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基本面驱动有限，关注成本与宏观变化 
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内容提要 

2024年 PX期现货价格走势整体呈现两个阶段走势，

上半年高位震荡，下半年屡创上市新低。截至 2024 年

12 月 24 日，PX 主力合约全年运行区间 6572-9007 元/

吨，PX CFR 中国价格全年运行区间 801.67-1069.67 美

元/吨，期现货全年走势基本趋于一致，随着上市时间

延长，二者相关性有所提升。从成本端来看，PX与油价

走势具备同向波动的特点，尽管供需矛盾与宏观、地缘

局势的阶段性扰动使得部分时间 PX 与油价走势有所分

化，但全年二者仍维持较高相关性。 

原油方面，2024 年以来国际局势变迁与能源地缘格

局变化显著，石油市场供需两侧深度博弈，利空利好因

素交织作用，原油价格维持宽幅震荡走势。而 2025 年，

全球经济增长动能预计仍然偏弱，而特朗普上任后可能

加剧全球贸易摩擦，宏观环境或不能予以较好支撑。

2025 年全球原油供给预计将有所回升的背景下，原油价

格运行重心继续下降。若地缘冲突激化将对油价短期产

生一定溢价，但是长期价格重心向下趋势不变。 

PX 方面，2025 年原油价格的表现及海内外宏观演

绎或阶段性扰动 PX 行情，成本端原油给予的成本支撑

或逐步转弱，调油方面，随着全球能源化工品物流重构

完成，调油逻辑对芳烃价格的影响趋于平稳，且逐年弱

化。从自身供需来看，2025 年 PX 新增产能数量依然有

限，新增产能计划 300 万吨，主要为裕龙石化装置，但

该 PX 装置当前暂未取得批复，明年的投产仍存在较大

不确定性，新增产能实际也可能为零，因此预计前期投
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放的装置负荷维持高位运行。需求端来看，PTA 产能继

续扩张，投产压力依然较大，预计新增产能 830万吨，

产能增速 9.45%。需要关注产能过剩背景下，加工差长

期维持低迷水平下，老装置逐渐退出或长停。进出口来

看，2025 年随着 PTA 新增产能投放增加，而国内 PX 投

产数量相对有限，国内 PX 需求可能存在阶段性缺口，

预计全年进口数量会有一定回升。 

总体而言，2025 年原油价格的表现及海内外宏观演

绎或阶段性扰动 PX行情，PX自身基本面驱动则相对有

限，随着聚酯产业链内部开始对各环节利润进行重新分

配，在芳烃调油逻辑逐渐弱化的背景下，PXN难有如 2022

年、2023年持续高位的大行情，但是 2025 年，PTA 端

继续高投产，将为 PX 带来新的边际需求增量，届时关

注阶段性供需错配机会。 

风险分析：宏观、地缘等因素不确定因素扰动；原

油变化改变价格中枢；下游 PTA&聚酯装置投放进程；调

油需求超预期表现。 
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1.行情回顾：上半年高位震荡，下半年屡创上市新低  

2024年 PX 期现货价格走势整体呈现两个阶段走势，上半年高位震荡，下半年屡创上市新

低。截至 2024 年 12 月 24 日，PX主力合约全年运行区间 6572-9007 元/吨，PX CFR 中国价格全

年运行区间 801.67-1069.67 美元/吨，期现货全年走势基本趋于一致，随着上市时间延长，二

者相关性有所提升。从成本端来看，PX与油价走势具备同向波动的特点，尽管供需矛盾与宏观、

地缘局势的阶段性扰动使得部分时间 PX与油价走势有所分化，但全年二者仍维持较高相关性。 

图表 1：原油&PX 价格走势 

 
数据来源：Wind、兴证期货研究咨询部 

图表 2：PX 期现价格及基差走势 

 

数据来源：Wind、兴证期货研究咨询部 
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图表 3：PX 主力日 K 线图 

 

