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PTA装置检修和重启

交替出现，开工率仍会反复

波动。新装置即将投产，

PTA供应增速有望提升，而

需求将阶段性走弱，PTA供
需关系转弱将改变社会库

存快速下降的趋势。

■ 华闻期货袁徐超

国内供应压力一直存在

据国家棉花市场监测系统数据，截

至5月15日，全国累计采摘籽棉折合皮

棉 667.6万吨，同比增加 77.3万吨，较过

去4年均值增加58.3万吨。据中国棉花

质量公证检验网数据，截至 5 月 18 日，

全国棉花公证检验量 679.87 万吨。考

虑到有一定数量的“转圈棉”（业内普遍

判断在 20 万～25 万吨），2024/2025 年

度全国棉花实际产量约 650 万吨，略低

于市场预估。

根据国家棉花市场监测系统对 62
家大中型棉花加工企业的调查，截至 5
月 15 日，全国棉花加工率为 99.9%，同

比持平，与过去4年均值持平；全国棉花

销售率为 80.3%，同比提高 4.1 个百分

点，较过去4年均值提高2.9个百分点。

主产区气温偏高，有利于棉花生

长。新疆棉长势较好，大部棉花进入第

五真叶期，南疆部分地区已进入现蕾

期。喀什、阿克苏、库尔勒三大产区的

早播棉田株高普遍在20厘米左右，且已

陆续现蕾，较往年同期提前一周以上。

2023/2024年度和2024/2025年度，

国内棉花社会库存的上升有较大比例

是储备库库存的上升。从储备库的视

角来看，目前储备库库存在 300 万吨以

上，且以进口棉为主，储备库的进口棉

供应相对充足。

进口量或下降

海关总署公布的数据显示，2025
年 4 月，中国棉花进口量为 6.11 万吨，

较上年同期的 34.4万吨减少 28.3万吨，

降幅 82.24%。2025 年 1—4 月，中国棉

花进口总量为 40 万吨，较上年同期累

计进口量 138.4 万吨减少 98.4 万吨，降

幅71.1%。

截至 2025 年 4 月，2024/2025 年度

（2024 年 10 月至 2025 年 4 月）中国棉花

进口总量为 75.05 万吨，较上年度同期

累计进口总量 224.48 万吨减少 149.43
万吨，降幅66.57%。

根 据 农 业 农 村 部 5 月 预 估 ，

2024/2025年度国内棉花进口量或降至

150万吨。

下游消费略有走弱

国内企业抓住90天的关税窗口期，

正加大出口力度，使得下游棉纺织品出

口数据向好。同时，下游需求正在向上

游传导。据全国棉花交易市场统计，截

至 2025 年 4 月 底 ，棉 花 商 业 库 存 为

415.26 万吨，同比下降 18.33 万吨，环比

下降68.7万吨。

海关总署公布的数据显示，2025年

4 月，全棉坯布出口量为 5821 万米，同

比增长 35.7%；出口金额为 5459 万美

元，同比增长 10.6%。2025 年 1—4 月，

全棉坯布累计出口量为1.91亿米，同比

增长9.17%；累计出口额为1.84亿美元，

同比下降5.47%。出口量前三的目的地

是巴基斯坦、越南和泰国，分别占出口

总量的30.43%、16.25%、14.79%。

4 月份，全棉坯布进口量为 3072 万

米，同比增长 10.38%；进口金额为 694
万美元，同比下降 8.08%。2025 年 1—4
月，全棉坯布累计进口量为1亿米，同比

下降 2.87%；累计进口金额为 2159 万美

元，同比下降21.46%。

5 月中下旬，全棉坯布市场销售形

势一般。受传统淡季和关税前景不明

