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  国信期货 PTA 季报 

市场预期去库，成本决定波动 

 

 

2025 年 3 月 30 日 

主要结论 

供应方面：3月 PTA 检修计划增多，除了部分长停及在检装置外，恒力 3#、

海伦 2#、仪征化纤、YS大化 2#先后按计划检修 2周到 1个月不等，而 2季度

川能、YS海南 1#、百宏、嘉通 2#、台化 2#、YS 大化 1#及虹港 2#均官宣有停

车安排。目前 PTA 库存处于高位，市场存量货源较为充裕，但在持续低加工费

环境下，2季度计划停车装置较多，供应压力阶段性减轻，且新产能投放时间

延迟，基本面供需预期改善，3-5 月 PTA 预计启动去库，关注大厂检修落地情

况。 

需求方面：海外加征关税影响纺服出口，外贸订单下达推迟或被部分分流，

国内零售纺服料维持低速增长，终端整体需求预计偏稳。目前下游聚酯开工缓

步提升，且瓶片降库后停车装置计划重启，2季度行业仍有提负空间，PTA 刚

性需求预期偏稳，而欧美纺服订单的转移可能促进聚酯中间品出口的增长，但

也需关注长丝及短纤在高库存及盈利压缩环境下阶段性降负动作。 

成本方面：二季度亚洲炼化进入集中检修季，国内方面九江石化、浙石化、

中海油惠州、福海创及天津石化等 490 万吨产能计划检修，福佳大化 140 万吨

装置降负运行，而海外市场日韩、东南亚及中东地区也有多套装置计划停车。

2季度 PX供应环比减少，国内供需预期改善去库，但鉴于 PTA 亦有检修减产，

且海外汽油裂差低迷，芳烃调油预期一般，PXN 价差走扩的空间受限，亚洲 PX

绝对价格弹性下降，PTA 成本端波动更多依赖原油，关注油价及产业链开工变

化。 

综上所述：2季度 PTA 计划检修较多，供应压力阶段性减轻，而下游聚酯

需求整体偏稳，PTA 市场供需预期环比改善，社会库存进入去化周期，关注大

厂计划外检修情况。2季度在检修及调油预期下，PXN 价差有望季节性走强，

但扩张的空间受限，PTA 成本波动更多源自油价。策略上：待油价企稳后低多

思路，月差关注阶段正套机会。 

风险提示：原油价格大跌、检修不及预期。 
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一、行情回顾 

1 季度 PTA 低位宽幅震荡。1 月上半月，地缘因素刺激油价大涨，PX低位快速反弹，成本端驱动走强，

叠加装置检修增多，PTA 跟随震荡上涨，TA2505 合约创下阶段高点 5312。春节前后，现货成交平淡，PTA

库存季节性累积，盘面在 5000-5200 承压运行。2月下旬起，油价破位下跌，成本支撑坍陷，PTA 跟随震

荡下跌，TA2505 合约创下年内新低 4714。3 月中旬后，随着原油止跌回升，PX、PTA 跟随震荡修复。 

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.检修计划落地，PTA 开启阶段去库 

1 季度 PTA 市场高供应、高库存。年初装置检修计划不多，PTA 负荷持续在 8成以上运行，国内产量

处于同期高位，而下游经历春节降负，节后需求缓慢恢复，市场供需阶段性错配，社会库存快速累积，创

下历史新高。据卓创资讯统计，1-2 月 PTA 累计产量为 1186.0 万吨，同比增长 2.2%，3 月底 PTA 社会库存

为 537.7 万吨，较去年底增加 77.0 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，2月 PTA 出口 38.3 万吨，同比增长 74.0%，1-2 月累计出口 65.5 万吨，同比增长 14.9%。

从分布来看，1-2 月 PTA 出口主要流向东南亚、中东、南美等地区，巴西、巴基斯坦、沙特、孟加拉国等

增幅明显，而土耳其因国内供应增加同比下滑 49.0%。近年来，海外地区产能整体压缩，国内 PTA 借助成

本及规模优势，供应商积极开拓市场，2季度作为黄金出口期，PTA 出口量有望维持高位。 

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 

3 月 PTA 检修计划增多，除了部分长停及在检装置外，恒力 3#、海伦 2#、仪征化纤、YS 大化 2#先后

按计划检修 2周到 1个月不等，而 2季度川能、YS海南 1#、百宏、嘉通 2#、台化 2#、YS 大化 1#及虹港

2#均官宣有停车安排。目前 PTA 库存处于高位，市场存量货源较为充裕，但在持续低加工费环境下，2季

度计划停车装置较多，供应压力阶段性缓解，且新产能投放时间延迟，基本面供需预期改善，3-5 月 PTA

预计启动去库，关注大厂检修落地情况。 

表 1：PTA 装置检修动态（单位：万吨） 
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资料来源：卓创，wind，国信期货 

