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内容提要 

⚫ 我们的观点 

近期 PTA基差持续基差持续维持 1000 元/吨附近，

供应端随着 PX 新增产能释放及负荷提升，PTA 装置原料

紧张将有所缓解，此外目前 PTA 现货加工差处于高位，

相对较高的利润将促使 PTA装置负荷提升及新增产能投

放，在装置负荷提升及新增产能释放下，PTA 供应量将

有所释放。需求端，终端传统需求旺季并未显现，聚酯

高库存及弱现金流难改变，聚酯在旺季下减产预期不断

攀升。后期 PTA供需预期偏弱，去库力度或逐步放缓，

有累库可能。因此，PTA 基差难以持续处于高位，随着

PTA 供应释放，现货供应宽松，而弱成本预期成本主导

下，PTA 主力合约走势偏弱，现货逐步向期货回归可能

性较大。 

 

⚫ 风险提示 

原油大幅上涨；PTA 新增产能释放不如预期。 
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一. 近期 PTA基差表现强势 

近期 PTA 基差强势运行。年初至今 PTA 基差绝大多数时段处于正基差，但基差水平处于正

常波动范围内。经历 6、7月一波大幅下挫，8月份 PTA 基差大幅走强，特别是期货主力换月 2301

合约后，基差攀升至 1000 元/吨附近。基差持续高位主要缘于一方面 PX 供应相对偏紧，导致

PTA 装置检修及降负增加，PTA装置负荷一直处于 7成以下运行；另一方面旺季预期下，聚酯负

荷有所修复。供需改善，PTA 延续去库，基差偏强运行。当前基差偏离正常的波动范围，从统

计及交割理论，后期基差都有回归需求。如下主要分析回归路线。 

图表 1：PTA基差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

二. 供应逐步恢复 

1. PX供应紧张逐步缓解 

PXN 高位国内 PX 装置负荷提升及新增产能释放。上半年俄乌战争爆发后，原油持续高位，

特别进入海外夏季出现高峰季节后，成品油需求旺季预期，成品油大幅走强。芳烃调油逻辑下，

使得 PX 出现面粉比面包贵的局面，调油效益使得芳烃调油需求增加，PX 供应被不断压缩，亚

洲 PX负荷低迷。目前来看，PXN处于 400 美元/吨，企业存在较好的效益，国内 PX负荷有所企

稳，虽然受部分装置因故障停车影响，国内整体装置负荷恢复不如预期，但后期在加工差驱动

下负荷或将有所回升。此外，PX 新增产能逐步投放，前期 PX 新增产能投放偏慢，仅九江石化

90 万吨产能在 7 月份投产，随着 PXN 修复，PX 新增产能投放节奏加快，较多 PX 项目四季度在

投产路上。山东威联化学二期 100万吨产能目前计划在 10月中旬前后，盛虹炼化 200 万吨目前
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企业计划 10 月份左右，广东石化目前计划在 11 月份投产，以及镇海炼化 25 万吨扩产产能 11

月前后投放。 

图表 2：中国及亚洲 PX负荷  

  

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 3：中国 PX新增产能 

装置 产能（万吨） 装置情况 

九江石化 90 7月投产 

盛虹炼化 200 预计 10 月投产 

东营威廉二期 100 预计 10 月投产 

中委广石化 260 预计 11 月投产 

镇海炼化 25 预计 11月投产  

惠州炼化二期 150 2023年 
 

数据来源：公开资料，CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

2. PTA现货加工差高位 促进装置负荷提升及新增产能投放 

当下现货加工差处于 900元/吨附近，PTA装置具有较好的盈利能力，也是今年年初以来难

见到的加工差，当下加工差有利于 PTA 装置负荷提升。福海创 PX 负荷提升以及浙石化 PX 负荷

提升至 80%-90%，原料供应回升，逸盛宁波 4线、逸盛新材料和福海创 PTA装置负荷陆续提升；

此外，扬子 60万吨重启，逸盛大连 225 万吨近期也将重启，高现货加工费驱动下，国内装置负

荷将逐步回升。此外，PTA 新增产能逐步释放，较为明确的恒力石化惠州的 500 万吨项目，其

中一条线 250万吨装置将投产，后期新增产能将逐步释放。 

图表 4：PTA负荷及现货加工差 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 5：2022年 PTA新增产能情况 

装置 产能（万吨） 投产情况 

逸盛新材料 2# 360 2022 年 1月底投产 

恒力石化（惠州） 500 一条线即将投产 

东营威廉 250 2022 年四季度 
 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

三. 旺季需求预期不乐观 

虽然近期聚酯负荷逐步修复至 84%左右，金九银十旺季预期，江浙织机开工有所修复，使

得市场对金九银十存在一定预期，聚酯负荷有所修复。但聚酯依然面临较大困境，一方面，聚

酯库存高企，截止 2022年 9月 2日，长丝企业库存 30.9 天，仍处于高位；切片企业库存 6.48

天，小幅回落 1.72天；短纤企业库存 5.6天，有所回升，处于高位；另一方面，聚酯现金流低

迷，部分长丝中 POY 及 FDY，切片及短纤再度亏现金流，其中短纤亏现金流最为明显，单吨亏

损超 300元/吨。聚酯高库存及低现金流压力，倒逼聚酯旺季减产预期攀升。当前江浙织机开工

修复疲软，秋冬服装类面料的外销，海外圣诞、元旦订单至今未有显著利好出现，企业仍是以

去库存为主。总体需求预期不乐观，国庆织造企业放假意愿较浓，且目前已有订单的企业，原

料备货已经兑现，因此，总体对后市需求预期不乐观。 

图表 6：聚酯负荷  
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 7：聚酯现金流 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

四. 库存去化放缓 

 PTA 社会库存去化有所放缓。截止 2022 年 9月 22日，PTA社会库存为 173万吨，环比减少

1.1 万吨。今年 PTA受装置扰动增加，以及出口需求释放，整体 PTA 处于去库状态，7月中旬后

库存进一步下滑，库存下滑提振基差持续强势。PTA 负荷有所提升，聚酯负荷持稳，PTA去库力

度有所放缓。目前 PTA现货加工差较高，随着 PX原料紧张缓解后，PTA装置负荷将逐步回升， 

图表 8：PTA社会库存 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

五．结论：基差高位难维持 现货或向期货回归 

近期 PTA 基差持续基差持续维持 1000 元/吨附近，从前述 PTA 供需分析来看，供应端随着

PX 新增产能释放及负荷提升，PTA 装置原料紧张将有所缓解，此外目前 PTA 现货加工差处于高

位，相对较高的利润将促使 PTA 装置负荷提升及新增产能投放，在装置负荷提升及新增产能释

放下，PTA 供应量将有所释放。需求端，终端传统需求旺季并未显现，聚酯高库存及弱现金流

难改变，聚酯旺季下减产预期不断攀升。后期 PTA 供需预期偏弱，去库力度或逐步放缓，有累

库可能。因此，PTA 基差难以持续处于高位，随着 PTA 供应释放，现货供应宽松，而弱势成本

预期成本主导下，PTA主力合约走势偏弱，现货逐步向期货回归可能性较大。 
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