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核心观点 01 



核心观点 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

 需求端：外需尚可，内需一般，终端当前恢复均比较正常，短期产业需求端整体相对健康，后期需要
关注长丝库存去化的程度，观察是否会出现负反馈。总体预计二季度聚酯高开工仍能维持（90%左右），
但继续向上有难度。 
 

 PX一季度供应高位表现宽松，PTA新产能投产后PX就略显紧张。一方面4-5月PX进入集中检修季，一
方面调油预计仍会对PX有支撑。今年以来调油逻辑迟迟没有启动的原因一方面在于亚洲芳烃产量高位，
一方面在于美国方面的提前备货。5月合约由于交割制度上不利于多头，且当前PX供需略偏弱导致5-9走
出了反套格局，绝对价格上受成本支撑预计仍表现偏强。 
 

 PTA存量过剩且仍有新增，但今年大厂有改善利润的目标，如果加工差长期较低，需要关注主流供应
商的检修，对于平衡表的影响亦较大。同时当前PTA产业估值中性不高，PTA4月份有装置检修，预计偏
去库，后期累库与否完全取决于装置检修进程，如果大装置有检修就可能去库，否则累库TA2409绝对价
格受成本支撑预计偏强运行，但基差/月差在没有检修出现情况下预计偏反套。 
 

 今年MEG产能增速会大幅放缓，但存量产能仍过剩，去年12月中旬MEG价格在国产量较低+进口减少
的背景下大涨，煤化工利润已经出现大幅修复，装置陆续重启。进口方面，前期停车的装置基本回归，
未来进口逐步抬升。利润的不同驱动煤制开工后期可能维持高位，而油制可能会收到压缩，总体评估供
应相对高位。4月在春检驱动下预计MEG仍偏去库，预计港口显性库存会下降，但随后随着MEG国内外
供应量的回升或重回累库通道。EG2405合约在4450左右有一定的支撑，但由于预期的改变2409合约可
能重新变回空头合约，需要关注供给端的超预期变化。 



内需一般，外需尚
可，总体健康 
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内需表现一般 

图：社零与纺织服装零售额 

 2024年1-2月服装鞋帽针纺织品类零售额累计同比增长1.9%，其中服装类零售额同比增长1.6%，而社会
零售额1-2月同比累计增长5.5%，国内纺服零售消费总体低于社会零售消费。 

图：全国人均可支配收入累计同比 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 



内需表现一般，但短期产业链健康 

图：江浙织机开工率 

 从聚酯产业下游的聚酯开工和织造开工来看，当前恢复均比较正常，而终端库存并没有出现较大的累积
（尽管长丝库存略高，但4月份旺季预计去库，短期仍能维持高开工），短期产业需求端整体相对健康，
后期需要关注长丝库存去化的程度，观察是否会出现负反馈。 

 总体预计二季度聚酯高开工仍能维持（90%左右），但继续向上有难度。 图：聚酯开工率 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

图：聚酯POY库存 
图：终端坯布库存 
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内需表现一般，但短期产业链健康 

图：织造原料备货 

 从聚酯产业下游的聚酯开工和织造开工来看，当前恢复均比较正常，而终端库存并没有出现较大的累积
（尽管长丝库存略高，但4月份旺季预计去库，短期仍能维持高开工），短期产业需求端整体相对健康，
后期需要关注长丝库存去化的程度，观察是否会出现负反馈。 

 总体预计二季度聚酯高开工仍能维持（90%左右），但继续向上有难度。 

图：织造订单 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 
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外需尚可 

图：纺织品出口同比 

 1-2月份纺织纱线、织物及制品累计同比15.5%；服装及衣着附件累计同比13.1%，均处于相对高的水平。 
 国外制造业PMI也在去年四季度企稳反弹,特别是2月份的美国制造业PMI数据表现亮眼，2022.11月以来首

次站上扩张区间。 图：服装出口同比 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 
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外需尚可 

图：越南/韩国出口累计同比 

 美国批发商的服装及面料库存销售比已经回到疫情前水平，继续去库动能减弱。 
 越南/韩国出口在去年三-四季度反弹，重回正值增长区间。 

 

图：美国服装批发商和零售商库存销售比 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 
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聚酯直接出口预计仍处于高位 
 聚酯直接出口较好，去年出口累计同比增长12.91%，主要由于终端织造产能外溢，东南亚等国仍需要进口

半成品的聚酯原料。1月份8.41%，2月份-9.95%有春节较晚因素影响。 
 今年的外需我们预计仍将保持平稳略增，主要由于国外继续去库空间有限，且外围经济有触底反弹的迹

象。 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

图：聚酯直接出口 
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聚酯产能产量增速回归正常 

图：聚酯产能产量增速 

 根据公开资料统计，今年预计有600多万吨的聚酯新增产能，增速7.36%，其中60%是瓶片。因此瓶片的
供应压力不小，从去年下半年开始瓶片利润大幅下滑，倒逼开工出现一定的走低。这种情况或仍将存在一
段时间，因此会拉低整个聚酯的开工，同时考虑去年的高基数效应，我们预计今年聚酯产量增速在10%左
右。 

图：2024聚酯产量预计 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 
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PX供需紧平衡 03 



PTA新产能投放后PX将处于紧平衡格局 
 今年PX新增产能较少，四季度之前PX处于产能投放的真空期。裕龙岛300万吨有可能在四季度投放，但是

存在较大的不确定性。而下游PTA仍处于产能投放的集中期，去年11月底左右逸盛海南250万吨产能陆续
投放，台化150万吨在3月底投放，仪征300万吨计划近期投产。 