数据来源：同花顺期货通、兴证期货研究咨询部 

分阶段来看：2024 年上半年，PX 价格走势相对平稳。一季度中东地缘局势持续紧张，巴以

冲突越演愈烈，俄乌战争出现新的动向，乌克兰无人机袭击俄罗斯炼厂，原油价格大幅上涨，

然而 PX自身的高供应、高库存，基本呈现偏震荡格局，PXN 利润持续收缩。 

进入二季度，伊以冲突缓和，由于地缘扰动未实质影响供应，原油价格有所回落，而后在

地缘以及 OPEC+减产延长的背景下，原油价格有所企稳。整体呈现“V”形走势。而 PX 主力合

约自 5 月换至 9 月，市场也在逐步关注 PX 的首次交割。由于 PX 仓储费用较高、属于危化品、

短途运输成本较高、买方从交割库运至目的地的成本较高等原因，多头承接能力有限，价格承

压运行，直至 5 月中下旬，PX 进入检修季后，月均开工环比 4 月明显下行，同时 5 月 6 月 PX

进口量偏低，供应偏紧，产业链进入去库阶段，基本面向好支撑价格脱离成本偏强运行。 

三季度，PX 价格基本呈现单边下行的趋势。连续打破上市以来的新低的价格。在此期间，

PX的基差和月差也持续表现偏弱。主因在于一方面，自7月以来，日本加息及美联储降息预期

使油价承压，成本支撑转弱明显，带动PX价格重心下移;另一方面，检修装置回归后，三季度

供需表现偏宽松，PX自身供需面较差带动价格下跌。8月中下旬，中东地缘局势不稳定，原油

需求前景有所缓和，跌势放缓，8月底至9月中旬，宏观环境较弱，且OPEC+的减产计划反复，

叠加原油需求较弱的基本面没有改变，国际油价跌至33个月内低点，PX持续下行。直至9月下

旬，国内宏观政策集中释放，权益市场行情火爆，带动市场做多氛围浓厚，商品反弹，成本及

宏观驱动PX反弹。 
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四季度，PX跟随宏观情绪价格反弹后再次承压回落，陷入震荡。成本端原油回吐前期地缘

溢价，OPEC+维持现有石油产量政策不变，包括 12 月增产计划，拉低原油价格重心。下游旺季

结束，PX检修消息较少，负荷维持高位，进口环比增加，高供应仍对盘面存在明显压制。 

综上而言，可见 2024 年，PX 价格驱动主要来自于原油端及供需逻辑之间的变化，国内外

宏观情况、成本端价格与 PX 自身供需变化均对价格产生较为巨大的影响，因此展望 2025 年，

对于 PX价格进行研判时同样不容忽视以上因素。 

 

2. 2025 年原油价格面临多重利空，重心或下移  

（1）2024 年行情回顾 

上半年，原油市场需求两端呈现拉锯状态。在供应端，一方面，受全球石油需求的增加、

地缘政治局势紧张以及 OPEC+成员国产量减少等因素影响，供应暴露出短缺风险。OPEC+进一步

延长了自愿减产的持续时间，支撑油价。但另一方面，以美国为首的产油国原油产量增加稀释

了减产的影响。在需求端，上半年整体上全球通胀仍难以缓解，投资者对经济前景和能源需求

的担忧始终存在，国际能源署等机构对 2024 年全球的石油需求不断下修，但此后，随着市场进

入夏季需求旺季，市场对能源需求前景的预期逐渐乐观，同时沙特与俄罗斯对于 OPEC+必要时

将改变产量政策的表态以及美国能源信息署与欧佩克对原油市场需求前景的乐观预期也支撑油

价。在利好和利空因素的交织作用下，国际油价延续 2023 年震荡态势，基本呈现宽幅震荡的变

化趋势。 

下半年，在中东冲突和俄乌冲突带来的地缘政治风险溢价降低、全球石油需求延续疲弱态

势、OPEC+减产计划对市场的支撑作用减弱等因素的综合作用下，国际原油价格承受了较大的压

力，运行中枢进一步下移。全年来看，原油价格主要围绕国际局势变迁与能源地缘格局变化、

石油市场供需两侧深度博弈进行定价。 

图表 4：2024 年布伦特价格走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（2）2025 年行情展望 

展望 2025 年，全球经济增长动能预计仍然偏弱，而特朗普上任后可能加剧全球贸易摩擦，

全球经济增速预计进一步放缓，宏观环境或不能予以较好支撑，而需求进行整体结构性调整。

原油自身供需而言，供应方面，2025年全球原油供给预计将有所回升，一方面主要增量来自于

自 OPEC+产油国产量的恢复，另一方面来自于美国页岩油产出的增长。尤其是特朗普重新执政

且共和党“横扫”两院利于传统油气行业的发展，有望从勘探开发费用、税收、补贴、环保费

用等方面降低美国原油开采成本，从扩大极地、海洋开采区域的角度增加页岩油之外的产量补

充。需求方面，2025 年在全球经济增速预期下滑的背景下，石油消费将受到进一步打压，尤其

是中、美两大消费国经济增速下降预期下石油需求难有乐观表现。而地缘方面始终是对于原油

价格而言，短期影响最为显著的因素之一，特朗普上台将令全球地缘局势趋于复杂化，地缘政

治事件预计仍将维持高频率、持续影响原油。综上来看，预计 2025 年原油价格运行重心继续下

降。若地缘冲突激化将对油价短期产生一定溢价，但是长期价格重心向下趋势不变。 

图表 5：全球原油及相关液体产量占比 
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数据来源：EIA，兴证期货研究咨询部 

