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聚酯年度报告 

供需矛盾不突出，阶段性机会仍存在 

主要观点： 

2025 年聚酯产业链产能增速整体性下滑。产业链已经上市的期货品种中， 

PX、短纤、乙二醇新增产能最少，PTA、瓶片新增产能相对较多。 

需求方面，随着国内政策加码，预计 2025 年纺织服装需求仍能保持在一定

的增速。海外需求存在一定的不确定性，需要等待政策影响落地。 

绝对价格上，基于 PX、MEG、PF 的产能偏低，而纺织服装终端需求虽然

会受到冲击，但预计仍能保持平稳增长的前提。在原油价格低位波动，没有大幅

下跌的基础上，预计绝对价格方面，MEG、PX、PTA、PF 都可以偏乐观一些，

2025 年可以在事件冲击之后，逢低做多为主。 

价差方面，PX、PTA、MEG 的 5-9、9-1 月差都以正套为主；PF 季节性比

较明显，正套会阶段性受到冲击，但整体上依然以正套为主。 

品种强弱方面，瓶片产能投放仍在高位，在产业链里面可以作为空配；而短

纤新投产较少，而两者原料一致，可以关注多 PF 空 PR 机会。 

利润套利方面，PTA 加工费预计仍将在 200-400 元/吨的区间波动为主，在

需求偏好的旺季，有可能突破区间上沿，但不会长期维持，如果跌破区间下沿，

则可逢低做扩加工费。短纤利润方面，基于 2024 年短纤产能增速下降的理由，

建议在加工费在 800-1200 元/吨区间逢低做多为主。 

 

 

风险因素： 

1、 海外超预期衰退 

2、 原油价格超预期波动 
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一、产能增速依旧分化 

2024 年，国内经济仍然处于复苏初期，各行业利润水平有限，化工行业多数产品同

样利润不佳， PTA 受新产能投放较多影响，更是如此，MEG 新产能投放较少，表现相对

好一些，利润底部略有抬升。 

价格方面，PTA 受原料 PX 价格波动影响，2024 年原油二季度开始震荡走弱，而由

于调油逻辑表现一般，PX 价格同样跟随原油震荡偏弱，PTA 价格与 PX 同步震荡走弱。

MEG 表现相对偏好一些，价格区间明显高于 2023 年，企业利润明显修复，部分自有煤矿

的煤制乙二醇装置，利润较好。 

从产业周期角度看，从 2019 年开始，PTA 开始进入新一轮产能扩张周期，随着技术

进步，本轮扩产周期以新型大装置为主力，与之配套的是国内大炼化 PX 产能的投放。随

着大炼化投产趋于尾声，PX基本没有新产能投放，而PTA投产计划仍然保持在较高水平，

产业扩张仍在持续，而带来的是 PTA 利润持续低位，2025 年这个现象仍将持续。因而，

2025 年，PTA 供应整体情况，不仅受到 PTA 产能扩张的影响，还会受到原料端供应的制

约。需要注意 PTA 投产以及负荷情况，供应增速不会如产能增速那么高。 

MEG 已经进入扩产周期尾声，其自 2020 年起进入产能快速扩张期，煤制和油制 MEG

同步扩张，煤制 MEG 在经济性影响下，产能投放速度较计划放缓，但由于基数较高，导

致增速仍处于高位。2024 年开始，MEG 的计划产能增速大幅回落，全年产能增速低于下

游聚酯产能增速，预计 MEG 供需情况在 2025 年将进一步好转。 

 

 

 

 
资料来源：Wind CCF 云财富期货交易咨询部  资料来源：Wind CCF 云财富期货交易咨询部 
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图表 1：PTA 产能及增速（万吨，%）  图表 2：MEG 产能及增速（万吨，%） 
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1.1  PTA 新产能计划不低，关注实际投产 

