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聚酯产业链（PX-PTA- 聚酯 - 纺

织）是石化行业最重要的链条之一，

上游为石化行业，中游为聚酯行业，

下游为纺织服装行业。

石油作为原料生产 PX（对二甲

苯），98% 的 PX 用来生产 PTA（精

对苯二甲酸）。PTA 既是重要的大宗

石化产品，又是化纤行业的重要原料，

PTA 与乙二醇（MEG）通过缩聚产

生聚对苯二甲酸乙二醇酯（简称聚

酯，PET），全球约 90% 以上的 PTA

用于生成 PET。PET 可用于纺织服装、

饮料、包装、胶片等领域。

近十几年来，随着我国经济社会

的高速发展，服装、塑料等终端消费

市场规模迅速增长，聚酯产业规模加

速扩张，下游聚酯纺织行业的蓬勃发

展带动了 PTA 产能扩张，进而对 PX

的需求也快速增长。特别是 2019 年

以来，随着我国大炼化装置的投产，

我国 PX 产能迎来爆发式增长，同时

也推动下游 PTA 行业再次集中扩能。

聚酯产业链各环节利润传导与聚

酯、PTA 和 PX 产能扩张节奏息息相

张晓珍文

聚酯产业链市场形势分析
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关。终端需求决定全产业链的利润，

而产业链不同环节的供需强弱关系决

定了利润的分配，产业链不同环节的

供需强弱关系又因各环节投产幅度与

投产周期的差异而不断变化。接下来，

笔者将具体介绍新的产能周期下聚酯

产业链市场形势变化。

一、海外调油需求支撑下 PX
供应或阶段性偏紧

2009 － 2022 年，随着我国聚酯

产业的快速发展，PTA 产能大幅增

加，进而带动对二甲苯需求快速增长。

2011—2013 年，全球 PTA 产能快速

增长，导致全球 PX 供应偏紧，PX 高

利润刺激了 PX 新装置的投产，2014

年全球 PX 产能快速释放。之后，随

着 PX 行业利润不断压缩，国内 PX

产能增速持续放缓，我国 PX 进口依

存度持续维持在高位。2019 年随着

恒力石化、浙江石化等大炼化的投

产，我国 PX 产能进入集中扩张周期，

自此我国 PX 产能占全球比重快速提

升，2022 年 提 高 至 42.8%， 同 时 也

导致 PX 行业利润快速压缩甚至亏损。

随着国内 PX 供应的稳步提升，我国

PX 进口依存度逐年下降，由 2018 年

的 59% 降 至 2022 年 的 30% 附 近。

2022—2023 年，在海外调油需求支

撑下，PX 供应阶段性偏紧，PX 行业

利润有所好转。

2023 年全球 PX 新增投产 793 万

吨，集中在中国，且主要在上半年，

而下游 PTA 有 1000 万吨新装置投产。

虽然 PX 新装置投产幅度大于 PTA 投

产幅度，但 2023 年二季度在亚洲 PX

装置集中检修和美国调油需求支撑

下，PX 整体供应压力不大。CCF 数

据显示，截至 2023 年年底，我国 PX

产能达到 4367 万吨，较 2022 年增长

21.4% ；国内 PX 产量 3345 万吨，同

比 增 长 35.2%。 进 口 方 面，2023 年

我国进口 PX910.6 万吨，同比下降

14%，2023 年 PX 进 口 依 存 度 降 至

21.4% 附 近。 需 求 方 面，2023 年 新

增恒力惠州、桐昆嘉通、海南逸盛三

套 PTA 新装置，国内 PTA 产量 6422

万 吨， 同 比 增 长 18.7%。2023 年 国

内 PX 整体供需偏宽松。

2024 年，全球 PX 投产计划不多，

目前只有沙特 Jazan 炼厂有 85 万吨

PX 装置计划投产，另外，我国裕龙

石 化 300 万 吨 PX 装 置 可 能 在 2024

年年底或 2025 年投产。而我国 PTA

装置预计投产 450 万吨，其中，台

化 150 万吨可能在一季度投产，仪征

化纤 3#300 万吨可能在上半年投产。

亚 洲 PX 投 产 幅 度 不 及 PTA， 叠 加

2024 年第二和三季度欧美调油需求

预期，预计 2024 年 PX 供应整体偏紧。

但也要动态来看 PX 和 PTA 的供需情

况。据了解，2024 年亚洲 PX 装置检

修计划不多，预计 PX 供应维持偏高

图 1   全球及中国 PX 产能增速情况                                                          单位：万吨，% 

