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报告摘要： 

1、 成本方面，随着疫情缓解需求恢复，以及市场预期夏季石油需求增加，欧佩克开始逐步放松减产，但全

球油市仍将处于去库周期，国际油价仍将维持震荡偏强走势，对 PTA 成本形成一定支撑。 

2、 二季度 PX 新产能影响有限，同时国外检修计划有所增加，国内检修计划相对的较少，而 PTA 集中检

修导致 PX 需求下降，PX 或延续小幅累库状态，PX-石脑油价差上升空间有限。 

3、 PTA 新装置集中在一、二季度投产，加工差压缩至极低水平，倒逼 PTA 工厂检修增加，加之 3 月份 PTA

供应商缩减合约货供应量，聚酯开工回升，PTA 社会库存拐点显现，基差走强交易所仓单下降，PTA

加工差有望得到修复。 

4、 聚酯和织造开工恢复至较高水平，下游低库存背景下有望迎来主动补库需求。 

5、 综合来看，尽管逸盛新材料 PTA 新装置计划 4 月中下旬投产，但大量装置计划检修加之合约货收紧或

弱化新产能带来的冲击，PTA 供需较一季度边际改善，有望与成本端形成共振，利好 PTA 价格。 

6、 操作建议：成本端和需求端共振，PTA 维持震荡偏强走势，但新产能陆续释放或限制 PTA 期价反弹空

间，谨慎偏多思路操作。PTA 加工差参考 300-700 区间操作。 

7、 风险点：疫情发展和疫苗进展情况，原油走势，装置计划外变动等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PTA 检修增加 库存拐点显现 

2021 年 4 月 2 日 
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行情回顾 

PTA 指数与布油连续日 K 线图叠加 

 

数据来源：博易、首创期货研究院 

一季度 PTA 延续去年 11 月以来的上涨态势，期价再上一个台阶。PTA 期货与原油价格保持较高的相关

性。1 月份欧佩克+会议上，沙特承诺 2 月和 3 月自愿额外减产 100 万桶/日，国际油价延续去年 11 月份以

来的上升势头，带动能化板块整体走强，PTA 期价中枢上移，最高达到 4000 点以上。春节期间美国寒潮肆

虐冲击页岩油生产和炼厂生产，导致原油市场加速去库，国际油价大幅飙升，节后 PTA 期货跳空高开并连

续快速拉涨，连续两个交易日涨超 4%，并在 2 月 25 日封涨停，一度突破 5000 关口。然而，欧洲疫苗问题

突出，多个国家陆续发现变异病毒，导致疫情控制的难度有所加大。此外，由于油价快速飙升，市场对通

胀预期升温的同时，也对美联储将逐步结束宽松政策的担忧加剧。全球股市和商品市场都出现了一轮调整，

叠加 PTA 新产能在一季度集中释放，3 月份以来，PTA 跟随原油价格震荡调整。 

PTA 产业链分析 

 全球油市加速去库，欧佩克+谨慎增产 

沙特带头大力减产，全球油市延续去库。去年 12 月欧佩克会议决定，2021 年 1 月增产 50 万桶/日，每

月召开欧佩克+部长级会议对减产协议进行修订，每月调整不超过 50 万桶/日，补偿减产期限延长至 2021

年 3 月底。今年 1 月 OPEC 会议决定，2-3 月将分别增产 7.5 万桶日，其中俄罗斯将逐月增产 6.5 万桶日，

哈萨克斯坦增产 1 万桶日，而沙特宣布将在配额基础上额外自愿减产 100 万桶日。3 月 OPEC 会议决定，4

月增产 15 万桶，其中俄罗斯获准增产 13 万桶/日，哈萨克斯坦增产 2 万桶/日。沙特将延长自愿减产 100 万
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桶/日至 4 月份，未来将根据需求恢复情况来决定何时退出。而此前市场一直预期欧佩克+将从 4 月起缩小减

