
  

期市有风险 投资需谨慎     

1 

                                            请仔细阅读页末的免责声明 

 

         首创期货研究院 2023 年 PTA 年报 

 

 

 

 

首创期货研究院                                                        

能化研究组研究员 魏琳 

投资咨询资格证号：Z0013259 
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报告摘要： 

1. 成本方面，今年国内计划新增 PX 产能 770 万吨，产能增速将达到 21.4%，主要集中在一季度投产。

随着国内 PX 新产能陆续兑现，国产 PX 将延续替代进口货源，PX 进口依存度将延续下降趋势。

预计上半年 PX 面临累库压力，PXN 价差存在压缩空间。 

2. 供应方面，今年国内计划新增 PTA 产能 1450 万吨，产能增速预计将达到 19.5%，主要集中在二季

度和四季度投产。PTA 加工差存在压缩空间，或进而影响工厂开工。预计今年内外价差将维持倒

挂，有助于 PTA 出口增长。重点关注主流供应商装置开工及出货情况，叠加天气、政策等因素对

现货市场流通的影响，进而造成阶段性供需扰动。 

3. 需求方面，今年聚酯新增产能预计在 600 万吨左右，产能增速预估在 8.4%，依旧远低于上游原料

两位数的产能增速。终端纺织服装消费将呈现前低后高、内强外弱格局。短期纺织服装消费仍受

到疫情扰动恢复较为缓慢，随着疫情进入平稳期，加之地产托底政策支持下，未来纺织服装消费

增速有望触底回升。 

4. 综合来看，今年 PX 和 PTA 产能继续高速扩张，上半年新增产能相对集中。叠加去年 11-12 月新增

装置释放增量，而短期需求恢复进度仍受到疫情扰动存在不确定性，PTA 价格将受到一定压制。

但远期需求预期乐观，价格有望触底回升，主流供应商开工和出货节奏或影响阶段性供需。 

5. 操作建议：逢低做多远月合约，关注 5-9 反套机会。 

6. 风险点：疫情反复，能源价格大幅波动，产业链上下游装置计划外变动等。 

  

 

PTA 产能延续扩张 关注需求拐点 

                2023 年 1 月 3 日 
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1、 2022 年 PTA 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 

2022 年 PTA 期货跟随原油价格冲高回落，价格中枢大幅抬升，整体走势大致可以分为五个阶段： 

第一阶段：年初至 3 月上旬，单边上涨。俄乌冲突激化战争爆发，美欧对俄实施史无前例的严格制裁

措施，国际油价快速飙升，布油最高逼近 140 美元/桶，创下 2008 年 7 月以来新高。受此影响，能化品种以

及多数工业品价格普涨，PTA 期货主力由 4700 左右上涨至 6500 以上，涨幅超过 38%，创下近三年高点。 

第二阶段：3 月中上旬，急速下挫。乌克兰称准备好向俄罗斯作出部分妥协以结束俄乌冲突，地缘紧张

局势存在缓和迹象。在此背景下，国际油价大幅调整至 100 关口以下，PTA 期价随之下挫，调整幅度接近

1000 点。 

第三阶段：3 月中下旬，止跌反弹。俄乌谈判仍存在较大分歧，西方对俄制裁导致俄石油出口量下降，

IEA 预估二季度原油市场将供应短缺，国际油价强势反弹重回 100 关口上方后维持区间震荡。PTA 跟随原

油止跌回升，期价围绕 6000 关口走出了为期一个多月的三角形震荡行情。5 月中旬 PX 供需紧张凸显，带

动 PTA 继续拉升突破前高，6 月上旬 PTA 期价最高达到 7700 元/吨以上，整体走势阶段性强于原油。 

第四阶段：6 月中旬起，弱势调整。美国 5 月通胀数据创新高，强化了市场对美联储继续激进加息的预
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期，也引发市场对美国经济面临更大衰退风险的担忧，美元指数走强风险资产遭遇重挫，国际油价持续走

弱，叠加 PX 开工提升价格回落，成本线下移，PTA 期价破位下行，一个月内跌最大幅达到 2500 点。 

第五阶段：7 月中下旬以来，偏弱震荡。6-11 月美联储连续四次加息 75bp，使得市场对欧美经济衰退

预期逐步强化，加之国内疫情恶化封控措施阻碍需求恢复，四季度国内 PX 和 PTA 新装置集中投产，令期

价承压。然而新装置投产进度整体慢于预期，PX 结构性供应偏紧，以及由此导致的 PTA 负荷下降对市场形

成一定支撑。 

2、 成本端分析 

2.1 PX 新产能增加 供应紧张缓解 

图表 2 PX 产能及增速 

 

