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一、PX&PTA&MEG期货价格走势回顾



图表: PX主力期货收盘价、现货价与基差（元/吨）

资料来源：iFind 光大期货研究所
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2024年PX行情回顾

PX上半年在供需双强格局下，价格窄幅震荡僵持运行，市场对于年内调油需求仍有预期，平均价格在1033美元/吨，下半年价格大幅下跌，进入到四季度价格偏弱震荡，
均价环比下跌12.5%至904美元/吨。一季度PX市场供应充裕，PX持续累库，PX在检修以及调油的预期和供应过剩的现实矛盾下，价格僵持运行。二季度PX进入检修季，
包括恒力、浙石化等多套大型装置计划外检修，市场在反复印证调油需求中震荡运行，二季度末检修装置增多，部分缓解PX供应过剩压力，PX价格反弹。三季度，PX
价格进入下行通道，在夏季汽油消费旺季时，汽油利润不增反降，调油需求证伪。集中检修季结束，海外装置重启，PX现货流通量增加，价格承压下行。四季度，随
着原油价格反弹PX企稳反弹，十一之后商品信心走弱，叠加原料端地缘冲突缓和大幅下跌，PX在成本与宏观信心双重施压下，快速回吐9月底以来的涨幅。PXN持续
压缩，PTA和PX同样高开工下，PX的流动性宽裕，PX价格承压震荡。
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图表: PTA主力期货收盘价、现货价与基差（元/吨）

资料来源：iFind 光大期货研究所
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2024年PTA行情回顾

2024年，PTA价格震荡后探底。上半年PTA现货价格在5750-6000元/吨区间震荡，下半年原油重心下探，PTA累库兑现下，PTA价格跌幅扩大，9月底商品信心提振以
及油价反弹，PTA价格阶段性反弹，但随着商品氛围转弱以及油价回落，PTA价格再次走弱。

一季度，PTA价格区间震荡，聚酯恢复进度不及预期，PTA供需季节性累库。二季度，PTA价格跌后反弹，价格维持在5750-6000元/吨附近波动。PTA进入检修季，成
本端油价震荡走低，PTA跟随下跌。三季度，PTA价格大幅下挫，原油震荡走低，调油逻辑弱化，海外PX出货压力增加，价格表现承压，PTA价格屡刷年内新低，最
低跌至4640元/吨。四季度，PTA价格高开低走，PTA现货市场流通性充裕，基本面缺乏支撑下价格跟随成本端震荡下跌。
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图表：MEG主力期货收盘价、现货价与基差（单位：元/吨）

资料来源：iFind 、光大期货研究所
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2024年MEG行情回顾

2024年内乙二醇价格宽幅整理，均价重心上移。截至2024年11月，CCF MEG内外盘平均价分别在4580.38元/吨、537.62美元吨，较2023年同期分别上涨505.02元/吨、
49.68美元/吨。

一季度，乙二醇冲高回落，港口库存持续去化提振市场情绪，国内煤化工的集中检修使得供应收缩，乙二醇价格震荡。二季度，乙二醇震荡抬升，乙二醇基本面去库可
观叠加装置消息影响，乙二醇市场信心维持，聚酯工厂低位补货积极，乙二醇价格重心坚挺上行。三季度，乙二醇宽幅调整，乙二醇整体供需维持去库，整体价格波动
区间在4390-4885元/吨水平。四季度，乙二醇短暂冲高后回落，原油价格连续走高成本端拾升明显，而后部分生产装置提负叠加聚酯产销跟进偏弱，乙二醇价格重心
震荡调整为主。
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图表：PR主力期货收盘价、现货价与基差（单位：元/吨）

资料来源：iFind 、光大期货研究所
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2024年PR行情回顾

2024年聚酯瓶片市场价格整体呈现震荡下跌。瓶片期货于2024年8月30日在郑商所上市，9月底跟随宏观以及商品氛围价格有大幅提升，而后瓶片期货价格震荡下跌。据
CCF测算，2024年1-11月华东水瓶片均价在6808.73元/吨。

上市以来，聚酯瓶片工厂装置检修逐步增多，气温逐渐下降，聚酯瓶片市场逐步由需求旺季转为淡季，由于上游原料价格出现持续下跌，聚酯瓶片市场价格也跌至年内
低点附近。四季度，受到瓶片效益回升的影响，聚酯瓶片前期减停产装置逐步恢复，国内下游需求疲软，市场整体价格重心偏低运行。
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二、纺织服装需求情况



