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聚酯产业链图示
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来源:公开资料整理,南华研究



聚酯产业链-原料投产节奏暂缓，聚酯需求稳步增长
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来源:公开资料整理,南华研究



聚酯产业链-投产计划
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来源:公开资料整理,南华研究



聚酯产业链-聚酯产能增速相对放缓，年内以瓶片与薄膜为主
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来源:公开资料整理,南华研究



PX-产能增长受限，PX环节供需结构偏强

从产能增量来看，一方面炼厂升级改造对PX产量增长影响有限，另一方面新建炼油项目受限。
PX产能增长暂缓，TA与聚酯产能维持高速增长，PX环节供需结构偏强。
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来源:公开资料整理,南华研究



PX-油品需求旺季，但调油逻辑驱动不足

来源:wind,南华研究 来源:wind,南华研究 来源:wind,南华研究

来源:wind,南华研究 来源:wind,南华研究 来源:wind,南华研究 7



PX-意外降负扩大供需缺口，关注短流程边际增量可能

来源:南华研究,CCF 来源:CCF, 南华研究 来源:同花顺,南华研究

来源:wind,南华研究 来源:wind,南华研究 8



PX-聚酯需求上修，PX相对聚酯紧缺格局维持

来源:钢联化工, 南华研究
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PTA-目前仍处于产能集中投放周期，落后产能将逐步面临清退
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来源:公开资料整理,南华研究

生产企业 产能(万吨)
珠海英力士 60

福海创 165
宁波逸盛 65
华彬石化 320
佳龙石化 60
辽阳石化 80
天津石化 32
扬子石化 100
宁波利万 70
三房巷 120

上海石化 40
虹港石化 150
乌石化 9

上海亚东 75
重庆蓬威 90

合计 1436

月份 装置 产能

2025-Q2末 虹港 250
2025年Q3 三房巷 320
2025年底 独山能源 300

870

2026年 福海创 300
2026年 桐昆钦州 300

1470

PTA装置产能投产表 （单位：万吨/年）

后续投产计划

2025预计



PTA-供应缩量带动库存持续去化，现货流动性收紧仓单流出

来源:南华研究,CCF 来源:同花顺,南华研究

来源:南华研究,忠朴 来源:同花顺,南华研究 11



PTA-行业利润整体低迷，近期产业链上游利润修复较快

来源:wind,南华研究 来源:wind,同花顺,南华研究

来源:wind,同花顺,南华研究 来源:wind,南华研究 12



PTA-供需格局转强加工费修复，后续检修计划存延期可能

来源:wind,同花顺,南华研究
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来源:公开资料整理，CCF，南华研究



PTA-出口格局

2024年我国对印度的PTA出口量明显减少，主要是因为2024年印度BIS认证到期且未获续签，但出口至土耳其、越南、埃及、阿曼等国
家的PTA数量稳中有升。

2025年截至目前出口到土耳其的PTA量明显减少，主要是因为SASA工厂150万吨PTA装置于3月3日成功出料，导致当地从我国进口PTA数
量有所下滑。
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来源:公开资料整理,南华研究



PTA-近端流动性偏紧格局预计仍可持续

来源:南华研究,忠朴
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MEG-产业格局

我国乙二醇产能分布呈现明显的“东多西少”格局，主要集中在华东、西北地区，其中华东地区是乙二醇产能的主
要集中地，约占中国大陆总产能的48%。

华东地区：产能占比约为48%，是乙二醇产能最集中的区域。主要生产企业包括浙石化、镇海石化等。
西北地区：产能占比约为18%，近年来煤制乙二醇产能快速增长，主要企业包括新疆天业、陕西榆林化学等。
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来源:公开资料整理,南华研究



MEG-进口概况

乙二醇进口依存度逐年减少，从2020年的54%下降到2024年的34%左右。目前而言，2024年乙二醇进口量累计达655
万吨，相比2023年减少60万吨，同比减少8%。其中，一季度受海外装置检修与红海事件影响，进口量相比去年同期
缩减16万吨，同比减少10.6%；二季度因前期受影响进口供应量回归，进口量相比去年同期增加28万吨，同比增长
17.9%；7-11月，海外装置检修较多，进口相比去年同期减少70.8万吨，同比减少20.4%
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来源:公开资料整理,南华研究



