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报告摘要： 

1. 成本方面，宏观氛围好转叠加去库预期，国际油价维持偏强格局。美国汽油裂解差价再度攀升，

调油逻辑对 PX 仍存在一定支撑。8 月亚洲 PX 检修较多，而国内 PX 开工相对平稳，预计 8 月份

国内 PX 仍将维持松平衡状态。 

2. 需求方面，终端消费淡季不淡，织造开工受到限电影响有所回落，但聚酯负荷仍稳中有升，聚酯

库存维持中性。 

3. 供应方面，8 月 PTA 检修装置不多，后期负荷趋于回升。受到印度 BIS 认证到期影响，预计 PTA

出口将出现下降。预估 8 月份 PTA 将进入小幅累库状态。 

4. 综合来看，成本端仍存在一定支撑，下游需求显韧性，但 PTA 供应预期增加，存在累库预期。 

5. 操作建议：短期存在调整风险，但成本和需求仍存在支撑，关注 PTA 低加工费下，装置意外变动

情况。 

6. 风险点：原油价格大幅下挫，终端开工超预期下降。 

  

 

供需预期累库 PTA 或面临调整 

                2023 年 8 月 3 日 
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1、 行情回顾 

图表 1 PTA 主力与布油连续日 K 线图叠加 

 

数据来源：博易、首创期货研究院 

7 月份 PTA 期货呈单边上涨走势。沙特宣布延长额外减产至 8 月份，俄罗斯承诺减少 8 月产量，国际

油价受到提振。此外，美国 6 月非农新增就业人数意外不及预期，6 月通胀降温幅度超市场预期，市场对美

联储可能减少进一步加息的次数从而结束加息周期的预期得到强化，美元指数回落至近一年多低点，风险

资产价格受到提振，布油向上突破 80 关口后延续涨势。美国 EIA 汽油库存下降，芳烃调油逻辑再引关注，

加之个别 PTA 工厂原料库存偏低，继续在场内买货，提振 PX 价格。PTA 成本端受到较强支撑。需求方面，

部分秋冬订单提前下达，织造和聚酯负荷维持偏高水平。成本端和需求端共振，PTA 价格持续走高增长放

量向上突破，PTA2309 合约在 7 月 31 日最高达到 6148 元/吨，较月初上涨 9.6%。随着原料快速上涨，而下

游聚酯跟涨幅度较小，聚酯现金流转弱，聚酯负荷有见顶迹象。叠加原油价格止涨转弱，PTA 期货价格高

位回落。 

2、 成本端分析 
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2.1 供需双增 国内 PX 松平衡 

图表 2 PX 价格和 PXN 价差 图表 3 PXN 价差季节性 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

7 月份 PX 跟随原油价格大幅上涨，截至 8 月 2 日，CFR 中国 PX 价格在 1076 美元/吨，较上月底上涨

100 美元/吨或 10.3%。但由于亚洲石脑油价格受到原油和汽油市场利好支撑涨幅更大，PXN 价差稳中略降。

CFR 日本石脑油价格在 656 美元/吨，环比上月上涨 122 美元/吨或 22.9%。PXN 价差在 420 美元/吨，环比

上月下滑 22 美元/吨或 5.1%。 

图表 4 亚洲 PX 负荷 图表 5 国内 PX 负荷 

  

数据来源：CCF、首创期货研究院 数据来源：CCF、首创期货研究院 

尽管 PXN 价差小幅压缩，但 PX 仍是整个聚酯产业链中效益最好的一环。PX 新装置方面，中海油惠州

二期新建重整及芳烃装置已有相关产品产出，其中 PX 产能 150 万吨已于 6 月 20 日出产品，7 月份计入总

产能。至此，今年国内计划新增的 770 万吨 PX 产能已悉数投产。由于 PTA 产能基数更大，按照生产比例
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折算，全年整体看原料供应并不宽松。 

PX 存量装置方面，浙石化 PX 装置 7 月初歧化装置检修两周，7 月中下 PX 负荷恢复。青岛丽东 100

万吨、盛虹炼化 400 万吨 PX 装置负荷提升。乌鲁木齐石化 100 万吨 PX 装置 4 月 11 日按计划停车，7 月

11 日重启。韩国 GS 55 万吨装置 5 月下旬降负荷至 5 成，8 月初停车 10-20 天。韩国 Hyundai/COSMO 56

万吨装置计划 8 月中旬检修 30-40 天。韩国 Lotte 50 万吨计划 8 月中旬检修 30-40 天。韩国 S-oil 100 万吨装

置 6 月 2 日检修，已经重启。截至 7 月 27 日当周，亚洲 PX 负荷在 74.6%，较 6 月底提升 2.6 个百分点；国

内 PX 负荷在 80.3%，环比提升 3.7 个百分点。8 月份亚洲多套 PX 装置存在检修计划，PX 负荷将有所下降。 

图表 6 PX 进口量 

 