图表:纺织业营业收入当月同比（%） 图表：服装业营业收入当月同比（%）

资料来源：Wind 光大期货研究所
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纺织服装内需弱复苏

2024年1-10月，我国纺织业实现营业收入19445.9亿元，同比增长4%；纺织业实现利润总额580.6亿元，同比增长5.3%；纺织服装、服饰业实现营
业收入10161.9亿元，同比增长2.1%；纺织服装、服饰业实现利润总额460.8亿元，同比增长3.2%。

2024年，我国产业用纺织品行业经济运行稳中有进，行业工业增加值保持同比增长。主要经济指标表现良好，国内纺织业和服装业利润总额、
营业收入双增长情况下，市场需求回暖，我国服装行业内销市场实现由降转升的积极变化，企业效益明显改善。
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图表:实物商品网上零售额增速（单位：%）

资料来源：Wind 光大期货研究所
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纺织服装内需弱复苏

内需来看，消费市场持续升温，商品零售增势良好。2024年1-10月，我国社会消费品零售总额398960.3亿元，同比增长3.5%。其中，限额以上
单位服装类商品零售额累计8377.3亿元，同比增长0.6%。2024年1—11月份，全国网上零售额140308亿元，同比增长7.4%。其中，实物商品网上
零售额118059亿元，增长6.8%，占社会消费品零售总额的比重为26.7%；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长16.2%、
2.8%、6.3%。显示出作为可选消费的服装类需求相比于必选消费来说偏低迷。
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图表:纺织品+服装出口金额（单位：亿美元） 图表：纺织品、服装出口增速（单位：%）

资料来源：Wind 光大期货研究所
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纺织品服装出口多元化布局

目前外部环境形势依然严峻，世界经济增速放缓，全球纺织供应链深度调整。从纺织品服装出口看，2024年1-11月，纺织服装累计出口2730.6亿美元，较去年同期增长
2.0%，其中纺织品出口1288.4亿美元，较去年同期增长4.6%，服装出口1442.2亿美元，较去年同期微降0.2%。以人民币计，1~11月我国纺织品服装出口额为1.94万亿元，
同比增长3.2%。其中，纺织品出口9159.6亿元，同比增长6.0%；服装出口1.03万亿元，同比增长0.9%。

需要注意到的是，国际贸易环境日趋复杂，给全球产业链供应链带来较大不稳定性；同时，外需不足、竞争加剧等给外贸企业出口带来诸多挑战。我国纺织企业积极开
拓东盟、中亚、阿拉伯国家等新兴市场，进一步推动多元化国际布局。纺织业多元化的国际市场布局正逐步形成。
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三、聚酯和织造需求情况



图表：聚酯综合负荷（单位：%）

资料来源：CCF、光大期货研究所
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2025年聚酯产能投产增速约为5.86%

2024年，国内聚酯新装置投产614万吨，年底聚酯产能基数增加为8598万吨，同比增长7.7%，2023年同比增长速度为12.3%。剔除掉部分退出产
能59万吨，2024年底聚酯产能在8539万吨，同比增速在7%。聚酯全年产量预计在7443万吨，同比增长10.8%，较去年的15.37%有所回落。

聚酯2025年投产产能依旧很高，目前规划投产的产能数量在500万吨左右，2025年年底聚酯产能预计在9039万吨，同比增速为5.86%。从近年来
的产能规划也可以看出，聚酯行业也呈现出集中度不断提高、规模化优势明显的特征，头部企业承担了近年来绝大多数聚酯产能的投放，市场
占有率不断提升。此外受碳达峰、碳中和政策影响，后期聚酯新产能增长可能受限。
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图表：聚酯产品合计出口量（万吨）

资料来源：CCF、光大期货研究所
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2025年聚酯产量将增长382万吨至7825万吨，同比增速在5.1%附近

整体来看，2025年仍然为聚酯产能投放的大年，瓶片为聚酯投产的主力军，但整体投产增速较之前放缓。瓶片新增产能包括三房巷、仪化等装
置约260万吨/年，长丝仍有部分装置待投产，相对应短纤新装置较少。