图 2   国内 PX 年度供需情况                                                                       单位：万吨，%

数据来源：Bloomberg CCF 广发期货发展研究中心整理

数据来源：Wind CCF 广发期货发展研究中心整理
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水平 ；而在终端需求增量有限、PTA

低加工费的情况下，PTA 实际开工率

将受到抑制，PX 供应可能不会像预

期得那么紧张，尤其是 2024 年第三

季度后期调油需求转弱和裕龙石化投

产。预计 2024 年 PX 价格重心前高

后低，PX 加工费中枢可能在 300—

400 美元 / 吨。

二、供应过剩压力下 PTA 加
工费低位运行

近十几年来，聚酯纺织行业的

蓬 勃 发 展 带 动 PTA 产 能 迅 速 扩 张。

2011—2014 年我国 PTA 产能出现爆

发式增长，翔鹭石化、逸盛石化、恒

力石化等相继扩产，产能快速扩张的

同时国内 PTA 行业利润快速压缩甚

至进入亏损状态。2017—2019 年我

国 PTA 产能增速放缓，伴随着下游

聚酯行业景气度的好转，PTA 加工费

逐步回升。2020 年以来，伴随着大炼

化的投产，上游 PX 的集中投产带动

PTA 行业再次集中扩能，PTA 行业又

陷入亏损状态，其中 2023 年 PTA 加

工费压缩至近十年来低位。

2023 年 我 国 有 1000 万 吨 PTA

新 装 置 投 产，3 月 恒 力 惠 州 6#250

万吨和 4 月桐昆嘉通能源 2#250 万

吨 PTA 新装置陆续投产之后，PTA

供应明显过剩，PTA 加工费大幅压

缩，导致 PTA 装置减产增加，PTA

实 际 供 应 增 幅 有 限。CCF 数 据 显

示， 截 至 2023 年 年 底， 我 国 PTA

产 能 8061.5 万 吨， 较 2022 年 增 长

12.8% ； 国 内 PTA 产 量 约 6422 万

吨， 同 比 增 长 18.7%。 需 求 方 面，

2023 年我国聚酯产能扩至 7984 万

吨，当年新增产能 920 万吨，产能

增长 13% ；国内聚酯产量约 6716 万

吨，同比增长 16.4%。加上其他领

域消耗和 PTA 净出口，2023 年国内

图 4   国内 PTA 年度供需情况                                                                     单位：万吨，% 

图 3   2011 年以来 PX 行业平均加工差走势                                           单位：美元 / 吨

图 5   2011 年以来 PX 行业平均加工差走势                                           单位：美元 / 吨

数据来源：Wind CCF 广发期货发展研究中心整理

数据来源：Wind  广发期货发展研究中心整理

数据来源：Wind  广发期货发展研究中心整理
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PTA 整体呈累库趋势。