朗影响，从业者对后市预期依旧偏弱，

织布厂开工率不足。

据了解，截至5月下旬，纺企整体订

单仍然稀少，且以小单和短单为主，鲜

有大单下达。纺企开机率小幅下调，低

于 2023年及 2024年同期水平。新疆纺

企开机率在九成左右，内地纺企开机率

维持在六成至七成。纺企利润收缩明

显，企业以消化自身库存为主。

全球供应偏宽松

据 USDA5 月月报数据，2024/2025
年度全球棉花产量升至近几年峰值，仅

较 2017/2018 年度略低，但全球消费增

长速度偏慢。

USDA预计，2025/2026年度全球棉

花产量将下滑73.94万吨，主要是澳大利

亚、中国等产区的产量调低。USDA 同

时预计，2025/2026 年度全球棉花消费

将回升。

巴 西 棉 花 的 销 售 进 度 在 60% 至

65%，在当前价格几乎难以覆盖生产成

本的情况下，农户对签订更多远期销售

合同并不积极。

埃及农业部宣布，截至 5 月 17 日，

埃及棉花种植面积为2.96万公顷，仅占

官方计划种植面积的四分之一，而去年

同期的种植面积已接近7.5万公顷。

结论与展望

2025 年，国内棉花种植面积或微

增，棉花单产或出现下滑。

2024/2025 年度，已知进口配额量

在109.4万吨左右。若2025年上半年不

增发滑准税配额，市场化进口量将比较

小。国内棉纺产业链下游有所回暖，但

可持续性存疑。

2025/2026年度，全球棉花供需结构

有所好转。供应端，预计澳大利亚、中国

产量下滑。需求端，有望继续增长。

总体来看，随着国内宏观数据好转，

短期国内棉花价格或继续震荡偏强。

■ 贾万敬

5月份，PTA基本面总体较好，社会

库存持续下降。不过，5月底，基本面开

始转弱。随着检修装置逐步重启，PTA
开工率有所上升。此外，PTA新装置投

产临近，供应量将上升。近期，涤纶长

丝、短纤和聚酯瓶片开工率均高位回

落，随着纺织原料需求季节性转弱，长

丝工厂减产仍将持续。

供应稳中有增

5月中旬以来，PX装置以逐步重启

为主，开工率持续回升。近期，中海油

惠州二期150万吨/年PX装置重启，PX
开工率上升至 84.5%，已接近正常水

平。PTA装置检修与重启并存，开工率

反复波动，造成 5月份PTA月均开工率

环比小幅下降。不过，5月份 PTA产量

仍较高。卓创资讯数据显示，1—5 月，

我国 PTA 产量为 2969 万吨，较去年同

期增加 84 万吨，增幅 2.9%。其中，5 月

份 PTA 产量为 594 万吨，较 4 月份小幅

增长。

按照检修计划，6 月份仍有恒力大

连 220 万吨/年、福海创 450 万吨/年等

PTA装置计划检修，装置检修和重启并

存的情况将延续。不过，PTA现货加工

费在 5 月份出现明显好转，随着生产效

益改善，且生产装置陆续完成检修后不

断重启，6 月份开工率均值将有所提

升。据悉，江苏盛虹 250 万吨/年 PTA
新装置于6月7日开始投料，投产在即，

产能增加将提升供应预期。PTA 开工

率上升，产能进一步增长，供应量将稳

中有增。

纺织原料需求转弱

5 月份，长丝和短纤开工率保持稳

定，瓶片开工率进一步上升，使聚酯开

工率在5月份进一步上升至今年以来最

高水平。5 月下旬，长丝和短纤开工率

开始走弱，长丝工厂减产明显增多，聚

酯开工率高位回落。此外，5月底，江浙

织机开工率出现松动，预示着纺织原料

需求淡季将至，预计后期会有一个持续

回落的过程。

图为PTA开工率（单位：%）

由于国内瓶片需求逐步回暖，出口

市场旺盛，5月中旬，瓶片开工率上升至

