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宏观驱动主导，基本面修复尚未跟进 

 

主要逻辑： 

PX 方面，受国内宏观调控政策利好影响，市场情绪修复，带动估

值回暖。基本面上看，PX 供需两旺，供需平衡变化变化有限，短期走

势由油价和宏观情绪主导，整体偏强。PX 装置运行相对平稳，截至 9 月

27 日，中国 PX 开工环比上升 2.2pct 至 87.1%。亚洲 PX 开工环比上升

1.2pct 至 79.4%。9 月 30 日华东一套 250 万吨装置受重整装置影响停

车。 

PTA 方面，宏观利好带动下，织造端采买情绪回暖，聚酯端库存流

通性修复，情绪修复大于基本面实际改善，短期内仍由宏观和成本主

导。下游情绪回暖带动加工差修复，截至 9 月 30 日，PTA 现货加工费环

比上升 47 元至 358.8 元/吨。PTA 主力加工费（TA409-PX 现货）环比上

升 45 元维持 432.8 元/吨。盘面 2409 加工费价差（TA409-PX409）环比

上升 13.6 元至 348.4 元/吨。 

MEG 方面，宏观情绪修复之外，基本面边际改善，沙特装置 70 万

吨装置额外检修改善远端平衡表，供需面整体偏强。自身供应方面，截

至9月 30日，国内MEG总开工负荷环比上升1.6pct 至 69.6%，其中合成

气制 MEG 装置开工环比上升 1.1pct 至 65.5%。 

PR 方面，供应回升，基本面偏弱，四季度或仍有新装置投产，供

需格局维持偏弱，短期跟随成本波动为主，关注加工差高位做空机会。

开工率方面，截至 9 月 30 日，截至 9 月 30 日，国内瓶片周度负荷环比

上升至 77.1%，处历史同期中高位。 

聚酯方面，下游节前采买情绪好转，库存压力得到缓解，气温下降

后秋冬订单下达或有好转，整体边际改善。截至9月30日，聚酯周度负

荷环比上升 0.2pct 至 87.9%。织造端负荷基本持稳，节前产销放量，聚

酯各产品库存均回落至中性偏低位置。 

后市而言，短期内宏观及成本驱动为主，国庆期间油价大幅抬升或

导致节后各品种高开，宏观政策引导下市场情绪有所修复，但对于供需

相对宽松的聚酯链条而言，核心在于终端需求能否出现实际改善，关注

气温下降后秋冬订单的下达情况。短期内对各品种震荡偏多看待，乙二

醇因海外装置检修，供需有实质好转，可适当布局多单。PX和TA回调短

多，同时关注 PR-TA 价差做空机会，短期内谨慎做空。 

投资策略： 

EG&PX&TA单边短多，关注 PR-TA 价差做空和 EG-TA 价差做多机会。 

风险提示： 

油价大幅下跌，政策效果不及预期 
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

一、PX：油价大幅上扬，芳烃跟涨有限 

1.地缘局势收紧，油价上涨带动下游 

原油方面，国庆期间，中东局势再度收紧，油价大幅上扬。截至 10 月 4 日，布油结算
价环比上涨 6.1 美元 78.1 美元/桶，涨幅约 8.7%。 

石脑油方面，跟涨原油。截至 10 月 4 日，石脑油日本到岸价环比上涨 47.9 美元至
705.3 美元/吨，涨幅约 7.5%。 

亚洲芳烃方面，跟随上游反弹，截至 10 月 4 日，甲苯韩国 FOB 价格环比上涨 56 美元至
811 美元/吨，涨幅约 7.7%。二甲苯韩国 FOB 价格环比上涨 52 美元至 788.5 美元/吨，涨幅
约 7.2%。PX 韩国 FOB 价格环比上涨 57 美元至 899 美元/吨，涨幅约 6.9% 

