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➢ 一季度PXN价差平均在351美元/吨，环比去年

四季度扩大了55美元/吨。

➢ 亚洲PX负荷处于近几年同期偏低水平，且3月中

旬开始负荷加速下滑。

亚洲装置集中检修 PXN价差表现亮眼

亚洲PX负荷PX-石脑油价差

国内PX负荷



➢ 根据检修计划，预计4月底、5月初亚洲PX负荷将达到阶段性低点。

4-5月份，亚洲PX负荷将降至阶段性低点

亚洲PX负荷走势预估



一季度PX新装置陆续投产

2023年PX新产能投产计划

生产企业 产能（万吨/年） 投产计划

盛虹石化 200 2023年1月7日投产

中委广东石化 260 2023年2月15日出合格品

大榭石化 160 2023年3月30日出合格品

中海油惠州二期 150 2023年Q2

阿美吉赞 80 原计划2022年，推迟中

2023年合计 850

➢ 一季度PX新装置集中投产，但由于PTA新增装置较多，且存量装置负荷运行维持偏高水平，PX产量增

量大部分被消化，一季度PX仅累库24万吨。



PX进口量维持低位，4-5月份国内PX进入去库阶段

PX进口量 国内PX社会库存

➢ 近几年我国PX进口依存度持续下降。一方面，国内PX新增产能较多，国产PX替代了部分进口货；另一方

面，2022年起国外PX供应相对紧张，部分日韩货出口至美国。

➢ 1-3月国内PX仅累库24万吨，预估4-5月份PX将进入去库阶段。



➢ 美国汽油库存处于近几年同期低位，且2月中旬以来

汽油库存持续下滑。当前美汽油裂解价差处于历史同

期偏高水平，且处于上行阶段。

➢ 二季度美国汽油消费季节性回升，或导致芳烃调油需

求增加，进而加剧PX紧张局势。

➢ 市场已有所准备，部分芳烃长约签订，出口量维持流

入美国。

美亚套利窗口暂关闭 但调油逻辑尚未证伪

美亚PX价差

美国EIA汽油库存

美汽油裂解价差
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今年PTA仍处于高速扩张期

国内PTA产能及增速

➢ 2020年以来，PTA行业进入新一轮快速扩张期，今年国内计划新增PTA产能1450万吨，产能增速接近

20%。目前恒力惠州250万吨已投产，嘉通能源2#250万吨计划4月投产，剩余大部分新增产能预估将

在四季度投产。

2023年国内PTA新装置投产计划

生产企业 产能（万吨/年） 投产时间

恒力（惠州） 500
其中250万吨已于3月18日投料，另

一套250万吨计划年内投产

嘉通能源2# 250 2023年4月

仪征 300 2023年Q4

台化宁波 150 2023年Q4

海南逸盛二期 250 2023年年底

2023年合计 1450



加工差V型修复 PTA负荷低位回升

➢ 去年四季度聚酯集中减产，PTA负荷也降至历史同期低点，今年春节期间逐步恢复至75%以上。

➢ 春节后下游需求乐观预期修正，而美联储加息预期放缓，加之部分地区原油供应受阻，原油价格

表现稳定。2月中旬，PTA现货加工差一度压缩至100元/吨附近。

➢ 行业陷入亏损，2月下旬-3月中旬PTA装置检修增多。3月份下游需求季节性回升，而成本端原油受

到美国银行业信用风险冲击而暴跌，PTA加工差得到修复。4月初欧佩克意外大幅减产，带动PTA期

价一度达到6600元/吨以上，PTA加工差扩大至600-700元/吨，PTA负荷随之提升。

PTA负荷PTA现货加工差



内外价差持续倒挂 PTA出口维持较高水平

PTA内外价差 PTA出口量

➢ 一季度内外盘PTA价差在-1000至-1300元/吨之间波动，价差长期倒挂有利于PTA出口增长。

➢ 2021年3月以来PTA出口大幅增加，今年1、2月平均出口25万吨偏上，全年PTA出口量有望达到300

万吨以上。

