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内容提要 

⚫ 我们的观点 

成本端原油依然受弱宏观预期压制，此外芳烃调油

逻辑减弱后，PX 供应紧张缓和，国内及亚洲 PX 装置开

工回升，国内多套新 PX装置投放，PX供应将明显回升，

成本端对 PTA 支撑弱化。供应端，随着 PX 紧张缓和，

国内装置负荷逐步回升，叠加新增产能释放预期，整体

供应将逐步回升，而旺季下需求不佳，聚酯企业依然面

临高库存及低现金流压力，聚酯企业负荷受压制。因此，

PTA 供需环比逐步转弱，未来存在累库预期，当下基差

已经明显回落，PTA 将逐步承压，现货承压将更为明显。 

⚫ 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. 中长期成本支撑弱化 

1. 原油长线主线依然受弱宏观预期压制 

短线消化 OPEC+减产利好后，原油有所承压。国庆长假期间 OPEC+部长级会议决定减产 200

万桶/日，叠加俄乌冲突再度升级，美国原油库存下滑，市场对供应端的忧虑再度攀升，提振原

油大幅走强。随着盘面大幅反弹，充分反应 OPEC+减产逻辑后，原油反弹动能有所减弱，一方

面 OPEC+减产执行存疑，伊拉克高级领导人称伊拉克无法承受 OPEC+要求的石油减产，因此 OPEC+

能否真正落实减产存疑；另一方面，美国 9 月非农数据好于预期，11 月加息 75BP 的概率升至

82.3%，美元持续高位，金融属性压制原油，此外海外强加息下，全球经济下滑预期不断攀升，

欧美进入衰退预期不断攀升，欧洲 PMI 延续处于荣估值下方，欧洲或逐步进入实质衰退，弱宏

观预期对原油需求相对利空。因此，中长线核心逻辑依然是弱宏观预期压制油价。 

图表 1：美国原油库存及原油价格 

  

数据来源：兴证期货研发部 

2. 海外芳烃调油逻辑缓和及国内新增产能释放 PX供应紧张缓和 

PX供应回升，PX供应紧张缓和。一方面随着海外成品油消费旺季过去，成品油回落，且成

品油裂解价差回落，芳烃调油逻辑缓和，海外 PX供应紧张缓和，亚美 PX价差回落至 200美金/

吨以下，也显示芳烃调油逻辑缓和明显。另一方面，目前 PXN保持高位，PX生产企业尚可，国

内 PX 装置负荷有所回升，此外 PXN 高位也促进国内新增产能逐步释放，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。 
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图表 2：美国成品油及 PX区域价差 

 
 

数据来源：Wind，CCF，兴证期货研发部 

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 4：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 
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二. PTA供应逐步恢复 

PX供应缓和及现货加工差尚可，PTA供应逐步回升。前期受 PX原料供应偏紧影响，主流工

厂降负检修，导致 9月供应未回升。当期 PTA现货加工差虽然有所回落但尚可，随着 PX供应回

升，PX供应紧张缓和，有利于 PTA装置开工回升。逸盛旗下除了宁波 3线装置停车外，其余装

置已经恢复正常，扬子 60万吨 PTA 装置也已正常运行，国内 PTA装置负荷已经提升至 77%附近，

较 9月低点 67%相比，回升 10个百分点。从目前已经公布的装置检修情况来看，预计 10月 PTA

供应量将回升明显。此外，随着 PX新增产能投放，国内 PTA新增产能也将逐步投放，恒力石化

惠州项目 500 万吨产能中一条线 250 万吨产能将逐步释放，山东威联、嘉通能源 PTA 装置也将

陆续投产。 

图表 5：PTA加工差及负荷 

 
 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 6：2022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．旺季需求表现不佳 

旺季需求修复有限。目前虽然处于传统的金九旺季，但并未体现出旺季需求的修复。坯布

库存去化缓慢，海外圣诞节及元旦节订单并没有明显增加，江浙织机开工修复放缓。聚酯负荷

83%，基本与前期持平。当期聚酯企业库存仍处于高位，截止 10 月 6 日，长丝企业库存 34 天，
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较前期有所回升，切片及短纤库存也处于高位，整体旺季下聚酯企业库存仍未明显去化；而长

丝、短纤企业现金流低迷，虽然近期原料下跌，聚酯现金流有所回升，但产成品跟随原料走弱，

聚酯企业库存贬值，总体聚酯企业现金流依然低迷。聚酯企业面临高库存及低现金流窘境，旺

季下或不得不面临减产，总体旺季下需求不佳。 

图表 7：聚酯负荷及现金流  

 
 

数据来源：CCF，Wind，兴证期货研发部 

四．PTA存累库预期 

当期 PTA 社会库存 177.6 万吨，环比回升 5.1 万吨，延续去库 PTA 社会库存去化弱化，随

着 PTA 供应逐步回升，以及需求不佳，特别出口量有所下降，未来 PTA 存在累库预期，按目前

预估 10 月 PTA 或小幅累库 10 万吨左右，如果后期聚酯企业加码减产，那么 PTA 累库压力将有

所增加。 

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：供需环比走弱 PTA压力渐显 

从前述分析来看，成本端原油依然受弱宏观预期压制，此外芳烃调油逻辑减弱后，PX供应

紧张缓和，国内及亚洲 PX装置开工回升，国内多套新 PX装置投放，PX供应将明显回升，成本

端对 PTA支撑弱化。供应端，随着 PX紧张缓和，国内装置负荷逐步回升，叠加新增产能释放预

期，整体供应将逐步回升，而旺季下需求不佳，聚酯企业依然面临高库存及低现金流压力，聚

酯企业负荷受压制。因此，PTA 供需环比逐步转弱，未来存在累库预期，当下基差已经明显回

落，PTA将逐步承压，现货承压将更为明显。 
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