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为更好地迎接 PX 期货上市，兴证期货研究咨询部

推出 PX 系列专题报告，本篇报告为系列专题报告的第

二篇，重点介绍 PX 的全产业链、上下游相关性分析，

以及 PX 的贸易定价体系，为投资者们进一步了解、加

深 PX 的基础知识提供帮助。
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1. PX 产业链概览

PX 系列专题报告（一）中已对 PX 的制备方法以及工艺路径进行了介绍，可见，MX（混二

甲苯）是生产 PX 的直接原料，而石脑油又是生产 MX 的原料，石脑油的源头是石油，从而形成

完整的芳烃产业链。芳烃产业链是指以苯、甲苯、二甲苯主要基础原料生产的化工产品产业链。

芳烃产业链主要包括纯苯、甲苯、二甲苯及其下游应用，其中纯苯、二甲苯是主要的基础

化工原料，甲苯更多用于转化为纯苯及二甲苯，BTX 所对应的下游涉及各行各业，覆盖居民日

常生活消费的方方面面，具体如图表 1所示。

从下游来看，PX的下游产品结构比较单一，大约有 98%以上的 PX被用于生产 PTA（精对苯

二甲酸），其中又有 96%以上的 PTA 进而制得 PET(聚对苯二甲酸乙二醇酯)，再加工可得聚酯纤

维、聚酯瓶片或聚酯薄膜。国内市场中，75%左右 PTA 用于生产聚酯纤维，应用于服装和家纺面

料；20%左右用于生产瓶级聚酯，应用于软饮包装等领域，5%左右用于生产膜级聚酯，应用于包

装、胶片和磁带等领域。另外，有小部分的 PX 被用于 DMT(对苯二甲酸二甲酯)和涂料。因此，

终端应用领域主要是纺织品服装、汽车、医疗、软饮料瓶和包装材料，与居民消费关系密切。

图表 1 芳烃产业链

数据来源：公开资料整理、兴证期货研究咨询部
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整体来看，PX 产业链主体的特点主要表现为上下游相对集中，中间贸易商较少。例如上游

主要是中石油、中石化、中化、浙石化、恒力、福海创等。下游主要是逸盛、桐昆、新凤鸣、

恒力、福海创、盛虹。其中，下游的企业逸盛和恒力 PTA 产能合计超过市场 40%，分别为 2006

万吨以及 1160 万吨。

图表 2 聚酯产业链

数据来源：郑商所、兴证期货研究咨询部

2. PX 的上下游相关性分析

从产业链角度来看，PX 价格与上下游品种价格走势相关性较高，价格波动较为一致。一方

面，PX 是纯油头化工品，原料来源单一，因此原油价格基本上决定了 PX 价格走势。另一方面，

PX下游品种都比较集中，几乎所有的 PX 都用来生产 PTA，因此和下游品种关联性同样很强，成

本向下传导比较顺畅。

根据 2020 年至今的数据进行相关性测算，可以见得，上游原料中 MX 与 PX 的价格相关性高

达 98%，石脑油与 PX 的价格相关性高达 89%，与外盘原油价格相关性高达 95%。下游方面，PTA

与 PX 的价格相关性也高达 92%。
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图表 3 PX 及其上游价格走势图

数据来源：Mysteel、兴证期货研究咨询部

图表 4 PX 及其下游价格走势图

数据来源：Mysteel、兴证期货研究咨询部

通过比较可知，基本上 PX 与上下游的品种关联性都较强，相关系数基本都能达到 90%及以

上。其中 PX 与 MX 的关联程度最高，其次分别是布伦特原油、WTI 原油、PTA 和石脑油。

图表 5 PX 的上下游相关性比较
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数据来源：Mysteel、兴证期货研究咨询部

3. PX 贸易定价体系

PX 贸易方面，现在主要分为合约货和现货，而目前现货贸易量不高，现货以美金报价为主。

合约货在市场占比较高，但近两年合约比例在下降，目前合约货市场预计在 70%-90%左右，剩

余的部分是现货贸易。

PX 合约货价格基本上是根据以下公式计算得出：50%ACP + 50%现货价格 ± 固定值。亚洲

合同价格（ACP）是由 6家亚洲供应商和 8家用户发布的，每月最后一个工作日被视为谈判截止

日期。只有至少两家供应商和两家用户达成并公布相同的 ACP 价格，才被认为 ACP 已达成。如

果没有达成 ACP 协议，则 PX 长约采用 100%现货价格计价。尽管 ACP 主导了这个计价体系已有

20多年的历史，但从近两年来长时间未达成协议。

PX 现货市场有三家价格评估机构：普氏(Platts)、安迅思（ICIS）和阿格斯(Argus)。其

中，普氏的 CFR 台湾/中国 PX船货基准价在市场中被广泛接受。取价方法是对当日起往后的第

2至第 6 个半月的 PX 价格进行估价，基准价为第 4、5、6 个半月的平均价格。每月 15 日进行

PX估价换月。普氏定价窗口期是每个交易日的新加坡时间下午四点至四点半，该时段的报价或

成交价格在普氏定价中占有较高比重。靠近四点半的价格权重更大。相反，安迅思和阿格斯不

像普氏那样有固定的窗口时间，而是对当天所有成交价格进行评估。此外，基准价评估周期比

普氏早半个月。

国内方面有 SPCP 中石化价格体系，其价格在外盘价格基础上有小幅的增减，尽管人民币市

场规模大，但是目前 PX 定价市场仍然在国外。不过随着 PX 期货的即将上市，将填补人民币定
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价的空白，也将更好的服务于聚酯产业链上下游生产企业。从长期角度来讲，PX 期货有望发挥

价格发现的功能，逐步为亚洲 PX 的定价提供参考，亦成为聚酯产业链国际贸易定价的重要参考。

另外，通过了解 PTA 行业定价模式的演变历史，可以大概预测 PX未来定价模式的转变。PTA

行业的定价模式从贸易谈判定价发展为利用期货交易定价，具体如下表：

图表 6 PTA 定价模式变化

定价模式 年份 具体

供应商结报价模式 2011 年以前

买卖双方在年初签订年度合同，确定未来一年的供货数

量和价格优惠条件。交易结算全程按月进行。供应商在

每个月初发布挂牌价，买方按照挂牌价预付货款并进行

交易，月底供应商报告最终结算价。

市场化定价模式 2011-2013 年

2010 年末 PTA 产能集中释放，下游聚酯企业适度减少合

同订货量，增加现货采购量，从而在一定程度上削弱了

卖方的话语权。PTA 龙头企业开始调整定价模式，将传

统的参考月均结报价调整为“月均价+动态调整值”的模

式。

期货+基差的定价

模式
2014 至今

随着 PTA 期货发展，生产商、贸易商和聚酯工厂开始广

泛采用期货合约+基差的定价模式，并且长期协议也开始

采用基差合约交易。卖方通过基差点价锁定加工利润，

转移价格波动风险，而买方则利用基差点价安排原料采

购，优化库存管理。

资料来源：兴证期货研究咨询部
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