产规模。欧佩克的产量政策相对谨慎和克制，超出市场预期。油市仍处于去库周期。 

沙特减产的决心，一方面是因为沙特经济相对单一，主要靠卖油获得收入，为了维持财政收支平衡，

需要将原油价格维持在较高水平。另一方面，页岩油企业开始关注利润增长而非产量增长，而且去年疫情

对页岩油企业冲击较大，资本支出大幅下降，短期内产量增加相对有限，不会在市场份额上对沙特造成很

大的威胁。 

美国页岩油生产受阻，全球油市加速去库。2 月中上旬，美国极寒天气导致德州油井关闭、道路运输中

断和电力中断，二叠纪盆地原油产量下降了 65%-80%，美国的原油产量减少了 400 万桶/日以上，约占美国

原油总产量的 40%。美国原油库存和成品油库存快速下降，美国市场供需出现紧缺迹象。 

4 月初欧佩克+会议决定，将在 5 月、6 月和 7 月分别将石油产量提高 35 万桶/日、35 万桶/日和 44.1 万

桶/日，至 7 月份欧佩克 将总共增加 110 万桶/日的产量。沙特将逐步取消自 1 月以来自愿减产的 100 万桶/

日。随着疫情缓解需求恢复，以及市场预期夏季石油需求增加，欧佩克开始逐步放松减产。机构预估，欧

佩克+三个月内产量将增加约 100 万桶/日，而同期石油需求预估将增加约 300 万桶/日。 

三大机构对原油供需预估整体偏乐观。IEA、欧佩克均上调今年原油需求增速预期，EIA 认为今明两年

需求增长持稳。IEA 认为目前原油供应充裕，下半年原油需求将受到提振，但 2023 年之前不会恢复到疫情

前的水平。根据欧佩克数据，今年全球对欧佩克原油需求为 2726 万桶/日，而 2 月份欧佩克原油产量为 2484.8

万桶，形成 241 万桶/日的缺口。整体来看，尽管疫情的影响仍未消除，但在欧佩克+谨慎增产、原油需求季

节性回升预期下，全球原油市场仍处于去库阶段。 

 PX 价格强势反弹，PX-石脑油价差回升 

PX-石脑油价差 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 

一季度 PX 价格跟随原油价格强势反弹，CFR 中国 PX 价格为 804 美元/吨，较年初上涨 26.2%，折合

PTA 成本 4575 元/吨。一方面，一季度国内 PX 市场处于新产能投放空窗期，且国内外 PX 装置检修较多，

供应压力不大。另一方面，PTA 新产能陆续释放，且国内 PTA 开工和聚酯开工维持高位，利好 PX 需求。

PX-石脑油价差得到明显修复，由年初的 149 美元/吨回升至 239 美元/吨。尽管生产利润修复，但近期国内

外装置意外情况较多，亚洲和国内 PX 开工率均出现下滑。 

 



  

期市有风险 投资需谨慎     

4 

                                            请仔细阅读页末的免责声明 

 

         首创期货研究院 PTA 季报 

PX 进口量 国内 PX 库存 

  

数据来源：中国海关、首创期货研究院 数据来源：CCF、首创期货研究院 

从进口方面来看，自 2019 年国内 PX 行业进入高速扩张期以来，PX 供需由紧平衡逐步迈向宽松甚至过

剩，进口依存度持续下降。2021 年 1-2 月 PX 进口量为 214.7 万吨，同比减少 36.7 万吨。去年 11 月以来，

PX 社会库存持续下滑，四个月累计去库 46 万吨。2 月份国内 PX 负荷一度回升至 8 成以上，而春季前后国

内聚酯行业处于传统淡季，3 月份 PX 累库 7 万吨左右。 

2021 年亚洲 PX 新装置投产计划 

生产企业 产能（万吨/年） 投产计划 

浙江石化项目二期 500 
1# 250 万吨装置 5 月底计划投产；2# 250

万吨装置年底计划投产 

阿美（吉赞） 60 2021 年四季度 

2021 年合计 560  

数据来源：卓创资讯，首创期货研究院 

PX 新装置方面，今年亚洲计划新增 PX 产能 560 万吨，主要是国内的浙石化二期 500 万吨装置，其 1#

装置投产时间由 3-5 月推迟至 5-6 月份投产，2# 250 万吨装置推迟至年底投产。我们预估具体投产时间仍相

对靠后，实际产量增量对二季度影响较小。 

近期亚洲 PX 装置动态 

生产企业 产能（万吨/年） 装置动态 

上海石化 85 2021 年 3 月 11 日停车检修，预计持续 90 天 

福佳大化 140 5 月份计划检修，预计持续 2 个月 

齐鲁石化 6.5 2021 年 2 月 21 日起长停 

青岛丽东 100 2021 年 3 月 20 日停车检修，预计持续 45 天 

乌鲁木齐石化 100 2021 年 5 月计划检修，预计持续 25 天 

福化工贸 160 2# 80 万吨装置计划 4 月底升温重启 

SK 能源 1# 40 2021 年 5 月计划检修，预计持续 40 天 

韩华化学 2# 120 2021 年 5 月中旬计划检修，预计持续 45 天 

出光兴产 26.5 2021 年 4 月计划检修，预计持续 60 天 

JX -Sakai 19 2021 年 5-6 月计划检修 



  

