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展望后市，成本端原油近期在地缘扰动下有一定企稳

反弹的迹象，叠加前期一波流畅的下跌趋势，但考虑到二

季度 OPEC+存增产预期，开始增产幅度有限，且有补偿性减

产，预计供应增加有限，且欧美逐步进入成品油需求旺季，

原油供需压力不大，预计油价低位仍有支撑。因此成本端

进一步下探的概率整体较小，但谨慎看待反弹高度。基本

面来看，3-6 月的传统检修季国内外的装置检修有明显增

加，叠加 PTA2025 年仍有多套装置即将进行投产，边际带

动 PX 需求增量，所以供需平衡来看，3-4 月份应该是有较

为可观的去库幅度，而目前仍然面临现实供应端压力，叠

加短期 PX 受到原油影响波动反复，价格承压表现，但是中

期上行动能仍存，需要关注实际检修落地情况。PX 价格继

续上涨动力将取决于成本端的走势以及装置降负落地实际

情况。 

⚫ 风险因素 

宏观及成本剧烈波动；下游复工不及预期；装置意外检修
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一、PX 3月份行情回顾 

回顾 3 月份，2025 年 3 月，PX 期货主力合约（2505）呈现“高位承压-震荡回调-加速探

底”的三段式行情，全月价格波动区间为 6,858-7,032点，振幅达 174点（较上月缩窄 222点），

反映出市场对亚洲 PX 新产能释放预期与成本端原油异动的敏感性博弈。具体阶段分化如下：

月初冲高回落（3/3-3/7）价格从 7,032 点快速下探至 6,760点（周跌幅 3.87%）成本支撑弱化

加剧抛压；中旬技术反弹（3/10-3/18）PTA开工率回升至 78%（环比+4个百分点）拉动短期补

库需求；下旬破位下行（3/19-3/31）价格连续击穿 6,800 点关键支撑位，创 6,858 点年度新

低（月跌幅 2.47%），核心利空包括地缘缓和原油破位和国内高供应压力。 

截至 2025年 4月 1日，PX FOB韩国主港价格 826.67元/吨，月度环比下跌-1.67%，PX CFR

中国主港价格 848.67 美元/吨，月度环比下跌-1.43%，石脑油 CFR 日本价格 646 元/吨，月度

环比下跌-1.71%，期货方面，基差小幅走弱。PX 主力合约收盘价 6858 元/吨，月度环比上涨

1.51%。基差 162.87 元/吨。 

 

图表 1原油价格走势（美元/桶） 图表 2 PX CFR中国（美元/吨） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 3 PTA 价格走势（元/吨） 图表 4 PTA-0.655*PX 价差（元/吨） 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 5 盘面行情回顾 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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二、基本面分析 

2.1 成本端 

2 月中旬以来，国际原油期货市场延续下行趋势，尽管近期有所企稳，但是布伦特原油主

力合约再度回落至 70-75 美元/桶区间弱势震荡。目前市场普遍认可的支撑因素是特朗普对俄

罗斯和伊朗作出强硬表态，甚至威胁轰炸伊朗。该消息引发地缘担忧情绪升温，进而导致昨日

外盘原油小幅高开，但盘面很快高开低走，并且整个亚欧交易时段原油盘面弱势震荡。所以，

个人倾向于认为，特朗普的强硬表态以及威胁，对原油盘面有支撑，但力度有限，或者投资者

对特朗普的表态并未表现出足够的担忧。特朗普对俄伊的强硬表态某种程度上加剧了地缘局势

担忧，使得近期推动原油反弹的驱动力量得以延续。同时，美股在面临破位下跌风险下，低开

高走强势收涨，在宏观情绪层面对原油上涨起到助推作用。此外，CPC 管道系泊点临时关停，

在供应端也为油价带来支撑。总之，原油短线延续反弹趋势，并且突破 73-74 短期阻力位，盘

面回归 2 月份 74-77 横盘震荡区间，本轮反弹势头截至目前尚未结束，但难改中长期偏空观点。 

 

图表 6 原油产量（万吨） 图表 7 美国汽油库存 

 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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2.2 PX 估值方面 

3 月份来看，汽油裂解价差冲高回落，汽油效益不佳对于芳烃链来说调油驱动暂不明显，

调油需求预期回吐。PX 估值方面，截至 2025 年 4 月 1 日，加工差方面，PX-石脑油（PXN）价

维持在 207.08 美元/吨。短流程方面，PX-MX价差目前维持在 74.67美元/吨。整体有一定程度

上修复。 

 

