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2024年行情回顾 



行情回顾 



行情回顾 

2024年PTA波动率较2023年有所加大，指数最大振幅近1500点。经历了2021年-2023连续三年的反弹后， 

2024年价格大幅下跌，重心明显下移。具体表现为上半年区间窄幅震荡，原油宽幅震荡上行，PTA供需 

偏好，但成本端PX缺乏题材炒作。7月至9月中旬大幅下跌，主要是原油大幅下行，PX检修结束供应回归， 

成本驱动走弱，且宏观整体偏弱，工业品氛围偏空带动。随着国内9.24公布诸多政策利多，市场情绪好 

转，商品集体反弹。但宏观利多溢价落地后，商品多数冲高回落，且PTA自身逐步累库，四季度盘面再度 

震荡走弱。 

 



2025年度观点及策略 
 



年度观点及策略 

供应：2024年国内PTA产能达到8500万吨左右，年内新增450万吨，同比增速5.5%左右，较2023年增速下

降。年内新投产装置包括3月台化的150万吨及4月仪征化纤的300万吨。从2025年计划来看，新增压力包

括2024年底投产的独山能源3#300万吨，以及虹港石化、三房巷，合计860万吨，如顺利投产产能压力将

高于2024年。 

 

需求：2024年1-11月PTA表观消费量累计同比增加12.5%，实际消费量同比增长13.57%。2024年聚酯新增

产能增速超7%，主要集中在瓶片，占比60%以上。2025年聚酯计划新投产近500万吨。从具体产品线看，

瓶片计划新投产产能仍占比最大。从出口需求看，2024年1-11月PTA累计出口416.02万吨，同比大增

26.4%，续创新高。而聚酯累计出口1159.5万吨，同比增加13.2%。而终端纺织品需求呈现内弱外强。预

计2025年出口市场仍将为化解国内过剩压力出力，但需警惕美国新政府上台后全球贸易摩擦加剧。 

 

库存：2024年PTA社会库存全年维持高位，三季度累库明显，四季度高位维持。上游企业库存整体中性偏

低。产品端长丝库存偏低，短纤与瓶片库存偏高。 

 



年度观点及策略 

估值：2024年原油价格重心较2023年明显下移。展望2025年，美国特朗普新政府上台，美联储降息节奏放缓，美

国能源政策落地，全球地缘冲突化解，OPEC+是否继续延长减产将成为关键影响因素。预计原油价格重心仍有震荡

下行空间。PX在2024年无新增产能，2025年预计仅新增烟台裕龙石化300万吨产能，且仍有不确定性。 在聚酯产

业链中PX仍是供需偏紧的商品，仍能有阶段性较好利润表现。2024年PTA现货加工费多数时间处在300-400之间，

12月跌入300下方。而聚酯方面分化较大，长丝利润较好，短纤上半年亏损，下半年利润好转，而瓶片则全年亏损。

总体看在过剩周期中PTA加工费仍会压缩至偏低位。 

 

观点：总体看PTA仍处在产能扩张周期，供应高于需求增速。全年预计继续处于累库周期。成本方面关注原油、PX

走势。国内宏观留意两会后政策落地，经济复苏情况；国外留意美国特朗普新政府上台后政策带来的市场扰动。

PTA主力合约全年主要运行区间参考4400-5700。 

 

策略：一季度建议PTA2505、2601单边逢高偏空操作，2509合约逢低做多，可同时买入浅虚值期权对期货进行保护

性操作。套利方面建议在PTA盘面加工费350-400布局多PX空PTA操作。 

 
 



产业链结构 
 



产业链结构 



期现市场 



PTA期货合约价差 

图：PTA 01-05合约价差 图：PTA 05-09合约价差 

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所 
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PTA合约价差及基差 

图：PTA 09-01合约价差 图：PTA基差 

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所 

 

 2024年PTA主力合约基差多数时间波动小，总体处于负值期货小幅升水格局。 
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供给端 



PTA产能产量 

2016年-2019年，PTA产能增速缓慢。但自2020年开始，随着民营大炼化的投产，PTA产能再度迎来井喷式

扩张。据隆众统计，截至2024年末，国内PTA产能达到8500万吨左右，相较2023年增加450万吨，同比增速

5.5%左右，较2023年增速明显下降。年内新投产装置包括3月台化的150万吨及4月仪征化纤的300万吨。从

2025年计划来看，新增产能压力将高于2024年。包括2024年底投产的独山能源3#300万吨，2025年二、三

季度的虹港石化3#240万吨、三房巷3#320万吨，合计860万吨。如均顺利投产，则增速可达10%。 

 