期市有风险 投资需谨慎     

5 

                                            请仔细阅读页末的免责声明 

 

         首创期货研究院 PTA 季报 

JX -歌山 33 3 月 29 日因火灾意外停车，重启时间未定 

信赖公司 NO1 60 2021 年 4-5 月计划轮检 

信赖公司 NO2 60 2021 年 4-5 月计划轮检 

信赖公司 NO3 60 2021 年 4-5 月计划轮检 

马来西亚芳烃公司 55 3 月 28 日计划外停车，预计持续 3-4 周 

ExxonMobil 42 2020 年 6 月上旬停车，未有开车预期 

泰国芳烃公司 

2#(PTTGC) 
77 2021 年 5 月中旬计划检修，预计持续 15 天 

ExxonMobil 50 2021 年 4 月起计划长停 

沙特阿美（Rabigh） 134 2021 年 3 月 23 日计划外停车，预计持续 20 天 

数据来源：卓创资讯，首创期货研究院 

从近期亚洲 PX 装置检修和重启计划来看，二季度国外装置检修计划较一季度明显增加，预计亚洲 PX

负荷将维持在偏低水平。国内计划检修的装置有乌石化、青岛丽东、福佳大化等，同时福化工贸 PX 装置将

于 4 月底重启，国内 PX 负荷将高于国外负荷。 

 新产能陆续兑现，PTA 加工差压缩至低位 

春节期间，美国页岩油生产受到寒潮影响，而沙特在 2-3 月份额外减产 100 万桶/日，全球原油去库加

速，原油与 PTA 价格快速拉涨。与此同时，在就地过年倡议下，下游聚酯负荷和终端江浙织机负荷高于往

年同期水平，令春节期间 PTA 累库幅度小于预期。 

在 PTA 价格反弹的同时，PTA 加工差却处于持续压缩的状态。PTA 期价自年初累计反弹 600 点或 15%，

而 PTA 盘面加工差却由 574 元/吨被压缩至 200 元/吨以下。去年四季度至今年一季度，独山能源、福建百宏、

虹港石化等 PTA 新装置产能逐步兑现，加大市场供应压力。 

PTA 基差 PTA 盘面加工差 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 
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2021 年国内 PTA 新装置投产计划 

生产企业 产能（万吨/年） 投产时间 

福建百宏 250 其一半产能 1 月 24 日出料，另一套 2 月 7 日出料 

虹港石化 250 其一条线已于 2 月 28 日投料试车，另一套 3 月 3 日出料 

逸盛新材料 350 计划 2021 年 4 月中下旬试车 

2021 年合计 850   

数据来源：卓创资讯，首创期货研究院 

 

PTA 负荷 PTA 产量 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

另一方面，由于近两年上游 PX 产能增速均维持在 15%左右的高位，产业链利润从上游 PX 环节向 PTA

环节转移。较好的盈利驱动下，去年以来 PTA 负荷和产量长期维持在较高水平。而下游聚酯新产能增速远

低于上游，且疫情导致需求萎缩，1-2 月份 PTA 行业累库 66 万吨。同时，由于现货受到压制长期贴水，且

基差能够覆盖无风险套利成本，交易所注册仓单在今年一季度一度超过 40 万吨张，相当于 200 万吨现货。 

PTA 社会库存 PTA 注册仓单 

  

数据来源：CCF、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

3 月份 PTA 检修增加负荷和产量下滑，而春节期间聚酯织造开工均高于往年同期水平，节后下游存在

刚性备货需求，3 月份 PTA 社会库存见顶回落。PTA 现货保持坚挺，基差逐步走强。交易所注册仓单在 3

月初出现拐点。截至目前，PTA 注册仓单加上有效预报在 32 万张，较年初减少 6.4 万张。 
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近期国内 PTA 装置动态 