MEG-意外与计划检修叠加，5-6月供应缩量预期扩大

来源:CCF,南华研究 来源:CCF,南华研究

来源:CCF,南华研究
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乙烯制 产能 地区 停车时间

三江石化 100 嘉兴  5.21晚意外临时停车，预计近期恢复

远东联 50 扬州 本周起转产EO，乙二醇负荷下降

恒力 180 大连  5月中旬临时停车，预计停车时长在一个月以上

盛虹炼化 190 江苏 5月中旬起降负运行

中海壳牌 40 惠州 一条线5月上旬开始停车检修20天左右，另一条线降负荷运行中

天津石化/sabic 42 天津 4.21起停车检修，预计时长一个半月附近

茂名石化 12 广东 4月下旬停车，重启待定

扬子巴斯夫 34 南京 2024/4/7开始停车检修，计划50天

镇海炼化 80 宁波 2024/3/20起停车，原计划3月底前后重启，目前预计推后至年底

上海石化1# 22.5 上海 2023年9月

煤制 产能 地区 停车时间

红四方 30 安徽 5月中旬起停车检修，预计检修时长在40天附近

美锦 30 山西 5月中旬起停车检修，本周重启

榆林化学 180 陕西 其中一线于5月12日起执行检修，预计时长在18天附近；其余两线正常运行

黔希煤化工 30 贵州 4.29起陆续停车检修，预计7月份重启

昊源 30 安徽 降负更换催化剂中，原计划6月底恢复，目前预计继续推后

中化学 30 内蒙古 三月下旬装置跳停，预计停车至6月份

广汇 40 新疆 因故于3月20日停车，初步预计7月份重启。

华谊 20 广西 12.30起停车，重启待定

湖北三宁 60 湖北 2024年8月下起停车

新疆天业一期 5 新疆 2024年7月中旬起停车

MEG装置检修表



MEG-二季度起宏观驱动力度增强，波动率明显上升
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来源:公开资料整理,南华研究



MEG-关税冲击下，乙烷制供应预期大幅摆动

来源:彭博,wind,同花顺,南华研究

来源:同花顺,南华研究 20

2024年，中国进口乙烷553万吨，
近乎全部来自美国，关税预期的
摇摆对乙烷制工厂的生产造成直
接冲击。

来源:公开资料整理,
南华研究



MEG-乙烯制利润快速修复，估值高位引发“恐高”担忧

来源:CCF,南华研究 来源:wind,同花顺,南华研究

来源:钢联化工, 南华研究 来源:wind,同花顺,南华研究 21



MEG-生产经济性走强，EO存理论回切可能

来源:wind,南华研究 来源:wind,同花顺,南华研究

来源:wind,同花顺,南华研究 22



MEG-成本端走弱带动煤制利润大幅修复，现存运行产能提负空间
受限

来源:wind,南华研究

来源:CCF,南华研究 来源:wind,南华研究

动力煤价格近一年来大幅下降约260元/吨，成本崩塌下煤制乙二醇生产效益大幅修复。
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MEG-5-6月进口预计环比减少，7月起进口量预期逐步恢复

来源:CCF,南华研究

来源:CCF,南华研究 来源:CCF,南华研究

来源:同花顺,南华研究
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聚酯-聚酯产品直接出口美国比例较低，以终端纺服为主
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来源:公开资料整
理,南华研究



聚酯-日内瓦经贸会谈联合声明大幅提振市场情绪
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来源:公开资料整理,南华研究



聚酯-聚酯环节颇具韧性，需求边际改善

来源:CCF,南华研究

来源:CCF,南华研究 来源:wind,同花顺,南华研究

来源:CCF, 南华研究 27



聚酯-长丝短纤均已开工高位，后续存减产预期

来源:CCF,南华研究

来源:CCF,南华研究 来源:CCF,南华研究

来源:CCF,南华研究 28



长丝-库存压力大幅缓解

来源:CCF,南华研究

来源:CCF,南华研究 来源:CCF,南华研究

来源:CCF,南华研究
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长丝-终端织造开工回升，需求边际好转