从产量来看，2024年1-11月累计5703.3万吨，同比增速16.27%。自3月开始，产量整体均处于历史同期最

高位。具体到装置产能利用率看，年平均开工率在80%左右，走势符合季节性特征，属于近几年偏高水平

，在今年总体加工费中性水平情况下并未影响到高开工。 



PTA产能情况 

图：PTA有效产能及增速（万吨，%） 图：PTA新增产能情况（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：公开资料整理、华联期货研究所 
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有效产能 产能增速 



PTA开工及产量 

图：PTA开工率（%） 图：PTA产量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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PTA进出口 

 2024年PTA延续了自2021年以来的低进口量格局，且进一步下滑，1-11月累计进口量仅1.83万吨，同比降

低16.1%。出口方面，1-11月累计416.02万吨，同比大增26.4%，续创新高。主要在于国内供需过剩的压力

及成本优势。主要出口目的国为土耳其、越南、埃及、阿曼和印度，占比超六成。由于中国出口至印度的

BIS认证到期并未获得续签，导致2024年中国PTA出口至印度的数量大幅减少，但与此同时出口至土耳其、

越南、巴基斯坦等国数量稳中有升。考虑到土耳其、印度后期国内有新装置投产，或一定程度影响出口增

速。 

 

 

 



PTA进出口 

图：PTA月度进口量（吨） 图：PTA月度出口量（吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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需求端 



聚酯产能产量 

2024年PTA表观消费量和实际消费量仍维持显著增长。其中1-11月表观消费量累计6061.82万吨，同比增加

12.5%。1-11月实际消费量累计6013.79万吨，同比增长13.57%。 

 

PTA下游需求主要用于生产聚酯PET。聚酯可分为聚酯纤维、聚酯瓶片，聚酯薄膜。其中聚酯纤维占比在

75%左右，其次是瓶片20%左右。聚酯纤维又分为长丝和短纤。据资讯机构统计，截至到2024年末，PET总

有效产能达超8700万吨，年内新增产能600万吨左右，增速超7%。新增产能主要集中在瓶片，占比60%以上

。年内看长丝利润较好，瓶片持续亏损，总体聚酯开工率在近年来偏高水平。1-11月产量6659万吨，同比

增加12.16%。 

 

从目前看，2025年聚酯计划新投产近500万吨。从具体产品线看，瓶片计划新投产产能仍占比最大，主要

是2024年计划投产的推迟，其次是长丝，短纤则连续大幅下滑。瓶片方面亏损局面或延续，短纤利润或将

继续改善。 



PTA消费量 

图：PTA表观消费量（万吨） 图：PTA实际消费量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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聚酯产能 

图：聚酯有效产能及增速（万吨，%） 图：2025年聚酯投产计划 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：公开资料整理、华联期货研究所 
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聚酯开工&产量 

图：聚酯开工率（%） 图：聚酯产量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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长丝开工率&产量 

图：长丝开工率（%） 图：长丝产量（%） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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短纤开工率&产量 

图：短纤开工率（%） 图：短纤产量（%） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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瓶片开工率&产量 

图：瓶片开工率（%） 图：瓶片产量（%） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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聚酯出口 

从聚酯出口情况来看，由于近年来国内纺织产业向东南亚国家转移，使得聚酯产品出口需求增加。特别

是瓶片出口明显提速。 

2024年1-11月，聚酯累计出口1159.5万吨，同比增加13.2%。出口依旧维持增长但同比增速略有下滑。 

具体来看，聚酯纤维长丝累计出口352.09万吨，同比减少5.1%；瓶片出口延续增长态势，1-11月累计出

口522.9万吨，同比增加26.2%。短纤1-11月累计出口120.8万吨，同比增加7.6%。 

长丝今年出口量同比下滑，主要由于2023年印度BIS认证下提前备货造成出口大增。近年来中国织造环节

产业链部分外迁，外部织造原料形成供应缺口，聚酯出口相较于内需增速表现亮眼。 

 

2024年1-11月按聚酯出口目的地排名前五的国家分别是越南占比9.6%、印度尼西亚占比5.8%、韩国占比

4.9%、埃及占比4.8%、巴基斯坦占比4.4%，出口目的国比较分散集中度不高。特别是瓶片出口目的地更

为分散，虽明年美国新政府上台后贸易摩擦可能加剧，但在出口影响最大的瓶片方面几乎无贸易往来，

影响有限。 



聚酯出口 

图：聚酯纤维长丝出口（吨） 图：PET瓶片出口（吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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终端织造开工 

图：中国纺织企业开机率（%） 图：江浙地区纺织企业开机率（%） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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2024年下游需求表现总体稳健，季节性特征较为明显。下游工厂原料备货多数时间处于较低水平，

仅在三月底4月初，9月底等旺季时间节点有过较大量的集中补库，其余均为刚需补库，下游工厂缺

乏投机预期需求。 



服装纺织内弱外强 

今年以来，国内纺织品需求增速快速下滑。据国家统计局数据，1-11月服装、鞋帽、针纺织品类零售总

额13073亿元，同比仅增长0.4%，凸显内需压力。 

 

