑。PX调油预期依旧存在，二季度供需面将有所改善，预计 PX合约

二季度运行区间在 8000-9000 元/吨。策略方面：8300 附近低买或逢低

正套。 

 PTA 产能持续扩张，下游聚酯虽然有韧性，但产能增速维持低迷，

因此，预计二季度 PTA 依旧是成本定价，但原油波动与 PTA 企业的检

修和聚酯需求的转好，会使PTA有阶段性行情，预计PTA二季度在5500-

6500 元/吨区间运行。策略方面：加工费在 400 元以上可空，在 0元以

下尝试多单；单边，5500 附近多单；套利方面，五一过后可考虑 9-1 正

套。 

二季度乙二醇供需格局或逊于一季度，但三四月份是检修季，同时

下游聚酯需求仍有韧性，目前的价格压力在于 EG供应偏高，单边或呈

现宽幅震荡市行情，预计MEG主力合约二季度运行区间在 4300-4800元

/吨。策略方面：4400 附近布局多单；套利方面，五一过后可考虑 9-1

正套。 

风险提示：宏观转差；油价大幅下行；PX/PTA/MEG 库存大幅减少。  
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一、 行情回顾 

2024 年一季度 PX 主力合约价格 8250-8750 区间运行，虽然一季度中东地缘政治加剧，原油一波三折走

强，一季度涨幅超过 10%，但 PX 因高供应，高库存导致整体呈现整体呈 “M”型震荡走势。1 月，国内的

广东石化与恒逸文莱短停后运行，国外印度信赖公司 200 万吨、科威特 82 万吨装置检修，亚洲整体供应

收缩，PX 震荡上行。2 月，油价下行，国内 PX 开工提升，PX 再次走弱至 8360，随着春节期间国际原油再

次走强，叠加二季度国内 PX 装置检修预期集中，PX 再次走强。但 3 月 PTA 多套装置检修，叠加调和油利好

预期兑现有限，PX 期货 05 合约最终收在在 8444 元/吨。近期随着成本推涨，期价小幅反弹至当前的 8780

元/吨附近，但市场后期预期悲观，预计上方空间不大。 

图 1：文华财经 PX 日线 K 线图 

 

数据来源：文华财经、山金期货投资咨询部 

  2024 年 PTA 一季度价格维持在 5690-6094 区间宽幅震荡，与 PX 走势基本相似。节前原油、PX 震荡

走强，PTA 偏强运行，随后供应商套保意愿增强，部分资金减仓离场盘面高位回落至 5690。2 月节后原油再

次上涨，但需求恢复不及预期，PTA 累库高位，TA持续震荡偏弱,最终收在了 5928 元/吨。近期随着原油的

回落，期价冲高回落，在加工费中性偏低的情况下，预计 TA 大概率在区间震荡。 
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图 2：文华财经 PTA 日线 K 线图 

 

数据来源：文华财经、山金期货投资咨询部 

2024 年一季度乙二醇先扬后抑，呈现了前高后低的态势。1 月 26 日最高冲至在 4805 后，随后再次震

荡向下，当前回到 4433 附近。12 月底沙特、美国装置集中停车检修，进口量持续走弱，国内计划新增产能

有限，供应端持续收缩，开始逐步去库，现货基差走强，盘面大幅上行。节后乙二醇装置开工提升带动供应

增量上升，海外检修结束，进口到港有回归预期，叠加下游聚酯缓慢恢复，2月、3月乙二醇再次开始累库，

期价重心逐步下移。 

图 3：文华财经 MEG 日线 K 线图 

 

数据来源：文华财经、山金期货投资咨询部 

 

二、 PX 二季度供需面将有所改善 

2.1 上半年无新增产能，二季度产量有望大幅下降 

近年来，我国 PX经历 2次较大幅度的产能扩充，供应持续增加。前一轮扩能在 2011-2014 年，下游 PTA

及聚酯产能则因强劲需求和产业升级等原因，不断扩大产能，导致我国 PX 需求不断增加，进口依赖度逐步

提升至 60%附近，产业端利润主要集中在 PX 端。第二轮扩张从 2019 年至今，PX以每年 15%以上的产能增速
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不断扩张，上游的产业集中度进一步提升。2023 年已有 770 万吨的 PX 新产能投产，国内的 PX 的自给率不