85.1%，并维持较长时间。三房巷 75 万

吨/年聚酯瓶片装置在 5 月中旬投产后

正常出料，新装置投产叠加瓶片开工率

上升，瓶片供应压力增大。瓶片现货加

工费在 5 月份下降至 200 元/吨的低位

水平，生产效益较差，瓶片开工率在5月

下旬出现小幅回落。国内瓶片需求仍

处于回升阶段，预计瓶片开工率继续下

降的空间不大，但提升空间也不大，5月

份瓶片开工率上升带动聚酯开工率上

升的情况难再现。

去库速度放缓

PTA 社会库存在 5 月份呈持续下

降趋势，5 月中上旬去库存速度较快。

卓创资讯数据显示，截至 6 月 6 日当

周，PTA 社会库存为 446.9 万吨，较 2 月

底的库存高点累计下降了101.2万吨。

PTA 生产装置检修，供应量下降，同时

需求较好，这是库存快速下降的主要

原因。从近两年 PTA 社会库存的变化

来看，库存下降阶段往往伴随着装置

集中检修。若 PTA 开工率较高，仅需

求较好，PTA 社会库存很难摆脱累积

状态。

5月底，聚酯开工率开始回落，PTA
需求下降，而 PTA 开工率回升，PTA 社

会库存下降速度已出现放缓迹象。基

本面转弱的趋势在6月份将延续。近期

长丝库存连续 3 周上升，随着时间的推

移，纺织原料需求回落将更加明显，长

丝工厂加大减产力度将拖累聚酯开工

率下行。供需关系转弱，将使PTA社会

库存下降速度放缓，甚至转为累积。

成本端难言乐观

PTA成本端取决于两个主要因素，

即原油价格和PX供需。

原油市场方面，目前美国处于夏

季出行高峰，汽油需求进入传统旺

季。EIA 最新报告显示，美国炼油厂开

工率上升至 93.4%的较高水平，原油库

存下降，但汽油库存超预期增加，预示

今年美国成品油需求呈现疲软态势。

在 OPEC+不断增产的大背景下，原油

价格在传统需求旺季阶段下跌风险不

大，但上行的动力也不强，预计震荡偏

弱运行。

PX 供需方面，从 PX 供需统计数

据、PX 和 PTA 产能变化来看，PX 基本

面总体较好。不过，从最近两年 PX 价

格走势来看，PX 价格很难摆脱原油价

格、聚酯上下游产业链整体供需形势而

走出独立行情。也就是说，原油价格偏

弱，聚酯产业链下游需求转弱，在PX自

身供应偏紧的情况下，PX 价格通常较

弱。近期，PX装置以重启为主，开工率

不断回升，目前 PX 开工率较 5 月份均

值上升 4.7 个百分点。今年 1—4 月，我

国 PX 进口量与去年同期相比变化不

大。由于PX开工率上升，预计PX供应

量回升。

综合来看，PTA供需关系转弱将改

变社会库存快速下降的趋势。

（作者单位：国联期货）

焦煤 反弹空间有限

■ 许迪生

经历连续下跌后，焦煤期货主力合约近期大幅反

弹，自低点已累计上涨约10%。

供应端，2025年1—4月，全国原煤产量达15.85亿

吨，同比增长7.38%。1—4月，山西原煤产量为4.33亿

吨，同比大幅增长 6418.2 万吨，增幅为 17.38%；4 月单

月山西产量为 1.1亿吨，同比增长 12.54%。由此可见，

年初以来国内煤炭产量持续攀升，供应压力显著。进

口方面，1—4 月炼焦煤进口量为 3632.7 万吨，同比下

降 3.31%；4 月单月进口量为 889 万吨，环比小幅增加

30.5万吨。前4个月炼焦煤进口下滑主要受春节后煤

价持续下行、国内炼焦煤供应过剩等多重因素影响。

需求端，5 月铁水产量出现见顶回落迹象。上周

铁水产量为244.27万吨/日，同比增加9.33万吨/日，整

体需求仍处于高位。即便在如此高的铁水产量水平

下，焦煤价格依然下行，从侧面印证了当前焦煤供应处