海外市场复杂程度更大，美国对中的贸易政策转向，以及“双反”政策都将在2025年及以后给我国无论是聚酯产品直接出口，还是纺织服装出
口体量带来新的竞争与机会。

在国内托底政策稳中求进支撑，外需面临诸多不确定因素下，2025年需求预计稳定恢复，聚酯产量或将小幅提升，初步预估2025年聚酯产量将
增长382万吨至7825万吨，同比增速在5.1%附近。需要关注的是海外税收导向转变所带来的“抢出口”，以及贸易流向的转移，由此对2025年上
半年需求保持更加乐观的态度。
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四、PX供需推演



图表:中国PX产能产量及同比（单位：万吨/年，万吨，%） 图表：2023-2024年PX计划投产产能

资料来源：CCF 光大期货研究所
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2024年PX产能投产增速下降

2024年全球PX新增产能总计23万吨，仅有印尼TPPI原55万吨PX装置完成扩能至78万吨。中国国内无新增PX产能，裕龙石化300万吨装置未能投
产。

截至2024年底，中国大陆PX的产能在4367万吨，无新增产能。预计2024年国内PX产量将在3770万吨左右，较2023年增加404万吨，增速在12%，
较2023年的35.2%大幅放缓。

2023-2024年PX装置计划投产产能

地区 企业 产能（万吨/年） 投产时间

连云港 盛虹炼化 200 2023年1月

广东 中委广东石化 260 2023年2月

浙江宁波 中海油大榭石化 160 2023年3月

广东惠州 中海油惠州二期 150 2023年6月底

2023年合计 770

山东烟台 裕龙石化 300 2024年未投，投产延后

印尼 TPPI 23 2024扩能

2024合计 23
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图表：亚洲PX开工率（%） 图表：中国PX开工率（%）

资料来源：CCF 光大期货研究所
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PX装置开工率存在季节性

从PX的开工负荷来看，2024年1-11月亚洲PX开工率平均75.3%，同比小幅上升3.8%；中国大陆PX负荷平均82.24%左右，相较2023年同期的76.71%，上升约5.5%。2024
年PX效益下半年回落明显。2024年1-11月，PXN年均值为297美元/吨，同比下跌24.7%。从绝对值看，1-11月PXN最低在11月初的167美元/吨，最高在6月初，达到
382美元/吨，较2023年最高下降21%。

2024年年初市场预期调油需求存在，景气度低于2023年，一季度开始PX装置开工负荷高于往年。每年二季度为传统检修季，整体开工负荷会有一个阶段性的下降，在
步入夏季之后PX的开工率逐渐抬升。但夏季调油需求饱和，未带动甲苯以及MX调油效益大幅抬升，相应短流程MX-PX经济性修复，国内以及亚洲PX开工抬升明显。
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图表：2018-2024年PX供需平衡表（单位：万吨/年） 图表：PX估值区间预测

资料来源：CCF 、光大期货研究所
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2025年PX关注装置产能与下游投产的匹配度

2024年PX原预计新投放的产能并未落地，市场对于PX需求不减，一直以来下滑的PX进口量出现由负转正，中国PX进口量小幅回升，预计2024年全年进口量在925万吨
左右，同比回升1.65%。后续国内新装置投产暂无音讯，而下游PTA投产进度未受影响，在国内需求还在新增的状态下，从海外PX进口量预计可达到900万吨左右，中
国的PX进口依存度预计不低于19%附近。

因此，我们基于PX与原料价格的强相关性，以及对上游原料供需强弱的判断，2025年在布油价格区间65-80美元/桶的情况下，PX价格波动区间为6100-8800元/吨，大
部分时间的运行中枢或在6500-8500元/吨。