数据来源：CCF、首创期货研究院 

国内 PX 自 2019 年以来进入扩张高峰期，近四年平均产能增速高达 25.7%。2022 年国内原计划新增产

能 865 万吨，其中 760 万吨集中在四季度投产。但全年实际投产 405 万吨，产能增速降至 12.1%，且装置投

产进度慢于市场预期，部分装置推迟至今年投产。截至去年年底，国内 PX 总产能达到 3597 万吨。 
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图表 3 PXN 价差 图表 4 亚洲 PX 负荷和国内 PX 负荷 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：CCF、首创期货研究院 

去年是亚洲 PX 检修大年，其中 1 月、4 月、11 月亚洲和国内 PX 装置负荷均一度降至 65%左右。亚洲

PX 装置年平均负荷在 71.2%，较前一年下降 4.8 个百分点；国内 PX 装置年平均负荷在 73.5%，较前一年下

降 3.6 个百分点。 

图表 5 美亚 PX 价差 

 

数据来源：Wind、首创期货研究院 

调油需求方面，美国汽柴油需求旺盛价格高企，导致 MX 调油需求增加，炼厂降低歧化工艺转而调油，

间接导致 PX 供应下降。5 月中旬开始美国市场 PX 供应紧张，日韩 PX 出口美国，引发 PX 价格跳涨。CFR

中国 PX 价格在 6 月 8 日最高上涨至 1512 美元/吨，短短一个月的时间内价格飙升 300 美元/吨，涨幅超过

25%；PXN 价差快速扩大至最高 684 美元/吨，创下近三年新高。 
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图表 6 PX 进口量 图表 7 国内 PX 库存 

  

数据来源：海关总署、首创期货研究院 数据来源：CCF、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。2022 年国外 PX 供应紧张加剧，

而国内 PX 计划新增产能较多，PX 进口下降更为明显。去年 PX 进口依存度降至 30.1%，较前一年下降 8.2

个百分点，较 2019 年下降 20 个百分点。去年 1-11 月我国 PX 进口量为 978 万吨，月平均进口量不足 90 万

吨，远低于近几年平均水平。 

新装置投产不及预期，存量装置检修较多，国外 PX 供需紧张，国内 PX 进口量减少，多重因素叠加，

去年大部分时间国内 PX 处于去库状态，全年累计去库 86 万吨。与此同时，石脑油环节受到烯烃链条拖累，

整体表现偏弱，使得 PXN 价差得到明显修复。 
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图表 8 2022-2023 年亚洲 PX 新装置投产计划 

生产企业 产能（万吨/年） 投产计划 

福建联合石化 15 
2021/11/10-2022/1/27 检修，产能增加 15 万

吨 

九江石化 90 5 月投料，6 月 8 日出产品 

盛虹石化 1# 200 11 月投产，11 月中旬出产品 

东营联合石化二期 100 11 月 29 日出合格品 

2022 年合计 405  

盛虹石化 2# 200 2023 年 1 月 8 日出产品 

中委广东石化 260 2023 年 1 月中旬出产品 

大榭石化 160 2023 年 2 月投产 

中海油惠州二期 150 2023 年 Q1-Q2 

阿美吉赞 80 原计划 2022 年，推迟中 

2023 年合计 850  
 

数据来源：CCF、首创期货研究院 

由于中委广东石化 260 万吨和盛虹石化 200 万吨装置推迟至今年投产，今年国内将新增 PX 产能 770 万

吨，产能增速将达到 21.4%，高于去年增速。从具体时间来看，新装置主要集中在一季度投产。随着国内

PX 新产能陆续兑现，国产 PX 将延续替代进口货源，PX 进口依存度将延续下降趋势。预计上半年 PX 面临

累库压力，PXN 价差存在压缩空间。 

3、 供需面分析 

3.1 PTA 产能继续扩张 现货流通存变数 
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图表 9 PTA 产能及增速 

 

数据来源：CCF、首创期货研究院 

2020 年以来，PTA 行业进入新一轮快速扩张期，近三年平均产能增速达到 15.2%。去年新增 PTA 产能

860 万吨，产能增速 12.1%，主要集中在年初和年末投产，投产节奏稍慢于预期。截至去年年底，国内 PTA

总产能达到 7423 万吨。山东威联化学二期 250 万吨和桐昆（南通）1#250 万吨 PTA 新装置均在 12 月投产，

初期运行负荷不高。预计 1 月份将逐步提升负荷贡献增量。 

图表 10 PTA 现货加工差 图表 11 PTA 负荷 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：CCF、首创期货研究院 