图表 6：OPEC+自愿减产国家增产计划 

 

 

数据来源：OPEC，兴证期货研究咨询部 

3. PX：基本面驱动有限，关注成本与宏观变化 

（1）供应端：新增产能数量有限，负荷高位运行 

2024 年国内未有新增产能，但此前投放的大量产能落地，国内 PX 供应量快速提升。尽管

今年 PX 处于新增产能投放真空期，但在亚洲及国内装置高负荷运行情况下，今年国内 PX 产量

增长速率较高。据隆众资讯统计，2024 年 1-11 月 PX 国内产量合计 3395.72 万吨，较 2023 年

的 2956.78 万吨，累计同比增速 14.84%。2024 年 1-11 月 PX 亚洲产量合计 5583.15 万吨，累

计同比增速 12.39%。2024 年国内没有新增的 PX 产能，PX 总产能维持在 4367 万吨，产能增速
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0%。海外新增印尼 23 万吨扩能装置。截至 2024 年年底，全球 PX 产能在 7774 万吨附近，产能

增速为 3.4%。从全球分布来看，亚洲 PX产能占比超过 90%，其中中国 PX产能占全球产能约 56.2%。 

展望 2025年，国内 PX新增产能计划 300万吨，主要为裕龙石化装置，但该 PX 装置当前暂

未取得批复，明年的投产仍存在较大不确定性，新增产能实际也可能为零。海外同样仅有沙特

吉赞 85 万吨装置计划投产，新增产能压力较小。同时考虑到 PX 装置大多三年一检，在不考虑

意外检修的情况下，多数装置已在 2023 年和 2024 年实行检修，2025 年 PX 装置检修量预计较

少。 

图表 7：2025 年 PX 装置投产情况 

2025年 PX装置投产情况 

企业名称 产能（万吨） 地点 投产时间 

裕龙石化 300 连云港 2025年 

合计 300     

沙特吉赞  85 沙特阿拉伯 2025年  
 

 

数据来源：兴证期货研究咨询部 

图表 8：PX 产能利用率季节性 

 
数据来源：钢联、兴证期货研究咨询部 

图表 9：PX 亚洲及国内产量情况 
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数据来源：钢联、兴证期货研究咨询部 

（2）调油变化：影响趋于平稳，且逐年弱化 

PX的供应除了自身的供需影响外，在生产环节过程中还需要特别注意芳烃调油的影响。按

生产工艺各环节来看，一是重整汽油可以芳烃抽提也可以调和汽油；二是混合芳烃可以吸附分

离做 PX 纯苯，也可以调油；三是甲苯、二甲苯可歧化/异构化，也可以调油。在汽油经济性更

好的情况下，炼厂会选择进行汽油型重整，减少后续芳烃产品的产出。除此之外，芳烃型重整

分离出的甲苯和二甲苯凭借自身较高的辛烷值，也能够再次进入调油池进行汽油生产，也就是

芳烃调油逻辑。 

自 2022 年起，调油与化工品的原料竞争愈发受到市场关注，调油逻辑主导芳烃价格走势，

芳烃价格与汽油裂解价差相关性较强；2023 年芳烃调油逻辑主导行情有所前置，年初市场对新

一年的芳烃调油逻辑有普遍预期，且在 2022年底市场已经提前交易过一轮提前备货的行情，主

要发生在二季度和三季度；而 2024年调油逻辑对于芳烃价格支撑弱化更明显，亦符合市场年初

的预期，一方面受 2022 年的影响，美国在出行旺季来临前已提前做准备，签订部分芳烃长约，

以保持供应的威宁；另一方面，俄乌冲突对油价影响已经越来越弱，地缘局势对油品贸易的实

际供应影响也相对有限。随着全球能源化工品物流重构完成，市场上的供需矛盾逐渐减缓，汽

油裂解价差的高点也逐年呈现下降趋势，调油逻辑有弱化预期。 

展望 2025年，特朗普始终崇尚于石油能源，任期内或开始增加油气的生产，原油供需过剩

的格局会使得更多的原料流入炼油厂生产汽油，届时，调油料短缺情况将依然存在，但随着全

球经济增速放缓，消费力度的下降或使得芳烃调油料从油品流向化工品，PX 存在潜在的供应增

量，因此预计调油逻辑对芳烃价格的影响趋于平稳，且逐年弱化。 

图表 10：美国汽油裂解价差（单位：美元/桶） 
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数据来源：钢联、兴证期货研究咨询部 