2024 年初，市场最高预计 2024 年 PTA 新增产能达 1440 万吨/年，扩产增速创近年

来新高。 

而自 2022 年以来，多数时间段 PTA 生产的经济性较差，受此影响，新装置如期投产

比例较小，许多计划投产的装置均有一定程度延后，2024 年，有仪征化纤 300 万吨/年、

台化兴业(宁波) 150 万吨/年、新凤鸣 150 万吨/年三套装置，共计 750 万吨/年的新产能投

放市场。扣除关停产能后，2024 年的新增产能在 667.5 万吨/年。 

图表 3：2024PTA 新增产能投产情况 

生产企业/装置 产能（万吨/年） 预计投产时间 

仪征化纤 300 已投产 

台化兴业(宁波) 150 已投产 

新凤鸣 250 已投产 

合计 700   
 

资料来源：CCF 云财富期货交易咨询部 

2021 年以来，PTA 企业利润持续较差，基本处于持续亏损，偶尔有利润，多数也是

原料端下跌或突发事件影响所致。只有在 2021 年第三、四季度，一方面是双控影响，另

一方面由于海运周期延长，海外冬季订单提前导致需求出现小旺季，PTA 生产利润有所恢

复，随着需求回落，PTA 利润再次转负。2022 年由于各种因素导致下游需求端持续偏弱，

PTA 生产厂家检修较为积极，使得上半年 PTA 供应基本与下游需求相匹配，PTA 加工费

整体偏低。2023 年 PTA 企业利润水平整体依然一般，3,4 月效益相对较好，主要是由于

需求端向好所拉动，并且也受乐观情绪推动影响。而在需求开始走弱后，PTA 盈利能力也

开始下降。虽然从 5,6 月开始，在 PX 裂解价差走强，原油价格震荡上行等推动下，PTA

价格也呈现出震荡上行，但 PTA 利润持续走弱，多数时间下，外购 PX 生产 PTA 的企业

持续亏损。但由于下游需求持续超预期，不断创出历史新高，PTA 供应也跟随需求端有所

恢复。 

2024 年，PTA 利润整体始终处于低位，波动幅度大幅缩窄，一方面受市场供需影响，

产业格局对 PTA 不友好，上游和下游产能增速都低于 PTA；另一方面，则是 PX 期货上

市以后，市场更容易对 PTA 生产利润进行锁定，过高、过低利润都能得到快速的修正。 
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资料来源：Wind CCF 云财富期货交易咨询部  资料来源：Wind CCF 云财富期货交易咨询部 

2025 年 PTA 预计新增产能可能最高能达到 870 万吨/年，但同样的，受到利润低位、

原料供应等问题影响，是否能如期投产仍需观察。 

图表 6：PTA 新增产能计划（2024 年） 

生产企业/装置 产能（万吨/年） 预计投产时间 

盛虹虹港 3# 250 2025Q1 

三房巷 320 2025 年上半年 

新凤鸣 300 2025 年下半年 

合计 870   
 

资料来源：CCF 云财富期货交易咨询部 

经过近几年大炼化装置持续投产进入尾声以后，2025 年 PX 已经没有新装置投产，

供应增长主要靠存量装置。 

1.2  MEG 新增产能增速保持低位 

自 2020 年以来，国内 MEG 产能进入快速扩张期，连续三年均有较高的计划新增产

能增速，虽然由于经济性、环保等各种因素影响，导致每年实际投产产能均较年初计划缩

水较多，但由于计划投产规模较大，虽然实际投产有所萎缩，但整体产能增速依然较快。

2020 年产能增速最高，达到了 47%，而后逐年下滑，至 2023 年，MEG 产能增速回落至

14%，依然高于下游产能平均增速，但投产高峰已过。2024 年，是 MEG 进入上升周期的

一年，MEG 新增产能 90 万吨，都是煤制乙二醇装置，在扣除关停产能后，2024 年产能

增幅有限。 

图表 4：PTA 各类装置利润（元/吨）  图表 5：PTA 负荷 
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而实际供应情况则不同，随着 MEG 价格提升，国内产量增速较快，2024 年中国 MEG

产量约 1950 万吨，同比增长在 16.2%附近。乙二醇进口依存度从 30.0%降至 25.3%，呈

现了进一步的进口替代。 

另外，由于进口进一步降低，以及国内煤制装置产量占比提升，MEG 华东港口库存

对产业供需变化的敏感性明显降低，在部分时期仍能有效反应，但在进口变化较快的时期

或者内外供应量增减不同步的时间段，会难以体现供需变化。 

 

 

 
资料来源：CCF 云财富期货交易咨询部  资料来源：CCF Wind 云财富期货交易咨询部 

 

 

 

 
资料来源：Wind CCF 云财富期货交易咨询部  资料来源：Wind CCF 云财富期货交易咨询部 

 