来源:CCF,南华研究 来源:CCF, 南华研究

来源:CCF, 南华研究来源:CCF, 南华研究 30



长丝-减产预期兑现情况仍需观察

来源:CCF,南华研究

来源:wind,同花顺,南华研究

来源:CCF,南华研究

库存与利润的动态平衡，实际减产力度与
兑现时间暂时存疑。
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短纤-生产效益承压，减产概率相对较大

来源:CCF,南华研究 来源:同花顺,wind,南华研究

来源:CCF,南华研究 来源:CCF,南华研究 32



瓶片-产业集中度较高

我国瓶片产能集中度高，截至2025年2
月，国内前6大产能企业分别为逸盛、三房
巷、华润、万凯、仪征化纤和百宏，前6大
产能占总产能比例达86.5%，多家头部企业
在20-23年集中投产。

瓶片产能集中分布区域为华东、华南、
东北、西南，前5大省市为江苏、海南、辽
宁、重庆和广东。
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来源:公开资料整
理,南华研究



瓶片-过剩格局下瓶片产业面临落后产能清退

国内瓶片产能逐年增长中，18年起欧洲和北美不少瓶片
装置出现停车、财务问题破产等，瓶片加工差整体恢复高位
，23年起国内投产开始加速，国内瓶片产能进入供应集中投
产周期。

我国瓶片项目集中投放，其中，2023年全年瓶片新增共
370万吨，另外，原澄星停产瓶片项目重启，涉及产能60万吨
，汇总来看，全年瓶片产能新增共430万吨，瓶片产能基数上
行至1661万吨，这比2022年基数增长近35%。2024年，瓶片
新增投产417万吨，另有部分落后产能清出，至2024年底瓶片
产能基数增长至2043万吨，相比2023年增长23%。伴随我国
瓶片产能的陆续扩张，我国瓶片产能在全球的份额也出现了
较大的提升，至2024年底我国瓶片产能占全球总规模的大约
47%，近五年来上升约15%。

2024年我国瓶片总产量1560万吨，相比2016年产量增加
910万吨，在过去9年来始终维持高于全球产量平均增速的快
速增长趋势。
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来源:公开资料整
理,南华研究



瓶片-过剩格局下加工费承压

国内聚酯瓶片产能集中投放，内需增长难以匹配，生产负荷偏低。2024年，我国瓶片产能年度平均开工率
不到76%，大量瓶片装置降负减产乃至停车。供给过剩的产业格局也导致瓶片生产利润维持低位，但随着近年
来新装置投产，规模效应和工艺进步影响下实际成本有所降低。

来源:同花顺,南华研究 来源:同花顺,南华研究,wind
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瓶片-需求随着国民经济增长稳健发展

来源:钢联化工, 南华研究

与2024年一季度相比，聚酯瓶片表观需求量有所回落，但这有一部分是源于表观需求量只体现了生产端
投放到需求市场的量，而2024年的高表需实际上有较大的比重体现在社会库存的累积上，实际国内刚需更
多受居民的日常消费行为驱动，主要跟随国民经济与人口稳健发展。
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来源:公开资料整
理,南华研究



瓶片-出口分布广泛，关税影响有限

来源:钢联化工,南华研究

2023年全球瓶片需求约为3176万吨，全球瓶片消费主要集中在亚太、欧洲和北美，亚太地区消费约占全球
总消费量的44.5%，中国对瓶片的消费量占全球的24%。中国对聚酯瓶片的消费量总体来看呈递增的趋势。
中国瓶片是净出口国家，出口量在稳定增长中，截至到23年我国全年瓶片出口量达到455万吨，出口在表需
的占比中达到34%以上。24年上半年中国瓶片出口达到275万吨，同比增长23.9%。

37

来源:公开资料整
理,南华研究



瓶片-低负荷下显性库存去化明显

来源:CCF,南华研究 来源:wind,南华研究

来源:钢联化工,南华研究 来源:钢联化工,南华研究 38



PX-TA-总结

中期总体供需维持偏紧格局，PX与TA围绕成本动态平衡，PX格局相对更佳。

绝对价格受成本端与宏观影响较大，远端预期尚未明朗，仍需及时关注宏观动态，积极通
过套保等方式进行风险管理。
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MEG-中期供需偏强，流动性有望进一步收紧

来源:CCF,南华研究
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MEG-流动性偏紧背景下，注意防范交割博弈风险
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来源:公开资料整
理,南华研究