2024 年，国内 PTA 新装置投产

计划 450 万吨，且集中在上半年；聚

酯计划投产 716 万吨。从 PTA 出口看，

随着我国 PTA 装置不断投产，行业平

均加工费不断压缩，但国内 PTA 出

口仍有优势，预计 PTA 出口维持一

定的水平。整体来看，2024 年 PTA

供需呈“两旺”状态，PTA 静态供应

过剩格局将持续，动态供需关注 PTA

实际开工情况及下游聚酯投产情况。

在供应过剩压力下，预计 PTA 加工

差整体维持偏低水平。考虑到近几年

新投产的 PTA 装置技术先进、竞争

力较强，且高成本、竞争力弱的装置

在不断退出，PTA 行业平均加工费有

继续压缩的趋势。不过，PTA 行业集

中度高，可能存在龙头企业阶段性挺

加工费的现象，预计 2024 年 PTA 行

业加工费大部分时间在 200—500 元 /

吨区间，年平均加工费中枢在 300—

350 元 / 吨。

三、聚酯行业产能投放放缓
但开工韧性强

2016 年，聚酯市场供需格局得到

明显改善。2017—2018 年，聚酯行业

景气度继续回升，聚酯产品利润较好，

带动聚酯产能大幅扩张。近几年国内

聚酯产能、产量呈稳定增长趋势，市

场供应过剩的局面逐步凸显，叠加公

共卫生事件、地缘政治等带来的影响，

聚酯行业综合现金流持续压缩。

2023 年聚酯市场整体表现较好。

截至 2023 年年底，聚酯产能基数为

7984 万吨，较上年增长 13%，产能

增加 920 万吨；国内聚酯产量 6716

万吨，同比增长 16.4%。从需求看，

2023 年 聚 酯 产 品 净 出 口 1080 万 吨

（占同期国内聚酯产量的 16.2%），同

比 增 长 13.5%。 其 中， 聚 酯 瓶 片 出

口 455.2 万吨，同比略增 5.5% ；涤

纶 长 丝 出 口 398.8 万 吨， 同 比 增 长

20.6% ；涤纶短纤出口 120.6 万吨，

同比增加 21%。从终端纺织服装需求

看，2023 年终端纺织服装内需整体

恢复较好，但出口受海外持续加息影

响整体偏弱。国家统计局的数据显示，

2023 年国内服装鞋帽、针织、纺织品

类累计零售额 14095 亿元，同比增长

12.9%。海关数据显示，2023 年纺织

服装及衣着附件出口 11206 亿元，同

比下降 2.8%。综合以上看，2023 年

聚酯行业整体表现较好，有以下几个

原因：

第 一， 受 公 共 卫 生 事 件 影 响，

2022 年聚酯行业整体开工率不高，聚

酯产量较往年下降明显，整体供应压

力不大。2021 年年底聚酯成品库存水

平不高，且终端原料备货也不高，从

而导致对 2023 年的需求有所增加。

图 6   国内聚酯产能、产量及增长情况                                                     单位：万吨，%

图 7   2019 年来国内聚酯各品种投产情况                                                      单位：万吨

数据来源：Wind CCF 广发期货发展研究中心整理

数据来源：Wind CCF 广发期货发展研究中心整理
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第二，聚酯产品出口超预期。终

端产业转移导致中间产品如长丝和

短纤出口增加。印度 BIS 认证导致

2023 年第二和第三季度出现“抢出

口”现象。国内聚酯产品价格具有成

本优势。

第三，国内经济复苏对消费的需

求增量明显，且海外持续加息背景下，

国内外消费的降级导致对低端产品需

求的增加。

看向 2024 年，终端需求仍维持

内需好于外需的趋势。国内终端需求

韧性较好，但增量有限。因终端产能

转移，终端出口难有明显起色。虽然

海外成品库存持续下降，但服装及服

装面料库存绝对水平仍偏高，在加息

周期下海外仍以主动去库为主，但随

着海外加息周期的结束，海外补库时

间点或逐步临近。对聚酯来说，2024

年聚酯行业仍有投产预期，但产能增

速有所放缓，且考虑到 2023 年聚酯

整体需求超预期，2024 年新的需求

增长点可能需要等海外的补库周期到

来。分品种看，2024 年仍是聚酯瓶片

的集中投产周期，在供应过剩压力下，

预计瓶片的竞争压力较大，产能利用

率或进一步下降；长丝产能投放有所

放缓，如果出口持续、终端需求维持

一定增速，那么行业景气度有望好转。

整体来看，聚酯行业集中度越来越高，

加之上下游配套逐步完善，聚酯行业

开工韧性较强。

四、总结
我国聚酯产业近年来的快速发

展， 带 动 了 对 PTA 和 PX 需 求 的 增

加。2019 年以来多个大炼化项目的

投产使得上游 PX 产能迅猛扩张，PX

供应逐渐转为宽松，进口依存度降

低，2019—2021 年 PX 利润的大幅压

缩使聚酯产业链整体利润受到拖累。

但 2022—2023 年海外汽油需求旺盛，

带动芳烃调油需求增加，导致 PX 供

应阶段性偏紧，PX 行业利润有所改

善，产业链利润阶段性修复。而 PTA

产能的快速扩张导致供应给过剩严

重，PTA 加工费不断压缩。2024 年

及以后，聚酯产业链上游依然处于投

产周期，下游产能投放节奏放缓，但

终端需求韧性较好，叠加海外补库周

期临近，聚酯行业景气度有望逐步好

转，届时，产业链利润或逐步从上游

向下游传导。

（本文作者供职于广发期货有限

公司）

图 8   2017 年来国内聚酯各品种利润变化                                                   单位：元 / 吨

图 9   2017 年来聚酯产业链各环节利润变化                                              单位：元 / 吨

数据来源：Wind CCF 广发期货发展研究中心整理
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