图表 1：上游原料价格走势 图表 2：韩国芳烃价格及亚洲辛烷值价值 

  
数据来源：wind，中信建投期货整理  数据来源：wind，中信建投期货整理 

2.政策扭转市场情绪，估值抬升 

估值方面，受国内宏观政策转向影响，市场预期扭转，摆脱此前悲观预期，PX 估值抬
升。截至 10 月 4 日，PXN 价差环比上升 23.7 美元至 218.8 美元/吨，涨幅约 11.6%，处
2018 年以来 25.5%分位数。PX-布油价差环比上升 6.5 美元至 349.7 美元/吨，处 2018 年以
来 23.4%分位数。 
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 3：PX-石脑油价差季节趋势（美元/吨） 图表 4：PX-布油价差季节趋势（美元/吨） 

  
数据来源：wind，中信建投期货整理  数据来源：wind，中信建投期货整理  

3.美国汽油库存小幅抬升，裂差延续走强 

调油方面，本周美国汽油库存上升 110 万桶，裂差延续走强。截至 10 月 4 日，美国
RBOB 汽油裂差环比上升 0.89 美元至 13.6 美元/桶。 

图表 5：美国汽油库存（千万桶） 图表 6：美国汽油表需（百万桶） 

  
数据来源：wind，中信建投期货整理  数据来源：wind，中信建投期货整理  
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 7：美国汽油裂解价差（美元/桶） 图表 8：亚洲汽油裂解价差（美元/桶） 

  
数据来源：wind，中信建投期货整理  数据来源：wind，中信建投期货整理  

 
图表 9：美国辛烷值价值（美元/加仑） 图表 10：亚洲辛烷值价值（美元/桶） 

  
数据来源：wind，中信建投期货整理  数据来源：wind，中信建投期货整理  

区域价差方面，截至 10 月 4 日，甲苯美亚价差环比下降 45 美元至 125.4 美元/吨，跌
幅约 26.4%。考虑运费，美亚芳烃现货套利窗口基本关闭。 

图表 11：甲苯美亚价差（美元/吨） 图表 12：二甲苯美亚价差（美元/吨） 

  
数据来源：wind，中信建投期货整理  数据来源：wind，中信建投期货整理  
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4.装置运行平稳，负荷回升至高位 

装置运行平稳，维持高供应，截至 9月 27 日，中国 PX开工环比上升 2.2pct 至 87.1%。
亚洲 PX 开工环比上升 1.2pct 至 79.4%。9 月 30 日华东一套 250 万吨装置受重整装置影响停
车。 

图表 13：PX 中国周度负荷（%） 图表 14：PX 亚洲周度负荷（%） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，中信建投期货整理  

 

二、PTA：宏观情绪修复，供需好转有限 

1．检修与重启并存，负荷回升至偏高位置 

装置开工方面，逸盛大连 375 万吨装置提负中，三房巷 120 万吨装置 9.25 意外停车，
嘉兴石化 150 万吨装置 9.10 起检修，原计划停车 2 周左右，目前重启推后，四川能投恢复
正常运行。截至 9月 30 日，中国 PTA 周度负荷环比上升 6.7pct 至 82.2%。 

图表 15：PTA 周度负荷季节趋势（%） 图表 16：PTA 月度产量季节趋势（万吨） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，中信建投期货整理  
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

2.政策提振市场情绪，加工差修复 

节前供需面变化有限，但宏观端政策大幅提振市场情绪，资产价格普遍上扬，下游情绪
修复，产销放量，PTA 加工差随之回暖，截至 9月 30 日，PTA 现货加工费环比上升 47 元至
358.8 元/吨。PTA 主力加工费（TA409-PX 现货）环比上升 45 元维持 432.8 元/吨。盘面
2409 加工费价差（TA409-PX409）环比上升 13.6 元至 348.4 元/吨。 