断提高。截止 2023 年 12 月中，我国 PX 有效产能 4373 万吨,新增产能 770 万吨，产能增速约 21.37%。而

2024 年国内 PX 计划投放产能 300 万吨，预计下半年投产，华锦阿美 200 万吨装置投产时间已改至 2025 年

待定，新产能投产逐步减少。国外沙特与印度预计投产 160 万吨，产能增速也大幅下降。 

表 1：2024 年 PX 投产 

 

数据来源：CCF、山金期货交易咨询部 

2024 一季度亚洲 PX检修量不高，国内负荷维持基本维持 84%的高位，产量持续走高，产量也从 1月初

的 67 万吨一路抬升至 73.28 万吨的高位。亚洲 PX 装置春检于 3 月份陆续开启，将持续至二季度末。镇海

炼化 80 万吨、乌鲁木齐石化 100 万吨、恒力石化 250 万吨、东营联合 200 万吨、浙石化 200 万吨计划于 4

月份检修，宁波中金 160 万吨的装置二季度计划检修 45-60 天。国内共计有 1090 万吨的装置要检修，国外

也将近有 230 万吨装置要检修，二季度供应将大幅下降。 

图 4 国内 PX 开工率 

 

数据来源：卓创、山金期货投资咨询部 
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图 5：国内 PX 产量 

 

数据来源：CCF、山金期货投资咨询部 
 

2.2 PX 加工差维持 300-400 区间波动 

从今年一季度 PX 加工差来看，PX加工差整体呈宽幅震荡走势，加工差从 372 美元/吨的高位下降至 292

美元/吨，3 月下旬逐步修复，当前再次回到 360 美元/吨，处于相对中性的位置。23 年，美国汽油需求强

劲，调油需求大增，出口套利窗口打开，日韩以及中国均存在一定数量的 MX及 PX 运往美国用于调油。导致

PX 跟随 MX 走出相对偏强的价格走势。PX 加工差最高冲至 468 美元/吨，和年初相比，涨幅 55.9%。目前从

美国汽油市场的表现和预期看，市场对于调油需求预期较前两年有所下降，但矛盾依旧存在。二季度，将进

入美国夏季汽油调和组分的备货期，亚洲地区依旧是其重要的夏季汽油调和原料的来源，目前 EIA 汽油库

存不高，北美辛烷值维持高位，芳烃调油的经济性仍然好于化工，夏季季节性调油需求预期仍然在。因此日

韩中对美国的芳烃出口将对亚洲地区芳烃的平衡存在较大的影响。预计 PX 加工费将维持至 300-400 美元/

吨附近。 

图 6：PX 与石脑油价差 

 

数据来源：CCF、山金期货投资咨询部 
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2.3 PX 进口量将持续走弱 

随着国内投产及调油需求影响,2023 年 PX 进口月均在 76 万吨，进口依存度已下降至 22%，同比下降

13%。2024 年 1-2 月进口量 87 和 80 万吨，四季度至一季度是汽油/调油需求的淡季，纯苯利润偏高，歧化

开工率保持高位，PX产量维持高位，进口量也就处于季节性高位。但二季度是 PX检修季，进口量预估环比

有下降，平均进口按 70万吨评估，24 年进口比 23年大幅下降。 

图 7：PX 进口量 

 

数据来源：CCF、山金期货投资咨询部 

 