上半年 PTA 期价跟随原油价格大幅走高，6 月上旬突破 7500 元/吨，较年初上涨 50.3%。但 PTA 加工

差却创下历史低点，分别在 3 月上旬和 6 月上旬两次一度跌为负值，PTA 行业深陷亏损，倒逼 PTA 工厂减

产降负。但受到国内疫情影响终端需求疲弱，聚酯工厂大规模集中减产。产业链上强下弱，PTA 价格向下

传导不畅，PTA 加工差被大幅压缩，产业链利润向上游 PX 环节转移。 
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图表 12 PTA 基差 

 

数据来源：Wind、首创期货研究院 

8 月份 PTA 供需边际改善，市场进入持续去库阶段，PTA 现货加工差快速扩大，9 月上旬一度超过千元。

9 月份亚洲和国内 PX 装置计划外检修增加，市场货源稀少，导致 PTA 工厂原料供应持续紧张，多数工厂原

料库存降至一周以内。国内 PTA 平均负荷维持在 68.5%的低位，尽管 PTA 加工差持续扩大，生产效益良好，

但 PTA 开工受到原料瓶颈限制而无法提升。终端需求季节性回升，PTA 加速去库，8-9 月累计去库 43.6 万

吨。PTA 基差和月差保持强势，PTA 现货加工差达到近三年高点。 

图表 13 PTA 出口量 图表 14 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 

去年 PTA 出口量再创新高。1-11 月 PTA 累计出口 320.4 万吨，同比大幅增长 38.4%。上半年国外装置

复工复产对 PTA 需求增加，加之国际能源价格飙升，推升外盘 PTA 价格。而国内市场处于扩产周期，叠加
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受到疫情影响终端需求偏弱，内外价差严重倒挂，中国成为 PTA 价格洼地。下半年 PTA 内外价差有所收窄，

出口量较上半年有所下降。 

图表 15 PTA 社会库存 图表 16 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 

去年初恒力改变合约货定价模式以现货销售为主，导致通过现货市场渠道的采购量增加，因此主流供

应商的装置开工和出货情况，以及现货市场货源流通情况，影响阶段性的市场供需结构。由于年中大部分

时间 PTA 市场处于新装置投产空窗期，加之 PTA 工厂因效益差或原料紧缺降低负荷运营，尽管 PTA 处于

扩产周期，但去年全年 PTA 市场仍累计去库 17 万吨左右。交易所注册仓单自 2021 年 2 月达到峰值后持续

下降，目前长期处于 5000 张以下的偏低水平。 

图表 17 2022-2023 年国内 PTA 新装置投产计划 

生产企业 产能（万吨/年） 投产时间 

逸盛新材料二期 360 2022 年 1 月 28 日投产 

山东威联化学二期 250 2022 年 12 月 

桐昆（南通）1# 250 2022 年 12 月 

2022 年合计 860  

恒力（惠州） 500 2023 年 Q2 

桐昆（南通）2# 250 2023 年年中 

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   

数据来源：CCF、首创期货研究院 

今年国内计划新增 PTA 装置 1450 万吨，产能增速预计将达到 19.5%。其中恒力（惠州）500 万吨装置
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计划二季度投产，仪征 300 万吨、台化宁波 150 万吨计划四季度投产，海南逸盛二期 250 万吨装置有可能

推迟至明年。 

随着 PX 新产能释放，原料瓶颈将逐步解除，但 PTA 产能继续扩张，尤其是二季度和四季度面临较大

的新产能冲击，PTA 加工差存在压缩空间，或进而影响工厂开工。预计今年内外价差将维持倒挂，有助于

PTA 出口增长。重点关注主流供应商装置开工及出货情况，叠加天气、政策等因素对现货市场流通的影响，

进而造成阶段性供需扰动。 

3.2 聚酯产能平稳增长 终端订单预期改善 

图表 18 聚酯产能及增速 

 

数据来源：CCF、首创期货研究院 

近几年聚酯增速较为平稳，三年平均产能增速在 7.1%，远远低于上游的 PX 和 PTA 环节增速。因此，

聚酯环节受到上游原料行情影响较大，而自下向上对原料端的积极推动作用较为有限。去年实际新增聚酯

产能 597.5 万吨，产能增速 9.1%，截至去年年底，国内聚酯总产能达到 7153.5 万吨。今年聚酯新增产能预

计在 600 万吨左右，产能增速预估在 8.4%，依旧远低于上游原料两位数的产能增速。 
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图表 19 聚酯产品价格 图表 20 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 

聚酯产品价格跟随原料价格冲高回落，聚酯产品现金流表现差于前一年水平。主要是由于终端需求整

体偏弱，国内疫情封控遏制内需，国外基本完成补库，部分订单转移至东南亚，加之衰退预期下外单明显

下滑。去年织造基地新增订单指数低于近几年平均水平。尤其是 10 月份以后，织造订单指数快速萎缩，终

端部分工厂计划提前放假。 

图表 21 主要织造基地新增订单指数 

 