从出口来看，根据海关总署统计1-11月，纺织品服装累计出口2730.6亿美元，同比增长1.99%，其中纺织

品出口1288.4亿美元，同比增长4.6%，服装出口1442.2亿美元，同比下降0.2%。 

主要还是源于在中国稳外贸政策的持续实施、海外市场需求回升以及去年较低基数效应的共同作用带动

成品出口回升。 

 

随着全球贸易保护主义的抬头和市场竞争的加剧，2025年预计我国纺织服装行业出口形势预计更严峻。

不过在国内逆周期政策持续加码下，国内需求有望复苏。 



服装纺织内外需 

图：中国服装鞋帽、针、纺织品类零售额（亿元，%，限额以上企业） 图：中国服装及纺织品出口累计增速 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：WIND 
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库存 



PTA库存 

图：PTA社会库存（万吨） 图：PTA企业库存可用天数（天） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

2024年PTA社会库存全年维持高位，上半年与2021年相当，下半年处在近年来的绝对高位。1、2

月季节性累库，随后随着检修进行而去库，三季度累库明显，四季度高位维持。上游企业库存整

体中性偏低。 
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下游库存 

图：PTA聚酯工厂库存可用天数（天） 图：FDY厂内库存（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 

下游聚酯工厂原料库存年内多数时间处在高位，长丝库存偏低，下半年震荡下行，至年末降至

近年低位。 
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下游库存 

图：POY厂内库存（万吨） 图：DTY厂内库存（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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长丝库存偏低，下半年震荡下行，至年末降至近年低位。 



下游库存 

图：短纤企业库存可用天数（天） 图：瓶片库存可用天数（天） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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短纤库存相对高位，年末库存有所走低。瓶片库存先升后降，年中库存达至最高，随后快速下

降，四季度再度累库。 
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估值 



原油-PX 

2024年原油整体一季度反弹，随后宽幅震荡下行至四季度，价格重心较2023年明显下移。下方支撑受到

OPEC+将协议减产持续延后、地缘不间断扰动影响，反弹受到宏观走弱，美元指数强势，需求驱动不足掣肘

。展望2025年，美国特朗普新政府上台，美联储降息节奏放缓，美国能源政策落地，全球地缘冲突化解，

OPEC+是否继续延长减产将成为关键影响因素。预计原油价格重心仍有震荡下行空间。 

 

PX方面，2024年无新增产能，2025年预计仅新增烟台裕龙石化300万吨产能，且仍有不确定性。受炼油产能

红线政策影响，PX已进入扩产尾声。由于2024年汽油需求不及预期，PX调油需求影响减弱， 

 

产量方面PX 1-11月累计2773万吨，同比增长14.8%。二季度检修开工率偏低，下半年持续维持高位。 



产业链利润情况 

    从产业链环节利润来看，2024年PX利润弱于2023年，1-7月尚有小幅盈利，8月后开始进入亏损。主

要在于上半年石脑油表现一般，进入下半年由于乙烯裂解装置的投产，石脑油价格逐渐走强。PX价格在

一季度仍然有调油需求支撑，二季度集中检修供需偏紧。进入下半年，随着海内外装置集中检修结束供

应恢复，PXN受到压缩。PTA现货加工费多数时间处在300-400之间，12月跌入300下方。而聚酯方面分化

较大，长丝利润较好，短纤上半年亏损，下半年利润好转，而瓶片则全年亏损。 

   从2025年看，PX仍是产业链供需偏紧的商品，仍能给出阶段性较好利润表现好，而PTA与聚酯中的瓶

片还处在产能过剩阶段，利润预计多数时间仍被压缩。 



PX产能情况 

图：PX有效产能及增速（万吨，%） 图：PX投产情况 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：公开资料整理、华联期货研究所 
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PX开工率&产量 

图：PX开工率（%） 图：PX产量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 



PX进口&库存 

图：PX进口量（万吨） 图：PX港口库存（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 



原油&石脑油 

图：布伦特原油期货价格（美元/桶） 图：石脑油CIF日本中间价（美元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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PX 

图：PX CFR台湾中间价（美元/吨） 图：PX亚洲生产毛利（美元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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PTA利润 

图：PTA现货加工费（元/吨） 图：PTA生产毛利（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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PTA盘面利润 

图：PTA期货05盘面加工费（元/吨） 图：长丝FDY生产毛利（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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PTA下游利润 

图：长丝DTY生产毛利（元/吨） 图：长丝POY生产毛利（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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PTA下游利润 

图：短纤生产毛利（元/吨） 图：瓶片生产毛利（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 
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