Brent
（美元/

桶）

NAP-Brent价差
（美元/吨）

石脑油
PXN低
位

PXN高
位

PX价格
下边际
（美元/

吨）

PX价格
上边际
（美元/

吨）

人民币
汇率

PX折人民
币下边际
（元/吨）

PX折人民币
上边际

（元/吨）

65 89 567 170 380 737 947 7.2 6114 7857

70 89 604 170 380 774 984 7.2 6419 8162

75 89 640 170 380 810 1020 7.2 6724 8467

80 89 677 170 380 847 1057 7.2 7029 8772

85 89 714 170 380 884 1094 7.2 7334 9077

90 89 751 170 380 921 1131 7.2 7639 9382

年份
PX年底产
能

产能增长
率

PX产量 PX进口量 PX出口量
PX表观消
费量

表观消费
增长率

进口依存
度

2018年 1463 0.00% 1109 1590 0 2699 10.00% 58.90%

2019年 2103 43.70% 1495 1493.8 0 2988.8 10.70% 50.00%

2020年 2603 23.80% 2060 1386.1 0 3446.1 15.30% 40.20%

2021年 3208 23.20% 2173 1365 0 3538 2.70% 38.60%

2022年 3597 12.10% 2474 1058 7.9 3524.1 -0.40% 30.00%

2023年 4367 21.40% 3366 910 1 4269 21.10% 21.70%

2024年E 4367 0.00% 3770 925 0 4710 10.33% 19.70%

2025年E 4367 0.00% 3799 900 0 4934 4.74% 19.15%
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五、PTA供需推演



图表：PTA产量（万吨） 图表：2024年PTA计划投产产能

资料来源：iFind 光大期货研究所
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PTA产能产量同比增速高，计划投产产能仍较多

2024年国内PTA产能延续快速增长，台化兴业150万吨装置、仪征化纤300万吨装置分别于3月、4月投产；独山能源三期300万吨装置在12月投产。
剔除停车时间超过两年装置产能210万吨装置。2024年年底，中国大陆PTA产能基数调整至8601.5万吨，较2023年年底增加6.7%。产量方面，
PTA装置开工率提升，PTA产量超过产能增速，预估2024年国内PTA产量7180万吨，同比增加12%。2024年1-11月，国内PTA产量在6521万吨，
同比增长759万吨，涨幅12%。
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2024-2025年PTA装置产能计划

地区 企业 产能（万吨/年） 备注（投产/重启时间）

浙江宁波 台化兴业2# 150 2024年3月

江苏扬州 仪征化纤3# 300 2024年4月

浙江平湖 独山能源三期 300 2024年12月

2024合计 750

重庆 蓬威石化 90
2023.9.10附近停车检修，2024年6月

上升温中，6月底投料。

江苏江阴 汉邦石化 220
2021.1.7起停车，5月底投料，目前正

常运行
2024重启装置 310

虹港石化3# 150 停车超过两年

扬子石化 60 停车超过两年

2024剔除装置 210

江苏江阴 海伦石化 3# 320 2025年

浙江嘉兴 独山能源四期 540 2025 年

江苏连云港 虹港石化3# 250 2025年Q1

钦州 桐昆广西 500 2026 年

文莱 恒逸文莱 250 -

2025合计 1110



图表：PTA负荷季节性（%） 图表：PTA加工费季节性（元/吨）

资料来源：iFind 、CCF、光大期货研究所
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PTA加工费波动性降低，一体化装置使得PTA成本进一步压缩

从近5年的内盘PTA加工费走势来看，2024年PTA加工差相对稳定。原料端原油价格坍塌，上游PX和下游聚酯的效益均被压缩，针对配套的一体化装置，全产业链的利
润相对稳定，从而保障各个环节的开工。
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图表：PTA供需平衡表（单位：万吨/年）

资料来源：CCF 光大期货研究所
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2025年PTA供需整体偏累库

2025年PTA产能投产仍然较为集中，而上游PX裕龙石化300万吨投产进度有待考证，下游聚酯方面包括瓶片和长丝等装置待投产仍然较多，但产能增速放缓。对于PTA
来讲，下游新投产增多，对于PTA的需求有所提振，但不足以消耗掉新投产的PTA产能，供需格局上PTA维持产能过剩格局。随着海外土耳其PTA150万吨装置新增，
海外出口需求收窄，加之海外关税政策转向，预计2025年国内PTA出口量小幅收窄。供应过剩格局也使得企业采取相应措施，若企业维持现有的窄幅效益波动性的话，
预计2025年PTA企业会采取控制开工负荷以支撑加工差稳定。