图表 17：PTA 加工费（元/吨） 图表 18：PTA 现货加工费季节趋势（元/吨） 

  
数据来源：wind，中信建投期货整理  数据来源：wind，中信建投期货整理  

三、MEG：海外供应额外减量，宏观情绪修复 

1. 国内负荷回升至高位 

截至 9 月 30 日，国内 MEG 总开工负荷环比上升 1.6pct 至 69.6%，其中合成气制 MEG装
置开工环比上升 1.1pct 至 65.5%。具体而言，油制方面，中石化武汉 28 万吨、福炼 40 万吨
计划 10 月检修，辽宁北方化学 20 万吨因故停车，预计 10 月上旬重启；合成气制方面，河
南煤业合计 20 万吨重启中，通辽金煤 30 万吨计划 10.5 重启，新疆天业 60 万吨计划 10 月
上旬停车一个月左右，阳煤寿阳 20 万吨预计月底重启，神华榆林 40 万吨本周重启，榆能化
学 40 万吨 10 月计划降负，中昆 20 万吨重启恢复中。 

库存方面，截至9月30日，MEG华东主港地区港口库存环比上升2.8万吨至57.8万吨，
处于过去 5 年偏低水平。 
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 19：乙二醇周度负荷季节趋势（%） 图表 20：煤制乙二醇周度负荷季节趋势（%） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，中信建投期货整理  

 

图表 21：乙二醇华东主港库存季节趋势（万吨） 图表 22：乙二醇月度产量季节趋势（万吨） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，中信建投期货整理  

2.加工差回暖，EO 经济性减弱 

利润方面，节前油制乙二醇加工差大幅修复，仅低于 2021 年同期水平，煤制乙二醇加
工差也有相应回暖。环氧乙烷相对乙二醇经济性有所减弱。 
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期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 23：乙烯单体制 EG外盘现金流（美元/吨） 图表 24：石脑油制 EG内盘加工差（元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货整理  数据来源：Wind，中信建投期货整理  

 

图表 25：煤制 EG参考现金流（元/吨） 图表 26：EO-EG 价差（元/吨） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货整理  数据来源：Wind，中信建投期货整理  

四、聚酯：下游采买情绪修复，库存去化 

1.短纤负荷回落，库存去化 

开工率方面，截至9月30日，国内短纤周度负荷环比下降0.6pct至82.6%。库存方面，
短纤库存环比下降至 16天，基本持平 2023 年同期水平。 
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图表 27：短纤周度负荷季节趋势（%） 图表 28：短纤库存季节趋势（天） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，中信建投期货整理  

2.瓶片开工修复 

开工率方面，截至 9月 30 日，国内瓶片周度负荷环比上升至 77.1%的中高位置。 

图表 29：瓶片周度负荷季节趋势（%） 图表 30：瓶片周度行业库存（万吨） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：百川盈孚，中信建投期货整理  

3.聚酯整体负荷持稳 

节前三房巷 110 万吨短纤瓶片装置短停恢复，万凯 40 万吨瓶片装置负荷抬升，远纺 54
万吨短纤瓶片装置重启。截至 9月 30 日，聚酯周度负荷环比上升 0.2pct 至 87.9%。 
织造端负荷基本持稳，浙织机开工环比上升 1pct 至 77%，江浙加弹综合开工环比上升

3pct 至 92%，江浙印染开工环比维持 80%，涤纱开工率环比维持 66%。 
	  

40

50

60

70

80

90

100

110

1月3日 3月29日 7月2日 9月18日 12月24日

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1月3日 3月31日 7月3日 9月20日 12月25日

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

1月3日 2月21日 4月7日 5月26日 7月14日 8月24日 10月8日 12月1日

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

0

10

20

30

40

50

60

1月1日 2月12日 3月26日 5月7日 6月18日 7月30日 9月10日 10月29

日

12月22

日

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年



 
 
 

  
 

9 

聚酯周度报告 

[table_page] 能化研究 
研究 

 
 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

图表 31：聚酯周度负荷季节趋势（%） 图表 32：长丝周度负荷季节趋势（%） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，中信建投期货整理  

 
图表 33：聚酯瓶片周度负荷季节趋势（%） 图表 34：江浙织机负荷季节趋势（%） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，中信建投期货整理  