图表 8 汽油裂解价差（美元/桶） 图表 9 PXN 走势 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

2.3 供应端 
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隆众资讯统计显示，3 月份，产量方面，PX 国内月度产量 324.82 万吨，环比增加 2.33 万吨，

亚洲 PX月度产量 518.5万吨，环比增加 36.33万吨，除中国外 PX亚洲月度产量 193.68万吨。

3月本月装置运行整体稳定本月行业开工 90.35%，环比+2.6%。后市来看，4 月 PX 产量降低，
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图表 10 PX国内月度产量（万吨） 图表 11 PX亚洲月度产量（万吨） 

 
 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 12 PX国内月度产能利用率 图表 13 PX亚洲月度产能利用率 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

 

 

 

图表 14 PX装置变化情况 
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企业名称  产能  地址  负荷  装置变动情况 

齐鲁石化  9.5 山东淄博  0 2021 年 2 月 22 日长停 

青岛丽东  100 山东青岛  60%-70%   

中化弘润  60 山东潍坊  0 2023 年 5 月初重启，8 月中停机 

威联化学  200 山东东营  90%-100% 2 月负荷提升 

扬子石化  89 江苏南京  105%-110%    

上海石化  85 上海  80%-85%   

金陵石化  60 江苏南京  85%-90%   

镇海炼化  80 浙江宁波  100%-110%   

宁波中金  160 浙江宁波  70%-80%   

福建福海创  160 福建漳州  90%-100%   

福建联合  100 福建泉州  90%-95%   

惠州炼化  245 广东惠州  90%-95%    

海南炼化  160 海南洋浦  110%-115%   

洛阳石化  21.5 河南洛阳  0%   

大连福佳化  140 辽宁大连  70%-80%   

辽阳石化  100 辽宁辽阳  70%-75%   

恒力大连  500 
大连长兴

岛  
100%-110%   

天津石化  39 天津  80%-85%    

乌石化  100 乌鲁木齐  80%   

彭州石化  75 四川彭州  100%-105%   

浙江石化  900 浙江舟山  90%-95%   

中化泉州  80 福建泉州  80%-90%   

九江石化  89 江西九江  100%   

盛虹炼化  400 
江苏连云

港 
90%-95%    

广东石化  260 广东揭阳  100%-105%  1 月 11-18 检修停机 

中海油宁波

大榭 
160 浙江宁波  65%-70%   

合计  4373   91.35%   
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2.4 需求端 

下游来看，PTA 方面，PTA 装置产量为 560.00 万吨，环比-59.25 万吨，同比+4.90 万吨。

本月产能利用率为 80.36%，环比-0.81%，同比-2.50%。PTA 加工差方面，同样跟随行情呈现先

涨后跌的趋势，目前盘面加工差约 300元/吨附近。4 月，百宏、能投、中泰等装置计划检修，

逸盛大化 2#、台化 1#计划重启，另有待检装置修等待落地，其余装置保持降负或延续检修。

预计 4 月国内 PTA 装置产能利用率或升至 79%偏上，预计产量至 594 万吨附近。 

 

图表 15 PTA月度产量及其同比（万吨） 图表 16 PTA月度产量季节性（万吨） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 17 PTA 盘面加工差 图表 18 PTA行业库存（万吨） 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

2.5 库存 

根据隆众资讯数据显示，2025年 2月 PX社会库存为 467.8万吨，环比-8.76 万吨， PX 库

存仍位于同期高位，去库幅度有限。 

 

图表 19 PX库存与价格变动 图表 20 PX库存季节性（万吨） 

 
 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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2.6 进出口 

根据国家统计局数据显示，2025年 2月，我国对二甲苯当月进口量约 68.55 万吨，当月同

比增加 21.17%，进口数量累计同比增加 3.13%。4 月预计 PX 进口量在 85 万吨附近，国内产

量降低，进口量有增加趋势。 

 

图表 21 PX当月进口及同比 图表 22进口量季节性分析（吨） 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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跌趋势，但考虑到二季度 OPEC+存增产预期，开始增产幅度有限，且有补偿性减产，预计供应

增加有限，且欧美逐步进入成品油需求旺季，原油供需压力不大，预计油价低位仍有支撑。因

此成本端进一步下探的概率整体较小，但谨慎看待反弹高度。基本面来看，3-6 月的传统检修
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需要关注实际检修落地情况。PX价格继续上涨动力将取决于成本端的走势以及装置降负落地实
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