年份
PTA
产量

PTA
进口量

PTA
出口量

PTA
供应量

PTA
需求量

PTA
供应增速

PTA
需求增速

PTA
平衡

2015 3102.5 68.7 62.3 3108.9 3137.7 10.0% 8.4% -28.8

2016 3275.0 51.2 74.2 3252.0 3258.8 4.6% 3.9% -6.8

2017 3578.0 42.9 45.0 3575.9 3660.5 10.0% 12.3% -84.6

2018 4065.0 75.4 84.0 4056.4 4070.1 13.4% 11.2% -13.7

2019 4477.0 103.7 69.2 4511.5 4425.2 11.2% 8.7% 86.3

2020 4951.2 65.9 85.0 4932.1 4633.7 9.3% 4.7% 298.4

2021 5286.0 7.9 258.0 5035.9 5112.3 2.1% 10.3% -76.4

2022 5410.0 7.2 345.0 5072.2 5130.0 0.7% 0.3% -57.8

2023 6422.0 2.7 350.9 6073.8 6028.2 19.7% 17.5% 45.6

2024E 7180.0 2.0 430.0 6752.0 6643.8 11.2% 10.2% 108.2

2025E 7520.6 2.0 420.0 7102.6 6916.6 5.2% 4.1% 186.1



图表：PTA估值区间预测（悲观） 图表：PTA估值区间预测（乐观）

资料来源：CCF 光大期货研究所
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2025年PTA供需整体偏累库

因此，我们基于PTA与原料价格的强相关性，以及对上游原料供需强弱的判断，绘制了PTA悲观和乐观的估值区间表。那么在油价低迷，成本端支撑弱的情况下，PTA
价格波动区间为4000-5400元/吨，大部分时间的运行中枢或在4300-5100元/吨。但当油价支撑强势，上游环节加工差回归，PTA价格波动区间为4500-6500元/吨，大
部分时间的运行中枢或在5000-6000元/吨。

Brent
（美元/

桶）

NAP-
Brent价
差（美
元/吨）

石脑油
PX-
NAP

PX
人民币
汇率

PTA原
料成本

PTA加
工费

（低位）

PTA加
工费

（高位）

PTA价
格下边
际

PTA价
格上边
际

60 89 530 170 380 7.2 4954 140 400 4351 5354

65 89 567 170 380 7.2 5154 140 400 4551 5554

70 89 604 170 380 7.2 5354 140 400 4751 5754

75 89 640 170 380 7.2 5554 140 400 4951 5954

80 89 677 170 380 7.2 5754 140 400 5151 6154

85 89 714 170 380 7.2 5954 140 400 5351 6354

90 89 751 170 380 7.2 6154 140 400 5551 6554

Brent
（美元/

桶）

NAP-
Brent价
差（美
元/吨）

石脑油
PXN低
位

PXN高
位

人民币
汇率

PTA原
料成本

PTA加
工费

（低位）

PTA加
工费

（高位）

PTA价
格下边
际

PTA价
格上边
际

60 89 530 170 380 7.2 3811 140 400 3951 4211

65 89 567 170 380 7.2 4011 140 400 4151 4411

70 89 604 170 380 7.2 4211 140 400 4351 4611

75 89 640 170 380 7.2 4411 140 400 4551 4811

80 89 677 170 380 7.2 4611 140 400 4751 5011

85 89 714 170 380 7.2 4811 140 400 4951 5211

90 89 751 170 380 7.2 5011 140 400 5151 5411
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六、MEG供需推演



图表：MEG供需平衡表（单位：万吨/年） 图表：2024-2025年MEG装置计划投产产能

资料来源：CCF 、光大期货研究所
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乙二醇扩能将有所放缓

2024年全球乙二醇实际投产90万吨/年，全部为国内新增产能，外盘无新增产能。另外国内易高煤化工12万吨/年及北京燕山石化8万吨/年装置因长期停车时间超过两年
而剔除产能。2024年我国乙二醇产能基数上升至2862.5万吨，较2023年增长2.45%；乙二醇产量预计在1950万吨，较2023年增长16.21%。2025年国内有160万吨的乙二醇
计划投产，考虑到可能出现延迟投产的情况，预计2025年的乙二醇产能基数将上升至2942.5万吨，增速为2.79%，国内乙二醇产量仍将维持高速增长，使得MEG供需整
体偏向累库。但长期来看，受到双碳政策影响，高耗能的煤化工项目再度获批的可能性不大，加上当前煤制乙二醇利润状况不佳，投资积极性已经大幅下降，因此未来
乙二醇扩能脚步将有所放缓。