三、 PTA 供应过剩，大概率跟随成本波动 

3.1 PTA 一季度产能扩张，二季度供应压力依旧较大 

近几年聚酯随着产业链一体化程度加深，PTA 产能进入迅速扩张期。2024 年我国 PTA 行业增速逐步放

缓，将迎来本轮扩产晚期。从投产计划来看，2024 年 PTA 年约 770 万吨产能计划投放，其中 450 万吨产在

一季度已投放完毕，二季度没有新的产能增量，海伦石化的 320 万吨产能计划在第四季度投放，2024 一季

度，PTA 装置开工率高于往年，1月整体维持在 81%水平，2月因春节假期原因开工下滑至 74%附近，三月再

次回升至 80%，高负荷的运行，导致产量较去年同期呈现明显的抬升。据统计，1-2 月份国内 PTA 产量达到

1133 万吨，同比增加 27%。步入 3 月份伴随着春检的来临装置开工率呈现季节性下滑的趋势。截至 4 月 19

日 PTA 开工下滑至 76%，而聚酯开工维持在 90%附近，二季度来看，PTA 逐步走向平衡。 
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图 8：PTA 产量 

 

数据来源：CCF、山金期货交易咨询部 

表 2：2024 国内 PTA 投产计划 

 

数据来源：CCF、山金期货交易咨询部 

3.2 PTA 行业利润依旧维持低位 

目前PTA龙头企业大多已经形成PX-TA-PET全链条产能部署，在产业链利润向上游靠拢的大背景下，

配备有 PX产能的企业优势逐渐突出，企业对于单一环节的敏感度逐步下降，TA 加工费长期或将维持 0-400

元/吨区间运行。2024 年一季度 PTA 企业利润一般，2 月初最高至 450 元/吨，后期随着新增产能投放及成

本的推涨，市场开始做空加工费，3 月底已回到 270 元/吨元附近，二季度随着检修季的到来，企业开工率

降低，但因新产能投产，加工费或持续维持在 250-400 元/吨的低位，而在利润空间的萎缩下，设计产能不

足 100 万吨的 PTA 企业以及部分没有上下游配套的单一企业将被产能出清。 
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图 9：PTA 加工差 

 

数据来源：wind、山金期货交易咨询部 

现阶段伴随着中东地缘政治风险加大，原油震荡上行，若地缘冲突扩大，原油的地缘溢价将持续走强。

当前 PTA 加工费依旧在 300 元/吨附近，成本支撑逐步转强。虽然 PTA 更易在成本推动下跟波动，但后期供

需格局并不能使 PTA 加工区间扩大，PTA 仍维持低加工差的格局。 

 

四、 乙二醇利润好转，供应抬升 

4.1 乙二醇产量环比走高 

2024 一季度乙二醇一改颓势，期价持续走高。2024 年，中国乙二醇产能投放约 170 万吨，也基本在四

季度投产，新增速度明显放缓，但煤制利润的好转使乙二醇的开工率持续走高，产量也创新高，1-2 月份产

量 316 万吨，同比增加 26%。3 月份开工维持在 61%上方，预计产量在 160 万吨。煤制产量增速达到 28%。

二季度也是乙二醇的季节性检修季，乙二醇煤制、油制计划检修偏高，随着时间临近部分装置计划检修有延

后（镇海、黔希煤化工、湖北三宁）。计划检修落地后整体供应环比预计下降。但二季度月均产量或在 140

万吨左右，大幅高于往年。 
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图 10：乙二醇产量 

 

数据来源：CCF、山金期货交易咨询部 

表 3：2024 国内乙二醇投产计划 

 

数据来源：CCF、山金期货交易咨询部 

4.2 乙二醇进口下降，港口库存进入去库周期 

2024 年一季度乙二醇进入一个去库周期，主要是受海运以及海外装置积极性检修共同影响，到港量偏

低，导致 MEG 总体供应下滑，MEG 库存拐点出现。港口库存从 105 万吨下降至 70 万吨的水平，三月中旬开

始库存开始反弹，随后又再次回落，截至 3 月 28 日，乙二醇港口库存为 83.1 万吨，同比去年减少 19% ，

二季度预计随着海外装置逐步重启，到港量也将季节性回升，MEG 供应总量将小幅回升。 
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图 11：乙二醇进口量 

 

数据来源：wind、山金期货交易咨询部 

图 12：乙二醇港口库存 

 

数据来源：wind、山金期货交易咨询部 

 

