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行情回顾

数据来源：文华，国信期货

行情回顾：

 1季度：PTA在4700-5300区间震荡。

 2季度：4月初中美贸易战升级大跌后低位整
理，5月上半月因关税减免、检修去库快速反
弹，5月下半月起市场震荡回落。

图：PTA&PX文华指数



PTA市场结构 研究所
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图：PTA期现基差 图：9/1月差结构

 结构方面：1月以来PTA现货基差逐步走强；9/1月差5月份快速扩大，6月开始高位回落。



PX市场结构 研究咨询部
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图：PX期现基差 图：9/1月间价差

 结构方面：1月以来PX基差震荡走强；9/1月差5月份快速扩大，6月开始高位回落。
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1-5月PTA产、需增速同比显著放缓 研究所
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图：PTA产量（万吨） 图：PTA表观消费量（万吨）

 1-5月，PTA产量、表观消费量为2969.0万吨、2799.1万吨，同比增长2.9%、3.5% （去年同期为19.4%、20.2% ）。



前4月PTA出口同比下降（土耳其装置投产、4月美国对等关税） 研究所
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图：PTA出口（万吨） 图：前4月出口分布（万吨）

 1-4月PTA出口预计133.6万吨，同比下降2.8%。
 前4月土耳其、越南等出口下降，增量来自巴西、俄罗斯、巴基斯坦、英国等。



3月PTA开启去库、4-5月加速去化、6月明显放缓 研究所
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图：PTA社会库存（万吨） 图：注册仓单（张）

 截至6月6日，PTA社会库存446.9万吨，周环比下降4.3万吨。
 6月10日，PTA交易所注册仓单64713张。



停车装置重启，PTA负荷回升至高位、产量快速增加 研究所
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图：PTA开工率（%） 图：PTA周度产量（万吨）

 当前PTA装置负荷为83.6%，较5月同期提升9.2个百分点。
 6月第1周PTA产量136.5万吨，较5月同期增加7.3万吨。



6-7月装置检修计划不多 研究所
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PTA减产动力来自加工费及库存，短期检修意愿下降 研究所
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图：产业链上游加工费（元/吨） 图：现货加工费（元/吨）

 截至6月6日，PTA周均生产成本4459元/吨（环比-100），现货周均加工费415元/吨（+62）。



PTA逐步转向累库预期 研究所
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图：PTA检修损失（万吨） 图：PTA动态供需（万吨）

 前5月PTA检修损失量为846.3万吨，高于2023-2024年同期。



PTA进入新产能投放压力期 研究所
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图：PTA投产计划 图：PTA有效产能（万吨）

 1月1日起PTA产能基数调整为8285万吨。

企业 产能（万吨） 投产时间

独山能源3# 270 2024年12月18日试车，
20日出料

虹港石化3# 250 2025年6月7日开车

三房巷 320 2025年8月

独山能源4# 270 2025年10月
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研究咨询部
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纺织服装出口增长乏力，关注中美关税战后续演绎

图：纺织服装月度出口（万美元） 图：中国对美国出口（亿美元）

数据来源：WIND，卓创资讯，国信期货

 1-5月纺织品服装出口1166.7亿美元，同比增长1.0%。其中纺织品出口增长2.5%，服装出口下降0.5%。
 5月中国对美国出口288亿美元，同比增下降34.5%。



研究咨询部
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国内消费信心改善，纺织服装零售平稳增长

图：纺织服装累计零售（亿元） 图：消费者信心指数

数据来源：WIND，卓创资讯，国信期货

 1-4月国内纺织、服装累计零售额为4939.0亿元，同比增长3.1%。
 4月央行消费者信心指数87.8，环比回升0.3，但收入指数下降。



聚酯中间品出口维持高景气度 研究所
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图：聚酯产量（万吨） 图：聚酯出口（万吨）

 1-4月聚酯产量2474.0万吨，同比增长4.4%，其中瓶片（7.9%）、切片（9.7%）是主要增长点。
 4月聚酯出口118.1万吨，同比增长21.9% ，1-4月累计出口434.3万吨，同比增长16.4%。