生产企业 产能（万吨/年） 装置动态 

华彬石化 140 2021 年 3 月 6 日检修 1 个月 

嘉兴石化 150 2021 年 4 月 1 日检修 15-20 天 

宁波台化 120 2021 年 3 月 29 日提升至满负荷 

汉邦石化 60 2020 年 5 月 9 日起停车检修，重启待定 

汉邦石化 220 2021 年 1 月 6 日停车，重启时间待定。 

上海石化 40 2021 年 2 月 20 日开始检修 3 个月。 

蓬威石化 90 2020 年 3 月 9 日停车检修，重启待定 

川能化学 100 。2021 年 4 月 1 日开始检修 20 天左右 

中泰石化 120 2021 年 3 月 7 日晚间停车，重启时间待定 

英力士（珠海） 125 2021 年 3 月 17 日提前检修，重启时间待定 

佳龙石化 60 2019 年 8 月 2 日停车检修，重启时间待定 

百宏 250 计划 4 月 2 日开始检修 1 周 

数据来源：卓创资讯，首创期货研究院 

后期供应来看，逸盛新材料 350 万吨 PTA 新装置计划将于 4 月中下旬试车。随着 PTA 加工差持续被

压缩，主流装置进入亏损状态，企业纷纷出台检修计划。3-5 月份国内检修计划增多，共涉及产能超过 1000

万吨。若 PTA 装置检修按计划落实，预估二季度 PTA 市场将延续去库状态，PTA 加工差有望得到一定修

复。 

 聚酯复工较快，库存维持低位 

聚酯产品价格 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 

相对于上游 PX 和 PTA 环节，自身供需结构相对健康，聚酯及织造环节原料库存偏低，去年四季度以

来随着国内需求逐步恢复，聚酯产品价格触底回升。今年一季度聚酯产品上涨幅度甚至一度超过了上游的

原油、PX 和 PTA，聚酯产品现金流表现良好。从宏观方面来看，在疫苗利好以及全球宽松政策支持下，通

胀预期升温，消费市场需求恢复预期乐观，这对下游聚酯和终端织造的利好作用相对于上游更加直接。截

至 4 月初，聚酯各品种均能实现正的现金流，其中长丝 DTY 和 POY 现金流表现最好，达到 1000 元/吨以上。 
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聚酯负荷 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 

年初国内疫情反复，各地纷纷提倡就地过年，企业为保证年后用工问题也鼓励员工留守。在此背景下，

今年春节期间聚酯负荷和江浙织机负荷均高于往年同期水平，尤其是聚酯负荷较去年同期高 10 个百分点以

上。年后聚酯复工进度较快，目前聚酯负荷回升至 9 成以上，江浙织机负荷提升至 8 成以上，均处于近几

年同期偏高水平。 

聚酯产销 涤纶长丝 DTY 库存 
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涤纶短纤库存 坯布库存 
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由于疫情逐步得到控制以及疫苗接种范围扩大，市场普遍对未来需求恢复预期乐观。此外，由于去年

下半年以来加弹和织造利润回升，去年四季度开始下游投资热情再度回升。预估今年将新增加弹机

1700-1800 台，增幅在 8-9%，此外进口经编机排单到 7 月份，圆机增量也比较明显，这对聚酯长丝存在较

大的刚需支撑。 

随着原料价格连续上涨，在买涨不买跌的心态影响下，终端织造企业积极补库，聚酯产销火爆。聚酯

产品库存降至近几年以来的低位，尤其是涤纶短纤仍处于超卖状态。而终端坯布库存出现季节性回落，但

整体仍处于相对偏高水平。 

后市展望及操作建议 

成本方面，随着疫情缓解需求恢复，以及市场预期夏季石油需求增加，欧佩克开始逐步放松减产，但

全球油市仍将处于去库周期，国际油价仍将维持震荡偏强走势，对 PTA 成本形成一定支撑。 

二季度 PX 新产能影响有限，同时国外检修计划有所增加，国内检修计划相对的较少，而 PTA 集中检

修导致 PX 需求下降，PX 或延续小幅累库状态，PX-石脑油价差上升空间有限。 

PTA 新装置集中在一、二季度投产，加工差压缩至极低水平，倒逼 PTA 工厂检修增加，加之 3 月份 PTA

供应商缩减合约货供应量，聚酯开工回升，PTA 社会库存拐点显现，基差走强交易所仓单下降，PTA 加工

差有望得到修复。 

聚酯和织造开工恢复至较高水平，下游低库存背景下有望迎来主动补库需求。 

综合来看，尽管逸盛新材料 PTA 新装置计划 4 月中下旬投产，但大量装置计划检修加之合约货收紧或

弱化新产能带来的冲击，PTA 供需较一季度边际改善，有望与成本端形成共振，利好 PTA 价格。 

操作建议：成本端和需求端共振，PTA 维持震荡偏强走势，但新产能陆续释放或限制 PTA 期价反弹空

间，谨慎偏多思路操作。PTA 加工差参考 300-700 区间操作。 

风险点：疫情发展和疫苗进展情况，原油走势，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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