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 报告前言

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

四篇，重点分析 PX 价格的影响因素，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 价格的影响因素

PX 作为原油到聚酯品种的中间环节，价格受到多个因素的影响，这些因素包括宏观经济和

地缘政治、上游原油价格、MX 价格、石脑油价格、PX 自身供需状况以及聚酯生产和终端市场状

况等。在这些因素共同作用下，对 PX 价格波动起着重要的影响。具体来说，上游原油价格的变

动会直接影响到 PX 的成本，而 PX 自身的供需状况也会在一定程度上决定其价格水平。此外，

聚酯的生产情况以及终端市场的需求也会对 PX 价格产生影响。因此，了解和分析这些因素对

PX价格的影响对于搭建 PX 分析框架是非常重要的。

图表 1 PX 价格的影响因素

数据来源：公开资料整理、兴证期货研究咨询部

一、上游原料价格

从长期的整体趋势而言，PX 的走势受原油价格的决定。一方面原油作为大宗商品之王，对

商品价格的走势具有较为明显的指向性，另一方面，原油也是 PX的源头，从以往的情况来看，

PX 和原油的走势基本上是相似的，但在涨跌幅度上可能存在些许差异，这主要受 PX 自身供需

的强弱影响。石脑油和 MX作为 PX 的上游原料，其价格走势也与原油基本一致。正如专题二 PX

的上下游相关性分析中所测算的，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%。
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此外，由于我国是一个高度依赖原油进口的国家，在 2022 年累计进口了 5.08 亿吨原油，

同比下降 1%。进口对外依存度为 71.2%，较去年同期回落 0.8 个百分点。而原油是国际化定价

的商品，其价格受全球宏观经济状况和原油市场供需的影响而波动。一般情况下，原油价格的

波动直接影响着 PX 的生产成本。及时了解和掌握原油市场的情况对于预测和分析 PX 价格的变

化非常重要。

图表 2 PX 及其上游价格走势图

数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部

二、PX 供应端

根据专题三 PX 全球供需格局及国内供应情况中介绍的，从全球产能分布来看，亚洲是全球

PX产能的主要集中地，而亚洲的产能又主要以中国为主，其次是韩国、日本、印度、文莱。2019

至今，中国成为全球 PX 新增产能的主要来源，就 PX 投产速度而言，产能增长速度总体上超过

需求增速。尽管我国仍然是 PX 的净进口国，但是随着多个民营炼化一体化项目的成功投产，供

需缺口明显修复，进口依赖度显著降低，根据 2022 年卓创数据显示，我国 PX 的进口依存度已

经从高点 59%下降至 30%左右，进口 PX 的规模正在逐步缩小，海外及进口方面对我国供应端的

影响正在逐渐缩小。此外，随着 PX 期货在郑商所上市，亦会逐步增加 PX 的人民币定价权。

与此同时，PX 的实际产量还受到国内外工厂开工率的波动影响。一般具体表现为:随着产

能持续增加，供应压力增大，生产利润下滑，一些设施长期停工，检修时间增加，导致工厂的

美元
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开工率下降。然而，当生产利润阶段性好转后，企业的开工率会出现上升，从而造成供应端出

现反复波动的情况。

图表 3 PX 进口及依存度走势

数据来源：CCF、兴证期货研究咨询部

图表 4 亚洲、中国 PX 产能及增速

数据来源：CCF、兴证期货研究咨询部

三、PX 需求端
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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。因此，PX的消费状况是由 PTA 产量所决定的。同时，作为全球最大

的 PTA 生产国，我国目前正处于产能高速扩张的阶段。尽管 PTA 的产能逐步增长，但在最近两

年内，产量增长却未达到预期水平。这主要是由于工厂生产利润低，导致开工意愿不强。近两

年，我国已经成为 PTA 净出口国，从目前的 PTA 供需状况来看，我国已经出现产能过剩，通过

出口减少了供应压力。一方面，及时关注 PTA 的价格、产能、产量、开工等数据能有助于我们

更好地把握 PX 需求端的变化情况。另一方面，当 PTA 生产利润薄弱时，需要警惕 PTA 装置集中

检修导致下游倒逼 PX 降价让利，对 PX 的生产造成影响。

图表 4 PTA 有效产能及其同比 图表 5 PX 有效产能及其同比

数据来源：隆众资讯、兴证期货研究咨询部

四、聚酯及终端消费

PTA 是聚酯生产过程中的主要原材料之一，主要用于生产各种聚酯产品。根据统计数据，

超过 96%的 PTA 被用于聚酯生产。在不同的聚酯品种中，涤纶长丝占比最大，约为 49.2%，其次

是 PET 瓶片占比 18.9%，纤维级聚酯切片占比 14.4%，涤纶短纤占比 12%，其他聚酯薄膜等品种

占比大致在 5.5%左右。近年来，涤纶长丝、PET 瓶片和涤纶短纤等主要品种的产能持续稳步扩

张，产能和产量呈逐年增长的态势。然而，在最近两年内，聚酯总产量的增速有所放缓。

尽管存在多个聚酯产品类别，但从终端用途来看，纺织服装生产是最大的消费领域，占比

最高。其次是包装瓶领域，其他消费领域的占比较小。涤纶长丝、涤纶短纤和纤维级切片等品
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种主要用于纺织服装生产。因此，国内纺织服装消费以及出口情况往往对上游产品需求起决定

性作用。除了国内生产领域的消费，PTA、涤纶长丝和 PET 瓶片的直接出口情况也是影响 PX 价

格的重要因素之一。

图表 6 聚酯产能、产量及增速

数据来源：公开资料整理、兴证期货研究咨询部

五、其它因素

PX 品种有自身特殊性，其它因素对于 PX的价格影响同样不容忽视。如调油逻辑对 PX 价格

的影响。除了作为 PTA 的直接原料，PX还可用作调油，以提高汽油和柴油的辛烷值。因此，在

汽油和柴油需求旺盛且利润较高时，混二甲苯更多地被用于调油需求，从而减少了用于生产 PX

的数量，导致 PX 的产量下降。这种阶段性的供应不足使得 PX 供不应求，产品价格上涨。在 2022

年，这种情况尤为明显，随着汽车工业的快速发展和能源需求的增加，对汽油和柴油的需求一

直保持良好态势。当汽、柴油市场表现良好且利润较高时，混二甲苯等调油剂的需求会相应增

加。这将导致部分原本用于生产 PX 的混二甲苯转向调油领域，进而限制了 PX 的产量。由于供

应不足，PX 市场供需失衡，产品价格上升。因此，PX 行业需要关注汽、柴油市场的需求情况以

及调油需求的变化，以适应市场变化并确保供应能够满足需求。

如季节性检修对 PX 价格的影响。PX 行业的供应在一年内呈现明显的季节性变化。这是因

为该行业通常在第二季度进行大规模的设备检修，导致供应预期下降，从而推动 PX 价格上涨。
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除了这些主要因素外，产业链中相关产品的基本面变动也会对 PX 价格产生影响。例如，下游

PTA 的开工情况会以不同程度的方式影响对 PX 的需求，一般来说，如果 PTA 开工率增加，对 PX

的需求也会相应增加，从而对价格形成支撑。相反，若 PTA 开工率下降，将减少对 PX的需求，

对价格产生下行压力。除了产业链内部因素，整体宏观环境的变动也会对 PX 价格产生影响。经

济形势、能源需求、政策变化等因素都可能引发需求的波动，进而影响 PX 的价格走势。因此，

PX行业参与者需要密切关注供应链中的各种因素，并根据市场情况灵活调整策略，以适应不断

变化的需求和价格环境。
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