研究咨询部
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聚酯新产能平稳增长

图：聚酯产能及增速（万吨） 图：聚酯年度新增产能（万吨）

数据来源：WIND，卓创资讯，国信期货

 2025年聚酯计划新增产能615万吨，产能增速7.4%，截至5月底已投产305万吨。



终端需求转淡，江浙织机、印染开工预期下滑 研究咨询部
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图：江浙织造开工（%）

图：江浙加弹开工（%） 图：海宁经编开工（%）

图：盛泽印染开工（%）



长丝库存快速累积 研究所
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图：聚酯成品库存

图：长丝POY库存（天）

图：短纤库存（天） 图：瓶片库存（天）

图：长丝FDY库存（天）

 截至6月6日，长丝
POY、FDY、瓶片、
短纤库存分别为16.5
天、21.6天、 14.8
天、 8.4天。



聚酯让利促进出货，短纤及瓶片生产亏损严重 研究咨询部
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图：POY毛利（元/吨）

图：短纤毛利（元/吨） 图：瓶片毛利（元/吨）

图：FDY毛利（元/吨）



5月中旬起聚酯工厂降负，PTA需求边际走弱 研究所

23免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND，卓创，国信期货

图：聚酯工厂产销 图：聚酯成品库存

图：聚酯长丝开工

图：聚酯瓶片开工 图：聚酯综合开工

图：聚酯短纤开工



上游成本分析Part4
第四部分

研究所



研究咨询部
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PX新增产能有限，供需格局预期向好

图：国内PX产能及增速（万吨） 图：PX新增产能（万吨）

数据来源：WIND，卓创资讯，国信期货

 2025年国内或仅有裕龙石化PX项目投产（存在不确定性）。



亚洲检修计划 研究所
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国内检修季结束，PX负荷回升至高位 研究所
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图：聚酯成品库存

图：PX产量（万吨） 图：PX社会库存（万吨）

图：国内PX装置开工（%）

 1-5月累计产量1487.6万吨，同比减少2.7% 。
 4月PX社会库存234.3万吨，环比下降41.2万吨。



三季度PX进口预期环比增加 研究所
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图：亚洲PX开工（%） 图：PX进口（万吨）

 4月PX进口72.2万吨，同比增长0.4%，1-4月累计进口296.2万吨，同比下降3.7% 。



海外调油需求扰动减弱，关注美亚芳烃阶段性套利开启 研究咨询部
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图：美国炼厂开工（%）

图：美韩甲苯价差（美元/吨） 图：美韩二甲苯价差（美元/吨）

图：美国汽油价差（美元/吨）



远东PXN价差明显修复，估值扩张空间受限 研究咨询部
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图：石脑油裂差（美元/吨） 图：PX/布油价差（美元/吨）

图： PX/MX价差（美元/吨）图：远东PXN价差（美元/吨）
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PTA绝对价格跟随成本波动 研究咨询部
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图：PX中国主港价格（美元/吨） 图：原油及PTA（美元/吨）

 2024年以来，PX、布油与PTA期货相关系数为0.99、0.91。



累库预期下月差关注反套 研究咨询部
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图：PTA社会库存（万吨） 图：9/1月间价差



逢高做缩PTA加工费 研究咨询部
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图：1.5*PTA-PX价差 图：PTA-10*SC



PTA后市展望 研究所

数据来源：国信期货 35免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

 结论及建议

需求端：终端渐入传统淡季，织机、印染开工下滑，长丝库存累积及部分品种亏损，下游部分聚酯大厂降负，
PTA需求边际走弱，关注后续减产力度。

供应端：近期重启装置多于停车，PTA负荷回升至高位，加工费修复及库存去化后，工厂检修意愿下降，6-8
月有570万吨新装置投产，PTA或逐步转向累库预期，关注计划外检修情况。

成本端：汽油裂解价差走弱，PXN价差震荡收窄，PX/MX价差高位回落；PX供需格局向好，但调油需求扰
动减弱，估值扩张空间受限，成本有托底但驱动不强，油价因素或成关键。

综合来看，市场从去库现实转向累库预期，但PTA仍是成本定价为主，供需的变化主要通过月差结构体现，
密切关注原料走势。策略上：预计4300-5000区间震荡，逢高做空加工费、月差关注反套。

风险提示：原油价格大跌、检修低于预期。
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