数据来源：海关总署、首创期货研究院 

自 2019 年国内 PX 产能加速扩张以来，我国 PX 进口依存度持续下降。今年上半年国内 PX 新装置集中

投产，PX 进口量继续下滑。1-6 月我国 PX 进口量 465.7 万吨，较去年同期减少 108.4 万吨。 
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图表 7 美国 EIA 汽油库存 图表 8 美汽油裂解价差 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

调油需求方面，7 月份以来美国 EIA 汽油库存明显下降，仍处于近几年同期低位。美国汽油裂解差价

大幅攀升，高于去年同期水平。最近一周，随着汽油库存止跌转升，美汽油裂差有所下滑。 

图表 9 美亚甲苯价差 图表 10 美国二甲苯价差 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

跨区域价差方面，美亚甲苯价差和美亚二甲苯价差维持在 200 美元/吨偏上，月底附近价差快速拉大至

300 美元/吨以上。油品对甲苯和二甲苯的需求仍然较强，海外 PX 开工率持续偏低，支持美亚甲苯和二甲苯

价差走高。7 月份，韩国甲苯出口至美国 2.75 万吨。尽管美亚 PX 价差一直维持在 100 美元/吨，但暂停了

两个月的对美 PX 出口恢复，7 月份韩国 PX 出口美国约 3 万吨。 
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图表 11 美亚 PX 价差 图表 12 国内 PX 库存 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：CCF、首创期货研究院 

随着新产能逐步释放，国内 PX 产量趋增。7 月国内 PX 产量达到 293 万吨，创下历史新高。7 月份进

口量出现季节性回落的概率较大，但下游 PTA 开工提升至 8 成，对 PX 需求趋增。7 月国内 PX 处于送平衡

格局。8 月亚洲 PX 检修较多，而国内 PX 开工相对平稳，同时旺季预期下，下游织造和聚酯开工维持高位，

PTA 负荷存在提升预期，预计 8 月份国内 PX 仍将维持松平衡状态。 

3、 供需面分析 

3.1 PTA 价格与加工费走势背离 

图表 13 PTA 价格和现货加工差 图表 14 PTA 现货加工差季节性 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

7 月份在原油价格上涨驱动下，PTA 价格触底回升，一度突破 6000 元/吨关口。但 PTA 现货加工差在

短暂走高后再度被大幅压缩至 100 元/吨以下。一方面，7 月中上旬美汽油裂解价差快速走高，调油逻辑主
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导下，石脑油及芳烃价格受到更强的提振作用；另一方面，恒力惠州另一套 250 万吨 PTA 新装置于 7 月 10

日投产，对 PTA 价格上涨空间形成一定的抑制。 

图表 15 PTA 负荷 

 

数据来源：CCF、首创期货研究院 

PTA 生产陷入亏损，部分工厂宣布检修计划。国内 PTA 从月初的 80.9%下降至 7 月中旬的 75%，PTA

现货加工差修复至 400 元/吨左右的相对高位。随着加工费的修复，前期检修的 PTA 装置陆续重启，国内 PTA

负荷再度回升至 79%以上。 

PTA 装置方面，嘉兴石化 150 万吨、四川能投 100 万吨已于 7 月下旬陆续重启，福海创维持 50%负荷

运行，恒力 5#250 万吨装置于 7 月 29 日起检修 2 周，独山能源 250 万吨月初起停车一周。8 月份检修计划

较少，预计后期 PTA 负荷将进一步回升至偏高水平。关注低加工差下，PTA 装置潜在的意外检修情况。 
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图表 16 PTA 出口量 图表 17 PTA 内外价差 

  

数据来源：海关总署、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

7 月份国内 PTA 走势强于外盘，内外价差修复至-1391 元/吨，仍维持严重倒挂的状态。今年 1-6 月我国

PTA 累计出口 199.4 万吨，较去年同期略降。其中，5 月 PTA 出口 46 万吨，创下单月出口新高，其中出口

至印度和土耳其有明显增量。由于印度对中国大陆 PTA 供应商的 BIS 认证到 6 月底到期，且不再新的认证

名单之列，部分出口需求被前置。5 月份 PTA 出口创下历史新高后，6 月出口量已明显下降至 30 万吨，预

计后期 PTA 出口量可能下降至 25 万吨左右。 

图表 18 PTA 社会库存 图表 19 PTA 仓单 

  