数据来源：CCF、首创期货研究院 
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图表 22 聚酯负荷 图表 23 江浙织机负荷 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

11 月下旬疫情防控政策逐步优化，12 月开始加速放开，市场信心得到修复，年前部分尾单散单下达，

终端工厂推迟集中放假时间，加弹织造印染开工一度回升。涤丝价格表现坚挺，终端工厂备货积极性提升，

叠加部分投机性需求，涤纶长丝库存和纱线库存明显去化。 

图表 24 聚酯产销 图表 25 涤纶长丝 DTY 库存 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 
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图表 26 涤纶短纤库存 图表 27 坯布库存 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

但由于各地感染人数大幅增加，导致终端工厂工人到岗严重不足，江浙终端工厂开工再度快速下降。

终端工厂经过一轮主动备货后，采购氛围转弱。涤纶短纤重回累库格局，纱线库存转移至贸易商环节，坯

布库存降幅不大。终端需求恢复短期仍受到疫情反复的影响，下半年订单或有所改善。 

3.3 内外强弱转换 需求有望触底 

图表 28 纺织品、服装出口额累计同比 图表 29 美国服装及面料批发商库存 

  

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 

外需方面，纺织服装出口额均超过了疫情前的水平。1-11 月纺织服装累计出口 2974 亿美元，同比增长

4.2%，较 2019 年同期增长 20.5%。其中，1-11 月纺织品累计出口 1368.7 亿美元，同比增长 4.6%，较 2019

年同期增长 25.3%。经过去年高增速后，服装出口增速明显放缓。1-11 月服装及衣着附件累计出口 1605.3

亿美元，同比增长 4.2%，较 2019 年同期增长 16.7%。分阶段来看，下半年纺织服装出口增速较上半年明显
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下降。 

国外终端补库已经完成，后期外需增长空间有限。去年以来，美国服装及面料批发商库存持续回升，

已经恢复并超过疫情前的水平，并创下近几年新高。欧美经济面临衰退风险，预计今年纺织服装出口增速

整体难以有亮眼表现。此外，东南亚地区疫情缓和，对我国纺织服装出口形成挤出效应。 

图表 30 纺织品、服装零售额累计同比 图表 31 实物商品网上零售额累计同比 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

内需方面，1-11 月全国限额以上单位服装鞋帽、针、纺织品类商品零售额为 11688 亿元，累计同比下

滑 5.8%，较 2019 年下降 2.7%；1-11 月全国限额以上单位服装类商品零售额为 8294.6 亿元，累计同比下滑

6.9%，较 2019 年下降 4.5%。纺织服装行业增速低于整体社会消费品零售增速。去年网上商品零售额同比

增速呈现 V 型走势，相对于食品类的刚性需求，穿着类商品零售额同比增速恢复较慢。 

整体来看，纺织服装消费将呈现前低后高、内强外弱格局。短期纺织服装消费仍受到疫情扰动恢复较

为缓慢，随着疫情进入平稳期，加之地产托底政策支持下，未来纺织服装消费增速有望触底回升。 

4、 后市展望及投资策略 

成本方面，今年国内计划新增 PX 产能 770 万吨，产能增速将达到 21.4%，主要集中在一季度投产。随

着国内 PX 新产能陆续兑现，国产 PX 将延续替代进口货源，PX 进口依存度将延续下降趋势。预计上半年

PX 面临累库压力，PXN 价差存在压缩空间。 

供应方面，今年国内计划新增 PTA 产能 1450 万吨，产能增速预计将达到 19.5%，主要集中在二季度和

四季度投产。PTA 加工差存在压缩空间，或进而影响工厂开工。预计今年内外价差将维持倒挂，有助于 PTA

出口增长。重点关注主流供应商装置开工及出货情况，叠加天气、政策等因素对现货市场流通的影响，进
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而造成阶段性供需扰动。 

需求方面，今年聚酯新增产能预计在 600 万吨左右，产能增速预估在 8.4%，依旧远低于上游原料两位

数的产能增速。终端纺织服装消费将呈现前低后高、内强外弱格局。短期纺织服装消费仍受到疫情扰动恢

复较为缓慢，随着疫情进入平稳期，加之地产托底政策支持下，未来纺织服装消费增速有望触底回升。 

综合来看，今年 PX 和 PTA 产能继续高速扩张，上半年新增产能相对集中。叠加去年 11-12 月新增装置

释放增量，而短期需求恢复进度仍受到疫情扰动存在不确定性，PTA 价格将受到一定压制。但远期需求预

期乐观，价格有望触底回升，主流供应商开工和出货节奏或影响阶段性供需。 

操作建议：逢低做多远月合约，关注 5-9 反套机会。 

风险点：疫情反复，能源价格大幅波动，产业链上下游装置计划外变动等。  
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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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