2025 年，MEG 的计划产能继续保持低位，产能增速回落至 2%附近。明显低于下游

需求增速。2025 年供应端压力不大，主要来自于价格上涨后的装置重启，并且当前装置

负荷已经保持在偏高水平，如果后期进一步提升，也需要一些时间，并且也有不确定性。
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图表 7：外盘 MEG 利润（美元/吨）  图表 8：煤制 MEG 利润（元/吨） 

图表 9：MEG 负荷  图表 10：煤制 MEG 负荷 
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如果价格利润持续保持低位，则供应压力偏低。总体而言，2025 年，依然是 MEG 底部抬

升的一年。 

图表 11：MEG 新增产能计划 

公司名称 产能 投产时间 

四川正达凯（一期） 60 2025 年四季度 
 

资料来源：CCF 云财富期货交易咨询部 

 

二、需求需关注节奏 

2024 年是经济依旧在缓慢复苏，但聚酯产能产量继续创出新高，带来的是 PTA、EG、

PX 等的需求都创出了新高，需求韧性颇强。展望 2025 年，下游需求增速有所回落，但相

比于上游仍然不低，需要关注的是，国内外的终端需求可能比较一般，带来负向影响。 

2.1  聚酯产能增速有所回落，也不低 

2024 年国内聚酯计划新增产能在 525 万吨/年附近，其中长丝在 175 万吨/年，瓶片

投产规模依然较大，达到 260 万吨/年。以 2024 年 12 月产能基数 8525 万吨/年估算，增

幅在 6.2%附近。 

需要注意的是，短纤产能投放周期基本结束，当前直纺涤短产能为 950.5 万吨，2025

年无新增产能。可预见的是，2025 年，短纤生产利润，装置开工负荷将会有所提升。 

瓶片产能投放依然较大，在 2022 年瓶片利润很好以后，新增产能持续投放。作为 2022

年具有较好盈利能力的化工产品，受到了更多关注。2023 年瓶片投产量较大，使得三、

四季度瓶片效益大幅走弱，瓶片开工快速下滑。2024 年，前期投资的瓶片产线仍将陆续

投产，将推动产业内产能更迭，2024 年瓶片效益仍然保持低位。2025 年的投产格局，依

然不利于瓶片利润水平的提升，预计仍然是低利润、低开工的一年。 
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图表 12：聚酯新增产能计划 

品种 产能 投产时间 

薄膜 75 2025 年 

短纤 0 2025 年 

长丝 175 2025 年 

切片 15 2025 年 

瓶片 260 2025 年 

合计 525   
 

资料来源：CCF 云财富期货交易咨询部 

从 2023 年下半年以来，总体来看，终端织造需求持续恢复的迹象非常明显。企业普

遍持积极乐观的态度，从 2024 年春节后的订单情况来看，多数企业反映外销订单同比有

所改善。 

一季度面临的主要问题有两点：首先，产业内企业整体上对年后的需求过于乐观，导

致产业链库存水平较高。在需求端相对稳定的情况下，整个产业链的物料流动显得略为僵

持，出现了原料端出货不畅的情况；其次，气温回升缓慢，导致部分春装的推迟或萎缩，

影响了部分需求。 

随着产业链下游的不断销售和原料消耗，后期物料将逐步流转，库存去化后，整个产

业链将变得更加健康。二季度，涤丝需求保持在高位水平，但聚酯整体负荷并未太高，主

要原因是瓶片和涤短的负荷相对偏低，不过这也处于近几年同期的中位水平。 

下半年出现的特点是，整体需求并不算弱，但价格始终没有太好的表现。阶段性的有

账面利润的好转，但也由于促销、或原料库存跌价等因素，导致利润水平一般。 

进入四季度，虽然从季节性规律来看，由于春节期间的减停产以及纺织服装销售旺季

后的消费淡季，都使得聚酯四季度负荷将出现前高后低的现象。但 2024 年聚酯端负荷在

四季度仍然保持在历史同期高位水平，季节性回落缓慢。这和天气状况、预期持续偏弱得

到一些修正、海外提前补库等因素有关系。 

随着价格低位，终端补充原料库存，产业链物料流动顺畅，产业链库存水平并不高，

需要注意的是，春节前后美国政策会不会带来较大的冲击。 
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资料来源：CCF 云财富期货交易咨询部  资料来源：CCF 云财富期货交易咨询部 