图表 11：美国汽油库存（单位：千桶） 

 

数据来源：钢联、兴证期货研究咨询部 

图表 12：亚洲二甲苯/甲苯调油 VS 化工经济性对比 
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数据来源：钢联、兴证期货研究咨询部 

（3）需求端：PTA 产能继续扩张，加工费缺乏向上弹性 

在 PTA 产能快速扩张的背景下，PTA 加工费均值逐年承压，整体缺乏向上弹性。2024 年

内,PTA 加工费大部分时间稳定在 300-500元/吨区间内波动，重心同样呈现出逐年下滑的趋势。

在调油逻辑对于芳烃价格影响逐渐趋于缓和后，聚酯产业链内部开始对各环节利润进行重新分

配。在新增产能方面，2024 年 PTA 新增产能延续释放，主要集中在 2024 年上半年，包括台化

150 万吨新增产能 3 月投产及仪征化纤 300 万吨产能 4 月投产，2024 年上半年投产 450 万吨。

此外新凤鸣三期一线 270 万吨产能在 12 月投产，预计 2024 年国内 PTA 新增产能 720 万吨，剔

除长停产能，预计 2024年产能增速 7.83%。 

2025年来看，投产压力依然较大，包括虹港石化三期 240万吨（2025 年一季度）、新凤鸣

三期二线 270万吨（2025 年）及三房巷 320 万吨（2025年），预计新增产能 830 万吨，产能增

速 9.45%。需要关注产能过剩背景下，加工差长期维持低迷水平下，老装置逐渐退出或长停。 

图表 13：PTA 产能情况 
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数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 14：PTA 2025 年新装置投产计划 

装置 产能（万吨/年） 投产时间 

虹港石化三期 240 计划 2025年一季度 

新凤鸣三期 2线 270 计划 2025年四季度 

三房巷 320 计划 2025年 

合计 830  
 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

（4）进出口：进口量或有回升，预计前高后低  

2018 年以前中国聚酯工业快速发展，带动了对上游原料的需求提升，PX 与 PTA 产能错配

下我国 PX市场呈现出供不应求的状态，我国 PX进口随之快速增长，2018 年达到了 1590.82万

吨，但随着国内新增产能陆续投放，自 2019 年开始我国 PX进口逐步下滑，2023年仅为 909.63

万吨，相较 18 年高点下滑了 42.82%。从今年前三季度公布的进口数据来看，前三季度，我国

的 PX进口总量仍呈下降趋势。但是自二季度开始，进口数量逐月上升。据国家海关公布数据显

示，2024年 1-11月，中国累计进口 PX 854.17万吨，累计同比增加 1.64%，其中 6-7月进口量

偏少，特别是进口自韩国的量大幅减少，主要是由于 5 月亚洲，特别是韩国 PX 检修较为集中，

6月才逐步恢复。8月以来中国进口量明显回升。PX 进口来源地前五为韩国、日本、中国台湾、

文莱和越南，占比分别为 43%、16%、14%、10%和 4%。从国内进口承接地来看,我国主要进口承

接地集中在华东地区和东北地区。华东地区承担起将 PX 辐射至全国的功能，东北地区也进口一

部分 PX，弥补当地 PTA炼厂对 PX的需求缺口。 
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全年看，2024年预计 PX进口总量为 930万吨，较 2023年小幅增加 20万吨，进口增速 1.9%。

展望 2025年，随着 PTA新增产能投放增加，而国内 PX 投产数量相对有限，国内 PX 需求可能存

在阶段性缺口，预计全年进口数量会有一定回升，同时鉴于调油需求于亚洲芳烃驱动或进一步

降低，未来韩国 PX出口或多回流至我国。 

图表 15：PX 进口量季节性 

 

数据来源：钢联、兴证期货研究咨询部 

图表 16：PX 进口量和进口依存度 

 

数据来源：钢联、兴证期货研究咨询部 

图表 17：PX 进口按照贸易国别划分 
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数据来源：钢联、兴证期货研究咨询部 