2.终端纺服内稳外弱，关注聚酯中间品出口 

1-2 月，纺织、服装出口同比下滑，而国内终端纺服零售略有回暖。海关数据，1-2 月纺织及服装出

口 428.8 亿美元，同比下降 4.5%，其中纺织品出口 212.2 亿美元，同比下降 2.0%，服装及衣着出口 216.6

亿美元，同比下降 6.9%。国内方面，1-2 月纺织服装零售额为 2624.0 亿元，同比增长 3.3%，增速高于去

年同期。 

图 7：纺织服装出口（亿美元） 图 8：纺织服装国内零售（亿元） 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

1 季度终端季节性特征明显，节前加弹、印染及织造开工率逐步回落，春节期间需求降至年内谷底，

节后节后工人陆续返岗，企业生产逐步恢复，目前加弹、印染负荷与去年基本持平，但由于新订单跟进不

足，且成品及原料库存存在贬值风险，市场进入 3月传统旺季后，江浙织机开工率仍低于去年同期水平。 

图 9：江浙地区加弹开工（%） 图 10：江浙织机开工（%） 

  
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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春节后长丝及短纤开工逐步提升至高位，但瓶片因近年行业扩能过快负荷下滑，导致下游聚酯整体开

工恢复低于去年同期。截至 3月 28日，长丝加权库存、短纤权益库存、厂内瓶片库存分别为 27.3 天、11.5

天、14.2 天，其中长丝及短纤库存偏高，3月瓶片库存有明显去化。不过，1季度聚酯出口市场表现亮眼，

据悉 1-2 月聚酯累计出口 199.9 万吨，同比增长 17.0%，其中，长丝、短纤、瓶片及切片分别增长 9.6%、

39.1%、17.5%、19.6%。 

图 11：聚酯综合开工（%） 图 12：聚酯出口量（万吨） 

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

海外加征关税影响纺服出口，外贸订单下达推迟或被部分分流，国内零售纺服料维持低速增长，终端

整体需求预计偏稳。目前下游聚酯开工缓步提升，且瓶片降库后停车装置计划重启，2季度行业仍有提负

空间，PTA 刚性需求预期偏稳，而欧美纺服订单的转移可能促进聚酯中间品出口的增长，但也需关注长丝

及短纤在高库存及盈利压缩环境下阶段性降负动作。 

图 13：长丝加权库存（天） 图 14：瓶片厂内库存（天） 

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

3.PXN 价差扩张受限，成本波动更多依赖原油 
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1 月广东石化临时停车，PX 开工率短暂回落，2月装置运行整体稳定，行业负荷处于同期高位，3月

下旬九江石化、浙石化 3#先后检修，国内 PX 开工率大幅下滑。据卓创统计，1-2 月国内 PX 累计产量为 625.2

万吨，同比持平。 

图 15：国内 PX 开工（%） 图 16：PX 国内产量（万吨） 

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

1 季度亚洲地区 PX负荷整体高位，1-2 月累计产量 1005.1 万吨，同比增长 0.2%。不过，海外高供应

并未流向国内市场，1-2 月 PX 累计进口 139.4 万吨，同比下降 16.4%，尤其是韩国、中国台湾地区进口量

同比分别下降了 20.1%、52.0%，1-2 月上述地区部分芳烃货源流向北美市场，进而导致其用于亚洲区域内

的贸易量大幅减少。 

图 17：亚洲 PX 周度开工（%） 图 18：中国 PX 进口量（万吨） 

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

从裂解价差看，1季度亚洲石脑油价差持续高位运行，韩国 PXN 裂解价差自年初 150 美元/吨震荡修复

至 2月中旬的 200 美元/吨，但受北美汽油裂差走弱后，东北亚 PXN 价差亦有所回落，3月份一直 180 美元

附近整理，处于近 5年同期最低水平。 
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图 19：韩国 PXN 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 