年份
MEG
产量

MEG
进口量

MEG
出口量

MEG
供应量

MEG
需求量

MEG
供应增速

MEG
需求增速

MEG
平衡

2015 444.8 872.8 2.0 1315.6 1242.3 8.5% 8.4% 73.3

2016 511.4 752.6 1.9 1262.1 1290.3 -4.1% 3.9% -28.2

2017 611.0 871.6 1.8 1480.8 1449.3 17.3% 12.3% 31.5

2018 693.1 980.0 0.4 1672.7 1611.5 13.0% 11.2% 61.2

2019 780.1 994.8 1.2 1773.7 1765.3 6.0% 9.5% 8.4

2020 905.5 1054.8 6.1 1954.2 1853.9 10.2% 5.0% 100.3

2021 1237.0 842.6 12.4 2067.2 2076.0 5.8% 12.0% -8.8

2022 1368.7 751.1 4.0 2115.8 2200.8 2.4% 6.0% -85.0

2023 1653.0 714.0 10.0 2357.0 2360.0 11.4% 7.2% -3.0

2024E 1950.0 655.0 16.0 2589.0 2626.0 9.8% 11.3% -37.0

2025E 2089.2 670.0 13.0 2746.2 2709.5 6.1% 3.2% 36.6

2024-2025年MEG装置计划投产产能

地区 企业 产能（万吨/年） 工艺 投产时间

内蒙古 中化学 30 煤制 2024年11月

新疆 桐昆股份中昆新材料 60 煤制 2024年1月

2024合计 90

宁夏 宁夏鲲鹏 20 煤制 2025年

山东 裕龙石化 80 油制一体化 2025年H2

四川 正达凯（一期） 60 天然气 2025年H1

2025合计 160

山东 裕龙石化2# 80 油制一体化 -

四川 万凯（二期） 60 天然气 -

辽宁 华锦阿美 40 油制一体化 -

文莱 恒逸文莱 70 油制一体化 -

合计 250



图表：MEG总负荷（%） 图表：煤制MEG负荷（%）

资料来源：CCF 光大期货研究所
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非煤与煤制的开机率走势相近

2024年1-11月份国内乙二醇装置平均负荷为67.4%，其中煤制乙二醇装置平均负荷为65.8%。年内非煤与煤制的开机率走势相近，总开工率小幅
回升，传统装置中，三江石化以及盛虹炼化装置运行较为稳定，下半年中浙江石化、中化石化等装置也同存提负动作。

合成气制乙二醇板块来看，2023年底投产的榆能化学以及中昆装置运行良好，对煤化工整体的开机率起到了贡献。另外，年内煤价较为稳定，
乙二醇均价重心上移过程合成气制现金流好转明显。
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图表：MEG各工艺生产利润（元/吨） 图表：煤制乙二醇成本与利润（元/吨）

资料来源：CCF 光大期货研究所
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2024年煤制乙二醇比于油制乙二醇利润好

从国产MEG供应结构来看，煤制乙二醇的产能有所回升，2024年年初和年底陆续投产煤制乙二醇产能。从利润相对水平来看，2024年煤制乙二
醇比于油制乙二醇利润好。石脑油制乙二醇现金流整体有所修复。至12月13日，石脑油制乙二醇平均现金流在-159美元/吨，较2023年同期上升
28美元/吨附近。至12月13日，煤制乙二醇平均现金流在-292元/吨，较2023年同期上升770元/吨附近。
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图表：MEG进口量季节性（万吨） 图表：MEG港口库存（万吨）

资料来源：CCF 光大期货研究所
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乙二醇进口量呈现下滑态势

2024年乙二醇进口量呈现下滑态势，主要因为海外装置产出偏低，以及新增产能有限。2024年1-10月乙二醇进口量为542.5万吨，比2023年同期减少44.9万吨，跌幅为
7.6%附近。从进口来源地区来看，沙特进口量依旧维持在首位，累计同比下降5%附近，年初红海运力下降船期推迟，年中装置存减停产情况。加拿大及美国总进口量
较2023年减少15%附近，月度供应量在15万吨，在寒潮和飓风等天气影响下装置出现多次短停，影响实际产量。近洋地区乙二醇供应低位，油制乙二醇装置亏损下，停
车装置无重启计划。在进口量下滑明显、国内聚酯新增投产较多、开工高位的情况下，2024年乙二醇港口库存持续去库。

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023 2024



图表：MEG估值区间预测（锚定油制成本） 图表：MEG估值区间预测（锚定煤制成本）

资料来源：CCF 光大期货研究所
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MEG估值

整体来看，2025年的乙二醇供需面相对宽松，2025年乙二醇供应投产速度放缓，下游投产进度也慢于2024年，海外装置一季度检修高位，后续装置供应重启，全年预估
进口量小幅回升，预计2025年乙二醇累库，价格预计区间震荡调整。可能的预期差在于供应端配置优化，对供给压力有所缓解，以及下游需求季节性逐步释放，使得价
格出现阶段向上修复。