 

 

 

 

资料来源：CCF 云财富期货交易咨询部  资料来源：CCF 云财富期货交易咨询部 

 

2.2  纺织服装国内需求仍有一定恢复空间 

2024 年 1-10 月，中国鞋服针纺零售额总计 1157.1 亿元计，同比增长 1.1%。随着 9

月 24 日中共中央政治局会议召开，政策陆续出台，一系列扩内需促消费政策落地显效，

预计后期消费将有回暖的可能。 

按统计局数据，疫情前 3 年（2016-2018）国内纺织服装零售额累计同比增速均值在

7.6%左右。2025 年，预计纺织服装零售额同比增速，将比 2024 年有一定增加。 
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图表 13：涤短库存天数（天）  图表 14：DTY 库存天数（天） 

图表 15：FDY 库存天数（天）  图表 16：POY 库存天数（天） 
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资料来源：Wind 云财富期货交易咨询部  资料来源：Wind 云财富期货交易咨询部 

 

2.3  纺织服装出口要注意冲击 

2024 年 1-11 月，纺织服装累计出口 2730.60 亿美元，增长 1.99%，其中纺织品出口

1288.37 亿美元，增长 4.6%；服装出口 1442.23 亿美元，下降 0.2%。 

虽然在特朗普政府发起中美贸易战的 2018 年，中国对美国的纺织品和服装出口仍保

持了 8%的年增长率，远远高于中国对欧盟（EU）和日本等传统市场的出口增长速度。但

需要注意的是，经过多年产业结构的变迁，此次国内纺织服装出口，仍有可能会受到冲击。 

 

 

 
资料来源：Wind 云财富期货交易咨询部  资料来源：Wind 云财富期货交易咨询部 
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图表 17：服装鞋帽针纺织品零售额（亿元）  图表 18：纺织服装零售额同比 （%） 

图表 19：纺织服装出口额（亿美元）  图表 20：美国服装品库存 （百万美元） 
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三、PX、MEG、PF 景气上行 

3.1  PTA 加工费低位波动，价格受 PX 影响 

PTA 自 2019 年开始的本轮扩产周期，至今尚未结束，并有向外投资扩张迹象出现。

大炼化趋势下，PX 装置也同步扩产。2023 年，PTA 加工费总体上保持偏低位置，偶尔有

冲高；到了 2024 年，随着 PX 期货上市，PTA 加工费波动性进一步降低，全年在低位波

动。 

2024 年，PTA 至原油端价差方面，基本也是震荡下行，年初高位持续下行；至 5、6

月小幅回升，而后继续震荡下行；至 9-10 月，再度小幅上行，但幅度和时间均有限，后

续进一步走低，在低位徘徊。由于价差整体波动偏弱，企业多数没有盈利，并且 PX 开工

率 2024 年成体偏高，PX 裂解价差也没有受太多调油因素影响，PTA 价格总体上受原油

价格影响更大。 

2025 年 PX 产能增速继续保持低位，而 PTA 产能继续扩张。下游聚酯扩产速度、终

端消费增速略慢于 PTA 产能增速。在这种产业格局下，PTA 利润仍会受上下游同时挤压，

利润继续将保持在低位。 

 

 

 

资料来源：CCF Wind 云财富期货交易咨询部  资料来源：CCF Wind 云财富期货交易咨询部 

绝对价格方面，由于下游产能增速相对较快，在 PX 产能开工率阶段性回落的时候，

容易出现 PX 裂解价差和价格上升，PTA 加工费被压缩， PTA 至原油端价差的弹性将在

PX 端体现。预计 2025 年，PX 供应情况，将是影响聚酯产业链价格，尤其是 PTA 价格的

重要因素之一。 

图表 21： PTA-原油价差（美元/吨）  图表 22：PTA 各类装置利润（元/吨） 



 

请仔细阅读本报告篇末的法律声明                                             13 / 17 

 

 

 

资料来源：Wind  CCF 云财富期货交易咨询部  资料来源：Wind CCF 云财富期货交易咨询部 

 

 

 

 

资料来源：Wind  CCF 云财富期货交易咨询部  资料来源：Wind CCF 云财富期货交易咨询部 

 