 PX国内产能4367万吨，进口月均80万吨算，相对8067万吨的PTA产能略显宽松。 
 但PTA 450万吨的新产能投产后PX就略显紧张（但是要关注PTA装置的检修情况）。 
 

图：PX产能产量增速 
图：PX新增产能（万吨） 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

图：PTA新增产能（万吨） 

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

20
21

20
23

E

产能:对二甲苯(PX) 产量:对二甲苯(PX) 

产量增长率 PX产能增长率 



一季度PX开工高位，供需充裕 
 今年亚洲PX开工普遍较高，导致PX供应充裕，去年的新产能今年足额释放，国内产量达到新高。 
 PX库存亦处于相对高位。 

图：PX亚洲开工 图：PX中国开工 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

图：PX产量 
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二季度预计PX供需边际改善 
 一方面4-5月PX进入集中检修季 
 一方面调油预计仍会对PX有支撑。当前美国汽油裂差走高，芳烃美亚套利价差高位。 

图：PX二季度预计检修装置 图：美国汽油裂差走高 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

图：甲苯美亚价差 

图：二甲苯美亚价差 
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图：纯苯美亚价差 



调油逻辑仍可讲但逐年减弱 
 2023年调油逻辑在3月份提前启动，同时其上冲爆发力度亦不如2022年。调油逻辑主因一方面疫情以来全球炼油产能总体在下滑；一方

面俄乌冲突导致贸易摩擦成本增加；近期的乌克兰轰炸俄炼厂将对利多成品油裂差。 
 成品油物流重新平衡的背景下，预计汽柴油裂差重心将环比往年下移，对于芳烃调油的支撑亦将有所走弱，但预计仍有一定的支撑。 
 今年以来调油逻辑迟迟没有启动的原因一方面在于亚洲芳烃产量高位，一方面在于美国方面的提前备货。 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 
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PX二季度紧平衡 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

 5月合约由于交割制度上不利于多头，且当前PX供需略偏弱导致5-9走出了反套格局 
 绝对价格上受成本支撑预计仍表现偏强。 



PTA过剩背景下再平衡 04 



存量过剩且仍有新增 
 站在当前的时间节点，PTA存量产能过剩，同时今年新增预期亦大幅高于下游聚酯（PTA1000多万吨，聚

酯600多万吨），静态看存量过剩，且新增亦是过剩。 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

图：PTA新增产能 

图：当前聚酯开工所需PTA负荷 

图：聚酯产业链产能增速对比 

图：PTA年度新增产能（万吨） 
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继续关注寡头 
 PTA已经从早期国字背景占比高的年代进入到民营主导的时代。随着技术的迭代和发展，单套产能规模与

行业的集中度亦有了较大的提升。CR5占有率已经达到70%，主流供应商对于现货的控制能力增强，对于
战略战术上的供需调配能力更大，以达到经营最优的目的。 
 

 今年大厂有改善利润的目标，如果加工差长期较低，需要关注主流供应商的检修，由于单套产能较大，对
于平衡表的影响亦较大。 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

图：PTA产能占比 



成本支撑偏强，供需偏弱 
 PTA在化工中算是与原油相关性偏强的，当前外围经济有企稳反转迹象，同时夏季进入汽油消费旺季，原油需求有支撑，供给方面

OPEC+额外减产延长到二季度末，叠加当前地缘政治不断发酵，对于原油利多不断，预计二季度原油仍将维持偏强格局，对于PTA产业
链有较强的支撑。 

 同时当前PTA产业估值中性不高，成本强势对于PTA的绝对价格有较强支撑 
 而PTA自身基本面偏弱导致PTA基差/月差仍是偏反套的驱动，除非供应端检修驱动阶段性的价差走强。 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 
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PTA供需平衡表 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

 PTA4月份有装置检修，预计偏去库，后期累库与否完全取决于装置检修进程，如果大装置有检修就可能去
库，否则累库 

 TA2409绝对价格受成本支撑预计偏强运行，但基差/月差在没有检修出现情况下预计偏反套。 



MEG昙花一谢 05 



产能增速降低 
 今年MEG产能增速会大幅放缓，除去四季度预期产能，预计增速仅有2.75%，将大大减缓MEG的供给压

力。 
 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

图：MEG产能增长情况 图：MEG产能投放明细 



但存量产能仍过剩 
 去年12月中旬MEG价格在国产量较低+进口减少的背景下大涨，煤化工利润已经出现大幅修复，装置陆续

重启。 
 近期MEG开工下滑属于季节性的检修。 
 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 
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进口预计低位回升 
 国外装置中，前期停车的装置基本回归，未来进口逐步抬升（沙特装置JUPC2的64万吨计划重启，Sharq 

2的45万吨暂无重启计划，其余装置均恢复正常；北美装置大部分正常，美国南亚82.8万吨装置计划4月中
重启）。 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 
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MEG各工艺利润分化 
 由于近期煤跌油涨，煤制MEG近期利润高位持稳，而油制MEG近期利润压缩明显 
 利润的不同驱动煤制开工后期可能维持高位，而油制可能会收到压缩，总体评估供应相对高位。 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

图：MEG利润 
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图：MEG周产量相对高位 



MEG短期去库后或重回累库通道 
 3月份MEG社会去库，但主要在隐形库存，港口库存出现累积。4月在春检驱动下预计MEG仍偏去库，预

计港口显性库存会下降，但随后随着MEG国内外供应量的回升或重回累库通道。 
 EG2405合约在4450左右有一定的支撑，但由于预期的改变2409合约可能重新变回空头合约，需要关注供

给端的超预期变化。 

资料来源：WIND，CCF，一德能化 

图：MEG港口库存 
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