最后，我们尝试对乙二醇可能的估值区间进行预测。故，当布油价格区间在70-80美元/桶、动力煤价格波动区间在700-800元/吨的情况下，乙二醇可能的波动区间在
4000元/吨至5200元/吨之间。

布伦特原油
（美元/桶）

NAP-
Brent
价差
（美
元/吨）

石脑油
（美元
/吨）

人
民
币
汇
率

石脑油-

乙烯路
线成本
（元/吨）

油制MEG

生产利润
下边际

（美元/吨）

油制MEG

生产利润
上边际

（美元/吨）

MEG绝
对价格
下边际
（元/吨）

MEG绝对价格
上边际

（元/吨）

60 89 530 7.2 4573 -220 -100 2989 3853

65 89 567 7.2 4815 -220 -100 3231 4095

70 89 604 7.2 5057 -220 -100 3473 4337

75 89 640 7.2 5299 -220 -100 3715 4579

80 89 677 7.2 5542 -220 -100 3958 4822

85 89 714 7.2 5784 -220 -100 4200 5064

90 89 751 7.2 6026 -220 -100 4442 5306

秦皇岛
Q5500动力

煤
（元/吨）

其他成本（电、水、
氧、催化剂、折旧、
三费、运费）
（元/吨）

煤制乙二
醇成本

（元/吨）

煤制MEG

生产利润下
边际

（元/吨）

煤制MEG

生产利润上
边际

（元/吨）

MEG绝对价
格下边际
（元/吨）

MEG绝对价
格上边际
（元/吨）

500 2500 4100 -750 120 3350 4220

600 2500 4420 -750 120 3670 4540

700 2500 4740 -750 120 3990 4860

800 2500 5060 -750 120 4310 5180

900 2500 5380 -750 120 4630 5500

1000 2500 5700 -750 120 4950 5820
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总结与风险提示

1、总体观点：

PX来看，2025年供应装置投产速度不及下游PTA投产速度，年内考验PX装置开工负荷能否与下游相匹配，2025年调油需求或预期下降，在

二季度检修季与需求预期释放阶段，PX供应偏紧，上半年价格有冲高的可能性。检修季结束后，PX供应逐渐充裕，供需偏紧格局改善，中国的

PX进口端或小幅增长，弥补国内PX偏紧状况，价格偏弱震荡。2025年在布油价格区间65-80美元/桶的情况下，PX的价格运行中枢或在6500-8500

元/吨。另外，关注PXN与PTA加工价差的强弱关系；PX装置超预期投产。

PTA来看，2025年PTA供需整体偏累库，供给端PTA产能投放量大于聚酯新增产能，明年新增产量较为可观，下游对于PTA的需求有所提振，

但不足以消耗掉新投产的PTA产能，PTA过剩压力延续。需求端，国内经济形势趋于稳定，海外出口需求收窄，加之海外关税政策转向，预计国内

PTA出口量小幅收窄，2025年需求预计维持阶段性恢复，聚酯产量将小幅提升。2025年油价支撑弱时，PTA价格运行中枢或在4300-5100元/吨，成

本支撑偏强时，PTA价格运行中枢或在5000-6000元/吨。需要关注的是海外市场税收政策转向；海外新增装置运行情况。

MEG来看，2025年的乙二醇供需面相对宽松，2025年乙二醇供应投产速度放缓，下游投产进度也慢于2024年，海外装置一季度检修高位，后

续装置供应重启，全年预估进口量小幅回升，预计2025年乙二醇累库，价格预计区间震荡调整。可能的预期差在于供应端配置优化，对供给压力

有所缓解，以及下游需求季节性逐步释放，使得价格出现阶段向上修复。当布油价格区间在70-80美元/桶、动力煤价格波动区间在700-800元/吨

的情况下，乙二醇可能的波动区间在4000元/吨至5200元/吨之间。需要关注的是2025年海外乙二醇装置检修情况，港口库存水平，国内供应超预期

重启。

2、风险提示：

产业链装置扩能进度不及预期；原油价格大幅波动；聚酯出口政策超预期；宏观经济运行风险；
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