3.2  MEG 底部抬升，波动率加大 

2024 年 MEG 基本面改善明显，华东主港地区库存年内保持低位，MEG 价格重心较

2023 年有所抬升，各工艺路线制 MEG 利润均有所回升。石脑油制 MEG 加工差显著改

善，生产环氧乙烷与生产 MEG 效益差距缩小，年内卫星石化、三江石化等装置阶段性从

环氧乙烷切换至乙二醇的操作。 

2024 年度，进口量继续减量，年进口增速约为-8.4%，进口依存度从 2023 年的 30.0%

降至 25.3%。2025 年，进口量预计增加，目前海外检修装置主要集中在一季度，尤其需
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图表 23： PXN 价差（美元/吨）  图表 24： PTA-原油价差（美元/吨） 

图表 25： PX-原油价差（美元/吨）  图表 26：PTA 加工费（元/吨） 
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关注沙特和北美季节性检修后的装置重启情况，虽然北美地区得益于较低天然气的成本优

势，但是寒潮、飓风等因素扰动会使其产量不及预期，关注马来西亚 75 万吨装置重启后

的运行情况。 

一般而言期货的定价理论主要有 4 种，持有成本理论、预期理论、有效市场假说和行

为金融学。对于已经处于亏损的大宗商品而言，结合上述几个理论，期货合约远月的定价，

通常情况下，以成本定价为主，即主要受持有成本与生产成本的影响。对生产亏损的品种，

供需更容易对近月合约价格产生影响，而对远月合约影响将减弱，这也是供需走弱的亏损

品种远月升水的原因之一。从定性的角度，也可以理解为，低利润下，市场预期供应会缩

量，最终导致供需好转，价格回升。 

前期，由于 MEG 产能大幅扩张，MEG 持续处于亏损状态，根据定价逻辑，MEG 更

多受成本端变动以及市场整体情况影响。而从 2024 年开始，MEG 逐步脱离亏损，远月更

多受到持有成本以及供需预期的影响。展望 2025 年，MEG 远月将受成本定价、供需预期

影响，并且受近月价格、利润的影响程度增加。 

 

 

 

资料来源：Wind  CCF 云财富期货交易咨询部  资料来源：Wind CCF 云财富期货交易咨询部 

四、策略建议 

基于 PX、MEG、PF 的产能偏低，而纺织服装终端需求虽然会受到冲击，但预计仍

能保持平稳增长的前提。在原油价格低位波动，没有大幅下跌的基础上，预计绝对价格方

面，MEG、PX、PTA、PF 都可以偏乐观一些，2025 年可以在事件冲击之后，逢低做多

为主。 

图表 27：外盘 MEG 利润（美元/吨）  图表 28：煤制 MEG 利润（元/吨） 



 

请仔细阅读本报告篇末的法律声明                                             15 / 17 

价差方面，PX、PTA、MEG 的 5-9、9-1 月差都以正套为主；PF 季节性比较明显，

正套会阶段性受到冲击，但整体上依然以正套为主。 

品种强弱方面，瓶片产能投放仍在高位，在产业链里面可以作为空配；而短纤新投产

较少，而两者原料一致，可以关注多 PF 空 PR 机会。 

利润套利方面，PTA 加工费预计仍将在 200-400 元/吨的区间波动为主，在需求偏好

的旺季，有可能突破区间上沿，但不会长期维持，如果跌破区间下沿，则可逢低做扩加工

费。短纤利润方面，基于 2024 年短纤产能增速下降的理由，建议在加工费在 800-1200 元

/吨区间逢低做多为主。 
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云财富期货有限公司 

总部地址： 

新疆乌鲁木齐市天山区西河坝后街 137 号瑞达国际大厦 7 楼 

上海分公司 

地址：上海市浦东新区杨高南路 799 号陆家嘴世纪金融广场 3 号楼 3002 室 

伊犁分公司 

地址：新疆伊犁州伊宁市新市政府片区南环路以南伊宁机场商务写字楼 2003 号 

 喀什分公司 

地址：新疆喀什地区喀什经济开发区空港产业物流区产业服务中心 A 段三楼 301，302，303，304 室 

山东分公司 

地址：山东省济南市高新区汉峪金谷 A3-4-907 室 

深圳分公司 

地址：深圳市福田区福田街道福安社区益田路 4068 号卓越时代广场 3904、3905 室 

河南分公司 

地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）金水东路 85 号雅宝东方国际 3 号楼 8 层 806 室 

 

 

 