数据来源：CCF、首创期货研究院 数据来源：郑商所、首创期货研究院 

因 7 月份部分 PTA 装置检修，国内 PTA 负荷有所下降，而下游聚酯开工仍维持较高水平，PTA 社会库

存小幅下降 6 万吨左右。交易所注册仓单继续下滑至 1.5 万张左右的偏低水平。随着后期装置重启，叠加出

口预期下降，预估 8 月份 PTA 将进入累库状态。 
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3.2 淡季不淡 聚酯负荷维持高位 

图表 20 聚酯产品价格 图表 21 聚酯现金流 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

7 月份聚酯产品价格跟涨原料，但上涨幅度小于产业链上游品种，聚酯现金流被压缩。其中效益最好的

涤纶 DTY 现金流在 283 元/吨，下降幅度较小；而涤纶 POY 和瓶片现金流已经转负。 

图表 22 江浙织机开工 图表 23 江浙印染开工 

  

数据来源：CCF、首创期货研究院 数据来源：CCF、首创期货研究院 

6-7 月是纺织服装市场传统消费淡季，但今年表现出淡季不淡的景象。一方面，终端工厂对三季度旺季

需求仍有期待；另一方面，受到限电和亚运会期间降负预期影响，部分内需备货提前。传统淡季时节，江

浙加弹织机印染开工仍维持相对高位，原料采购维持刚需。7 月上旬，终端织造部分秋冬订单下达，工厂开

工稳中有升。中旬，太仓、绍兴、长兴、慈溪、海宁陆续出现一些控电执行的预案通知，江浙织造开工略
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有下降，但聚酯负荷仍稳中有升。 

图表 24 涤纶长丝平均库存 图表 25 聚酯负荷 

  

数据来源：CCF、首创期货研究院 数据来源：CCF、首创期货研究院 

终端工厂阶段性集中采购，聚酯产品库存维持中性，短期内累库压力不大。产品库存向终端纱线和坯

布环节转移。目前涤纶长丝平均库存在 19.9 天，较月初仅增加 1 天，较去年同期大幅下降 7.7 天。国内聚

酯负荷在 93.5%高位，较去年同期大幅提升 14.1 个百分点。 

涤丝出口方面，印度官方宣布将涤纶长丝 FDY (IS 17261:2019)、POY (IS 17262:2019)的 BIS 认证执行

时间延后至 2023 年 10 月 5 日。印度近期的订单在发货时间上存在一定限制，为了赶船期多数订单要求在 8

月中下旬之前发货。预计 8 月份涤丝出口量将达到年内高位。 

4、 后市展望及投资策略 

成本方面，宏观氛围好转叠加去库预期，国际油价维持偏强格局。美国汽油裂解差价再度攀升，调油

逻辑对 PX 仍存在一定支撑。8 月亚洲 PX 检修较多，而国内 PX 开工相对平稳，预计 8 月份国内 PX 仍将维

持松平衡状态。 

需求方面，终端消费淡季不淡，织造开工受到限电影响有所回落，但聚酯负荷仍稳中有升，聚酯库存

维持中性。 

供应方面，8 月 PTA 检修装置不多，后期负荷趋于回升。受到印度 BIS 认证到期影响，预计 PTA 出口

将出现下降。预估 8 月份 PTA 将进入小幅累库状态。 

综合来看，成本端仍存在一定支撑，下游需求显韧性，但 PTA 供应预期增加，存在累库预期。 
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操作建议：短期存在调整风险，但成本和需求仍存在支撑，关注 PTA 低加工费下，装置意外变动情况。 

风险点：原油价格大幅下挫，终端开工超预期下降。 
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首创期货研究院本着“依靠专业性为客户创造价值”的研发服务理念，在二十余年服务产业与机构客户的

过程中，历练培养了一批优秀的产业链与衍生品研发服务团队。基于“期现结合、投研结合”的研发工作

思路，逐步完善并系统构建了“宏观、产业、量化和资金”四位一体的研究框架；注重基本面研究、数据

分析与产业调研，以产业链利润传导为主线，发掘产业链的结构性供需矛盾以及价格与价差的形成主因，

最终形成以基本面供需逻辑为主导，以量化研究为手段的策略研究能力。目前在大宗商品市场单边、跨期、

跨品种套利，股指期货量化对冲以及 ETF50 期权、沪铜期权等方面均形成了较为成熟的策略体系；在产业

服务领域，积累了丰富的企业风险管理服务经验和案例，能够帮助企业快速搭建套期保值业务运作平台，

并为企业提供个性化、高水准的套保和套利方案。 
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重要提示： 

期市有风险，投资需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。 
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