五、 需求端-依旧可期 

5.1 聚酯、终端持续维持高负荷 

2024 年一季度，虽然有春节放假的干扰，但从聚酯产业下游的聚酯开工和织造开工来看，开工率均高

于近几年同期，聚酯在一季度平均开工 83%，一季度国内聚酯产量 1719 万吨，同比增加 23.9%，产量远高于

近 5年同期，当前国内聚酯产能达到 8049 万吨，在高产量的背景下，致使聚酯各个品种的库存远超去年同

期。但聚酯产品价格有所抬升，利润在不断修复，一季度末期长丝有了利润，短纤、瓶片依旧亏损，织造一

季度平均开工在 51.3%，当前已恢复至正常水平，而终端库存并没有出现较大的累积，短期产业需求端整体

相对健康。多数企业反映外销订单同比有改善。二季度来看，下游成品库存不高，需求预期不差，聚酯与终
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端有望维持高负荷。 

图 13：聚酯负荷 

 

数据来源：wind、山金期货交易咨询部 

 

图 14：织造负荷 

 

数据来源：wind、山金期货交易咨询部 
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图 15：聚酯产品现货价格 

 

数据来源：wind、山金期货交易咨询部 

5.2 内需一般，出口有所恢复 

2024 年 1-2 月全国社会消费品零售总额 81307.0 亿元，同比增长 5.5%。2024 年 1-2 月全国线上单

位服装鞋帽、针、纺织品类商品零售类值 2521.0 亿元，同比增长 1.9%。纺服消费同比增幅明显收窄，1-2 

月纺织服装在去年高基数下，同比增长乏力，整体需求趋弱。今年一季度中国纺织服装出口继续保持增长。

据中国海关统计，今年前 2 个月我国纺织服装累计出口 450.9 亿美元，同比增长 14.3%，其中纺织品出口 

217.10 亿美元，增长 15.50%，服装出口 233.80 亿美元，增长 13.10%，中国及全球纺织服装进出口贸易持

续回暖。虽然欧洲经济表现预期交差，面临衰退风险，但当前美国经济依旧强劲，美国制造业 PMI 数据表现

也很亮眼，已站上了扩张区间，针对全球后期经济的不确定性，二季度出口表现仍然可期，终端纺织业对 

PTA 或有支撑。 

图 16：纺织品及服装当月出口总额（亿美元） 

 

数据来源：wind、山金期货投资咨询部 
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六、 结论 

展望二季度，当前中东地缘政治问题依旧在发酵，叠加 OPEC+的持续减产至二季度均支撑油价，油价大

概率在高位震荡，成本有支撑。虽汽油裂解价差在逐步缩小，调油需求也跟随疲软，但调油逻辑依在；二季

度 PX检修季，供应减小，预计 PX 主力合约二季度运行区间在 8000-9000 元/吨。策略方面：8300 附近低买

或逢低正套的机会。 

PTA 产业链格局将面临新的挑战，上游 PX 利润继续压缩，而 PTA 产能也持续扩张，下游聚酯虽然有韧

性，但产能增速维持低迷，因此，预计二季度 PTA 依旧是成本定价，但原油波动与 PTA 企业的检修和聚酯需

求的转好，会使 PTA 会有阶段性行情，预计 PTA 二季度在 5500-6500 元/吨区间运行。策略方面：加工费在

400 元以上可空，在 0元以下尝试多单；单边，5500 附近多单；套利方面，五一过后可考虑 9-1 正套。 

二季度乙二醇供需格局或逊于一季度，但三四月份是检修季，同时下游聚酯需求仍有韧性，供应增速开

始放缓，二季度或处于去库状态。目前的价格压力在于 EG 供应偏高，单边或呈现区间宽幅震荡市行情，预

计 MEG 主力合约二季度运行区间在 4300-4800 元/吨。策略方面：4400 附近布局多单；套利方面，五一过后

可考虑 9-1 正套。 

七、 风险分析 

当下对二季度行情的预测是基于对当今宏观面和供求关系的展望而作出，很多不确定因素会影响到后

期行情发展的方向和波动的节奏。诸多不确定因素中，我们谨在此列入以下两条供投资者参考： 

1）宏观转差，2）油价大幅下行，3）PX/PTA/MEG 库存大幅增加  
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