于大幅过剩状态。

库存端，焦煤总库存已攀升至近3年高位，上游矿

山库存更是达到历史峰值。库存积压迫使矿企降价销

售，成为驱动焦煤价格持续走低的重要因素之一。

图为焦煤总库存（单位：万吨）

综合来看，当前焦煤市场呈现供需双强态势。随

着黑色系进入季节性淡季，预计铁水产量回落，需求存

在边际走弱预期。

尽管当前焦煤价格处于历史低位区间，但需要注意

的是，焦煤2304合约规则曾进行调整，当前期货价格较

历史可比价格存在约 260 元/吨的贴水。以当前盘面

780元/吨的价格计算，参考往年水平约为1040元/吨。

盘面虽大幅反弹，但仓单成本压力依然显著。目

前蒙5#焦煤仓单价格约为829元/吨，山西混煤仓单价

格在 770～800 元/吨。值得注意的是，部分混煤仓单

价格已呈现对期货盘面的升水结构，为现货企业参与

期现正向套利提供了空间。

综上所述，本轮焦煤反弹主要源于两方面因素：一

是前期超跌后，临近交割月，基差有修复需求；二是市

场情绪好转，带动商品普遍反弹。

从基本面来看，焦煤供应大幅过剩的局面依然存

在。季节性淡季，叠加铁水产量预计回落，需求边际走

弱。政策层面持续强化煤炭保供与推动钢铁减

量。 基差大幅收窄，部分仓单出现升水，给出期现正

向套利机会，且临近交割，期现价差存在回归动力。

预计焦煤 2509 合约反弹空间有限。产业客户可

关注期现正向套利机会。单边操作上，在800元/吨附

近，可考虑逢高布局空单。 （作者单位：中州期货）

原油 继续近强远弱

■ 贺涵

近期原油价格整体走势震荡偏强。从价差结构看，

WTI原油月差维持在1美元/桶附近，现货市场偏紧。

宏观层面，目前宏观情绪保持乐观。尽管当前美

国关税和债务问题使得市场的系统性风险较高，但是

良好的经济数据使得交易者保持乐观情绪。宏观情绪

的改善推动美股、美债、原油等风险资产上涨。5月美

国劳动力数据表现平平，非农就业人数仅新增 13.9万

人，但仍高于 10 万人的衰退风险线，企业招聘行为总

体保持稳健。

从基本面来看，尽管 OPEC+6 月会议决定在 7 月

继续增产 41.1万桶/日，但消息落地后油价不跌反涨。

一方面，近期的增产节奏已经基本被市场计价，

OPEC+的产量政策没有远超预期，短期的增产无法扭

转去库的现实。同时，加拿大野火导致超 30 万桶/日
的产量受影响，加剧了重油供应偏紧的格局。另一方

面，当前正处于原油消费旺季，加工需求对油价有良好

的支撑。根据全球炼厂检修量数据测算，炼厂检修高

峰已过，原油加工需求有望走强。中国上半年成品油

出口量大幅下降带动亚洲汽柴油贸易流收紧，欧美汽

柴油均面临低库存的困境，成品油裂解利润向好，为原

油价格带来支撑。

从长期价格曲线来看，原油价格呈现明显的“微

笑”形状。尽管短期消费旺季支撑市场的乐观情绪，但

OPEC+增产的长期压力使得远期原油转为Contango
结构。根据最新消息，沙特将在8月和9月分别再推动

增产41.1万桶/日，以借助夏季需求旺季来夺回市场份

额。我们认为，未来OPEC+会继续维持迅速且坚定的

增产节奏。同时，伊朗和美国的谈判取得了一定进展，

美伊达成协议的可能性上升，地缘风险未来将处于边

际缓和态势。

整体而言，原油将继续保持近强远弱格局。短期

而言，旺季的强预期支撑以及低库存的现实使得油价

难以跌破下方支撑。中长期而言，美国关税政策的不

确定性以及高关税导致的贸易流量收缩带动全球经济

活动下行仍是大势所趋，且OPEC+的增产节奏终将带

动原油回归累库格局。在宏观与基本面双重压力下，

原油价格重心将在下半年进一步走低。

（作者单位：恒力期货）