➢ 产能扩张背景下，PTA出口有助于缓解国内供应压力。



4-5月PTA维持去库或紧平衡状态

PTA社会库存

➢ 今年1-2月PTA累库95万吨。3月份PTA供需边际改善，去库24万吨。预计4-5月PTA维持小幅去库或紧平衡

状态。

➢ 交易所注册仓单处于历史低位，合约临近交割，可能出现现货流通货源偏紧的情况。

PTA仓单



现货流通结构性偏紧 PTA维持back结构

➢ 港口现货较去年同期下降了5成以上。

➢ 3月份PTA检修增加，而需求季节性回升，PTA大

幅去库。3月中旬因仓单交割需求，供应商减少出

货的同时在现货市场回购可交割货源，导致现货

市场流通性紧张，聚酯工厂和贸易商也逢低积极

补货，4月中货源基差扩大至05+170，近远月价差

扩大至500附近。

PTA库存结构

PTA基差

PTA月差



终端订单见顶 织造开工下滑

➢ 在季节性刚需、年前积压需求、中间环节补库需求叠加

下，3月份内需订单表现较好。 

➢ 3月下旬开始，涤纶坯布新订单呈现季节性转弱的趋势。

➢ 江浙加弹织机负荷在清明前后下降较为明显，涤纱开机

率缓慢下降。

涤纶坯布新订单指数 江浙织机负荷

涤纱开机率



涤纶长丝库存中性 纱线库存增加

➢ 经过3月份去库，涤纶长丝库存压力暂且不大。部

分聚酯环节库存转移至下游纱线环节。

涤纶长丝平均库存 短纤库存

纱线库存



聚酯生产效益较去年四季度有所改善，负反馈有所延后

聚酯现金流

➢ 尽管目前聚酯现金流亏损，但一季度整体效益好于去年四季度水平。以长丝POY为例，今年一季度平均现

金流为74元/吨，而去年四季度平均现金流为-61元/吨。

➢ 终端新订单以及织造开工率先转弱，聚酯负荷仍维持在89%附近，终端负反馈延后。

聚酯负荷



➢ 1-2月纺织服装出口跌幅扩大至18.6%。一方面欧美

纺服市场仍处于去库周期，货币紧缩背景下需求

受到一定抑制。

➢ 另一方面，出口结构也出现变化。在欧美订单下

降的同时，来自东盟地区的纱线和面料中间产品

的订单有所增加。

纺服出口大幅下滑 出口结构发生变化

纺织品、服装出口额累计同比

美国服装及面料批发商库存

我国主要出口市场占比变化



内需有望缓慢恢复

➢ 国内纺服消费结束了长达10个月的下滑态势。1-2月全国限额以上单位服装鞋帽、针、纺织品类商品零售额为

2549亿元，累计同比增长5.4%；1-2月全国限额以上单位服装类商品零售额为1894.8亿元，累计同比增长6.4%。纺

织服装行业增速高于整体社会消费品零售增速3.5%。

➢ 出行恢复正常，地产销售触底回升，疫情期间积压需求的释放等带动纺服内需增长。预计今年内需仍将继续恢复，

二季度增速环比一季度或有所放缓，下半年关注政策支持力度。

纺织品、服装零售额累计同比
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➢ 成本方面，欧佩克+意外大幅减产，预计全球原油市场二季度开始出现供需缺口。3-4月亚洲PX装置集中

检修，预估4-5月份PX将进入去库阶段。此外，二季度美国汽油消费季节性回升，目前已有部分芳烃提前

出口至美国。预计二季度成本端存在较强支撑。

➢ 供应方面，PTA仍处于高速扩张背景下，行业开工和加工费仍面临压力，PTA出口增长有助于缓解国内供

应压力。上半年新装置投产压力不大，低加工差下工厂主动减产降负，现货流通阶段性偏紧，对近月合

约形成支撑。

➢ 需求方面，终端新订单以及织造开工率先转弱，聚酯产品库存中性，聚酯负荷仍维持在89%附近，终端负

反馈延后。

➢ 操作建议：回调做多远月合约，关注9-1正套。

➢ 风险点：能源价格大幅波动，产业链上下游装置计划外变动等。

后市展望及投资策略



THANKS！
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