 
图表 35：江浙加弹机周度负荷季节趋势（%） 图表 36：涤纱周度负荷季节趋势（%） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，中信建投期货整理  
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4.下游情绪修复，产销放量 

截至 9 月 30 日，POY库存环比下降 3.9天至 16天，FDY库存环比下降 2.5天至 14天，
DTY库存环比下降 3.1天至 24.5天，均处在过去 5 年同期偏低位置。 

利润方面，上游价格回暖，下游跟涨幅度相对有限，即时加工差小幅回落。 

图表 37：POY 长丝库存季节趋势（天） 图表 38：FDY 长丝库存季节趋势（天） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，中信建投期货整理  

 
图表 39：DTY 长丝库存季节趋势（天） 图表 40：POY 长丝参考现金流利润（元/吨） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，Wind，中信建投期货整理 
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图表 41：FDY 长丝参考现金流利润（元/吨） 图表 42：DTY 长丝参考现金流利润（元/吨） 

  
数据来源：CCF，中信建投期货整理  数据来源：CCF，Wind，中信建投期货整理 

 

图表 43：聚酯各产品现金流利润对比（元/吨） 

 
数据来源：wind，中信建投期货整理  

五、聚酯产业链后市展望：宏观驱动主导，基本面修复尚未跟进 

PX 方面，受国内宏观调控政策利好影响，市场情绪修复，带动估值回暖。基本面上看，

PX供需两旺，供需平衡变化变化有限，短期走势由油价和宏观情绪主导，整体偏强。PX装
置运行相对平稳，截至 9 月 27 日，中国 PX 开工环比上升 2.2pct 至 87.1%。亚洲 PX 开工环
比上升 1.2pct 至 79.4%。9 月 30 日华东一套 250 万吨装置受重整装置影响停车。 

PTA 方面，宏观利好带动下，织造端采买情绪回暖，聚酯端库存流通性修复，情绪修

复大于基本面实际改善，短期内仍由宏观和成本主导。下游情绪回暖带动加工差修复，截
至 9月 30 日，PTA 现货加工费环比上升 47元至 358.8 元/吨。PTA 主力加工费（TA409-PX 现
货）环比上升 45元维持 432.8 元/吨。盘面 2409 加工费价差（TA409-PX409）环比上升 13.6
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元至 348.4 元/吨。 
MEG 方面，宏观情绪修复之外，基本面边际改善，沙特装置 70 万吨装置额外检修改善

远端平衡表，供需面整体偏强。自身供应方面，截至 9 月 30 日，国内 MEG 总开工负荷环比
上升 1.6pct 至 69.6%，其中合成气制 MEG装置开工环比上升 1.1pct 至 65.5%。 

PR 方面，供应回升，基本面偏弱，四季度或仍有新装置投产，供需格局维持偏弱，短

期跟随成本波动为主，关注加工差高位做空机会。开工率方面，截至 9 月 30 日，截至 9 月
30 日，国内瓶片周度负荷环比上升至 77.1%，处历史同期中高位。 

聚酯方面，下游节前采买情绪好转，库存压力得到缓解，气温下降后秋冬订单下达或

有好转，整体边际改善。截至 9月 30 日，聚酯周度负荷环比上升 0.2pct 至 87.9%。织造端
负荷基本持稳，节前产销放量，聚酯各产品库存均回落至中性偏低位置。 

后市而言，短期内宏观及成本驱动为主，国庆期间油价大幅抬升或导致节后各品种高开，
宏观政策引导下市场情绪有所修复，但对于供需相对宽松的聚酯链条而言，核心在于终端需
求能否出现实际改善，关注气温下降后秋冬订单的下达情况。短期内对各品种震荡偏多看待，
乙二醇因海外装置检修，供需有实质好转，可适当布局多单。PX 和 TA 回调短多，同时关注
PR-TA 价差做空机会，短期内谨慎做空。	  
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