（5）产业链利润：PXN 压缩空间有限，或阶段性修复 

2024年聚酯产业链利润变动较大主要集中于 PX这端，从 PX利润来看，2024 年亚洲 PXN均

值回落至 297美元/吨附近，较 2023年大幅回落，同比跌幅 23.84%。其中上半年均值 345 美元

/吨，下半年均值 237美元/吨。至 2024 年年底，PXN 实际已被压缩至 200美元/吨以下。PXN 自

2020 年触底以来，连续 3 年回升，基于下游快速投产的背景下，叠加调油驱动的影响，PX 行业

景气度较高，在上下游中保持了相对优势。但是由于今年调油驱动逐步弱化，且亚洲 PX负荷始

终维持高开工下，PX供应偏宽松，利润回到低位。 

展望 2025 年，在芳烃调油逻辑逐渐弱化的背景下，PXN 难有如 2022 年、2023 年持续高位

的大行情，而 2025 年下游 PTA 端仍存在较多新投产预期，若 PX 端零新增投产，PTA 端将为 PX

带来新的边际需求增量，届时关注阶段性供需错配机会。期间亚洲 PXN 或获得阶段性修复的机

会。在下游仍维持较多投产的背景下，目前 PXN进一步压缩的空间同样相对有限。 

图表 18：PXN 走势 
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数据来源：钢联、兴证期货研究咨询部 

图表 19：PXN 和汽油裂解价差走势 

 

 
数据来源：钢联、兴证期货研究咨询部 

（6）供需平衡表 

基于前文分析，可以推断出近四年来 PX的供需平衡表，具体如下所示。 

图表 20：PX 供需平衡表 

年份 国内产量 进口量 总供应量 国内需求量 出口量 总需求量 供需差 

2022 2474 1058  1058 3543 7 3550 -18 

2023 3366 910 910 4149 1 4150 126 

2024E 3770 930 930 4690 0 4690 10 

2025E 3874 960 990 4925 0 4925 -61 

数据来源：CCF、卓创、钢联、兴证期货研究咨询部 
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4. 总结与展望 

2024 年 PX 期现货价格走势整体呈现两个阶段走势，上半年高位震荡，下半年屡创上市新

低。截至 2024 年 12 月 24 日，PX主力合约全年运行区间 6572-9007 元/吨，PX CFR 中国价格全

年运行区间 801.67-1069.67 美元/吨，期现货全年走势基本趋于一致，随着上市时间延长，二

者相关性有所提升。从成本端来看，PX与油价走势具备同向波动的特点，尽管供需矛盾与宏观、

地缘局势的阶段性扰动使得部分时间 PX与油价走势有所分化，但全年二者仍维持较高相关性。 

原油方面，2024年以来国际局势变迁与能源地缘格局变化显著，石油市场供需两侧深度博

弈，利空利好因素交织作用，原油价格维持宽幅震荡走势。而 2025 年，全球经济增长动能预计

仍然偏弱，而特朗普上任后可能加剧全球贸易摩擦，宏观环境或不能予以较好支撑。2025 年全

球原油供给预计将有所回升的背景下，原油价格运行重心继续下降。若地缘冲突激化将对油价

短期产生一定溢价，但是长期价格重心向下趋势不变。 

PX 方面，2025 年原油价格的表现及海内外宏观演绎或阶段性扰动 PX 行情，成本端原油给

予的成本支撑或逐步转弱，调油方面，随着全球能源化工品物流重构完成，调油逻辑对芳烃价

格的影响趋于平稳，且逐年弱化。从自身供需来看，2025 年 PX 新增产能数量依然有限，新增

产能计划 300万吨，主要为裕龙石化装置，但该 PX 装置当前暂未取得批复，明年的投产仍存在

较大不确定性，新增产能实际也可能为零，因此预计前期投放的装置负荷维持高位运行。需求

端来看，PTA 产能继续扩张，投产压力依然较大，预计新增产能 830 万吨，产能增速 9.45%。需

要关注产能过剩背景下，加工差长期维持低迷水平下，老装置逐渐退出或长停。进出口来看，

2025 年随着 PTA新增产能投放增加，而国内 PX投产数量相对有限，国内 PX需求可能存在阶段

性缺口，预计全年进口数量会有一定回升。 

总体而言，2025 年原油价格的表现及海内外宏观演绎或阶段性扰动 PX 行情，PX 自身基本

面驱动则相对有限，随着聚酯产业链内部开始对各环节利润进行重新分配，在芳烃调油逻辑逐

渐弱化的背景下，PXN 难有如 2022 年、2023 年持续高位的大行情，但是 2025 年，PTA 端继续

高投产，将为 PX带来新的边际需求增量，届时关注阶段性供需错配机会。 
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