二季度亚洲炼化进入集中检修季，国内方面九江石化、浙石化、中海油惠州、福海创及天津石化等 490

万吨产能计划检修，福佳大化 140 万吨装置降负运行，而海外市场日韩、东南亚及中东地区也有多套装置

计划停车。2 季度 PX供应环比减少，国内供需预期改善去库，但鉴于 PTA 亦有检修减产，且海外汽油裂差

低迷，芳烃调油预期一般，PXN 价差走扩的空间受限，亚洲 PX 绝对价格弹性下降，PTA 成本端波动更多依

赖原油，关注油价及产业链开工变化。 

表 1：亚洲 PX 装置检修计划 

企业名称 产能（万吨） 检修计划 

广东揭阳石化 260 1 月 11 日-1 月 18 日停车检修 

印尼 TPPI 78 1 月 3日-1 月 26 日计划外停车，5月中旬计划检修 21-25 天 

日本 ENEOS1# 38 1 月底停车检修，计划检修 60天 

印尼 Pertamina 27 1 月 3日计划外停车，重启推迟至 3月 

韩国 40 2 月 7日停车检修，计划检修至 5月 

九江石化 90 3 月 15 日停车检修，计划检修至 5月 26日 

浙江石化 250 3 月 24 日停车检修，计划检修 20-30 天 

中海油惠州 150 4 月计划检修 2个月 

天津石化 27 6-8 月计划检修 70天 

福佳大化 140 3 月 27 日降负 5成， 7-8 月计划检修 

福海创 160 初步计划 6-7 月检修 

台化 FCFC 40 计划 4月检修 

韩国 SK 40 计划 5月检修 90 天 

韩国 LOTTE 50 4 月中旬计划检修 2个月 

韩国韩华 120 8 月中旬计划检修 2个月 

日本 ENEOS2# 19 5 月计划检修 45-60 天 

日本出光 26.5 6 月计划检修 90 天 

泰国 PTT 54 二季度计划检修 40天 

马来西亚芳烃 55 3 月末 4月初计划检修 1个月 

沙特 Petro Rabigh 134 二季度计划检修 30-45 天 
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资料来源：卓创，wind，国信期货 

三、结论及建议 

供应方面：3月 PTA 检修计划增多，除了部分长停及在检装置外，恒力 3#、海伦 2#、仪征化纤、YS

大化 2#先后按计划检修 2周到 1个月不等，而 2季度川能、YS 海南 1#、百宏、嘉通 2#、台化 2#、YS 大

化 1#及虹港 2#均官宣有停车安排。目前 PTA 库存处于高位，市场存量货源较为充裕，但在持续低加工费

环境下，2季度计划停车装置较多，供应压力阶段性减轻，且新产能投放时间延迟，基本面供需预期改善，

3-5 月 PTA 预计启动去库，关注大厂检修落地情况。 

需求方面：海外加征关税影响纺服出口，外贸订单下达推迟或被部分分流，国内零售纺服料维持低速

增长，终端整体需求预计偏稳。目前下游聚酯开工缓步提升，且瓶片降库后停车装置计划重启，2季度行

业仍有提负空间，PTA 刚性需求预期偏稳，而欧美纺服订单的转移可能促进聚酯中间品出口的增长，但也

需关注长丝及短纤在高库存及盈利压缩环境下阶段性降负动作。 

成本方面：二季度亚洲炼化进入集中检修季，国内方面九江石化、浙石化、中海油惠州、福海创及天

津石化等 490 万吨产能计划检修，福佳大化 140 万吨装置降负运行，而海外市场日韩、东南亚及中东地区

也有多套装置计划停车。2季度 PX 供应环比减少，国内供需预期改善去库，但鉴于 PTA 亦有检修减产，且

海外汽油裂差低迷，芳烃调油预期一般，PXN 价差走扩的空间受限，亚洲 PX绝对价格弹性下降，PTA 成本

端波动更多依赖原油，关注油价及产业链开工变化。 

综上所述：2季度 PTA 计划检修较多，供应压力阶段性减轻，而下游聚酯需求整体偏稳，PTA 市场供

需预期环比改善，社会库存进入去化周期，关注大厂计划外检修情况。2季度在检修及调油预期下，PXN

价差有望季节性走强，但扩张的空间受限，PTA 成本波动更多源自油价。策略上：待油价企稳后低多思路，

月差关注阶段正套机会。 

风险提示：原油价格大跌、检修不及预期。 
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