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近期随着油价回落，而国内化工背离油价，总体走

势偏强，部分油制相关化工品利润修复明显，以 PTA 最
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一. 化工品成本走弱有所分化 

1. 巴以冲突未实质影响&累库 原油承压回落 

巴以冲突引发的地缘政治扰动未对原油形成实质影响，美国原油库存累库，油价承压回落。

今年 6 月底以来，WTI 原油从 70 美元/桶下方涨至 95 美元/桶，主要在宏观无风险压力下，需

求尚可，沙特及俄罗斯减产下供应端收缩提振原油价格走强。需求相对稳定下，市场主要交易

OPEC+产油国减产逻辑。 

目前原油从高位 95 美元/桶回落至 75美元/桶附近，几乎跌去了前期的涨幅。主要一方面，

巴以冲突未形成原油供应实质影响，地缘政治扰动带来的风险溢价削弱；另一方面，虽然目前

美国原油商业库存特别是库欣地区库存仍处于低位，但美国商业原油库存呈现累库预期，最新

EIA 数据显示，截止 11月 10日当周，美国商业原油库存增加 300万桶至 4394 亿桶，超市场预

期。 

宏观压制仍在，我们从美联储政策与原油走势关系分析来看，1983年至今共有 7轮加息周

期，从统计看在加息周期呈现上涨，特别是加息前半段，主要受加息前期宏观经济仍相对乐观。

加息中后段，原油出现高点。当前加息周期始于 2022 年 3 月，强加息下衰退忧虑攀升，2022

年 7月原油出现顶点，目前处于本轮加息中后阶段。1983 年以来至今美联储总共有 5次降息周

期，原油 3 次下跌，2 次上涨，所以并不是降息油价就能上涨，特别是降息初期，因为出现风

险事件，经济衰退，油价都先有一波下跌。当下加息周期后半段，降息周期预期较强，从历史

看对油价不能说有多大利好。 

图表 1：美联储货币政策与 WTI 原油走势 

 
 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 2：美联储商业原油库存 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2. 煤价回落温和 存在冬季保供支撑 

从 9月底以来动力煤价格依据秦皇岛港平仓价从 1000 元/吨跌至 950元/吨，跌幅 5%左右，

较原油跌幅 20%左右，跌幅较小。主要随着迎峰度冬旺季临近，保供支撑煤价。具体看，供应

端，主产区煤矿基本维持正常生产，随着近期国内气温大幅降低，市场情绪有所改善，下游补

库需求增加，询货好转；需求方面，本周以来随着气温转冷，电厂煤耗加速攀升，冬季保供季

节性对煤价形成一定支撑。总体来看，煤价存在冬季保供需求支撑。 

图表 3：动力煤现货价格 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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3. 欧洲天然气宽幅偏强震荡 

欧洲风暴或拉动需求震荡上行，风暴过后，欧洲气温环比进一步下行，取暖需求攀升，欧

洲基本进入取暖季去库窗口，截至 11月 12日，欧盟 27 国的天然气在库储量达到 1134TWh，周

环比下降 0.1pct，增强气价下方支撑。美国天然气方面，本土产量高位上行，气温偏高抑制本

土消费，出口增幅受限产能，短期气价上行动能不足；明年一二月存寒潮预期，中期气价重心

中枢预期窄幅上移。 

图表 4：欧洲天然气 

 
数据来源：同花顺，兴证期货研究咨询部 

4. 丙烷围绕进口成本支撑与弱内需博弈 

近期丙烷走势较原油偏强，主要 10 月巴拿马运河经历了 40 年以最严重的干旱，降雨量比

平时少了 41%，加通湖水位也处于历史极低水平，导致船只通过巴拿马运河时间增加，船运费

大幅上涨，CP及 FEI丙烷价格大幅上涨，国内丙烷进口成本攀升。不过随着丙烷价格攀升，国

内 PDH装置亏损放大，PDH 装置负荷下滑，国内化工需求有所承压。 

图表 5：丙烷 CP 价格 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

综上而言，近期化工品成本端总体呈现油弱煤气丙烷偏强格局，成本端有所分化，冬季季

节性因素影响，预计成本端该格局将延续，化工品成本及利润将继续分化。 

二. 部分化工品产业利润有所分化 

1. 聚酯产业链利润向聚酯原料修复 

近期聚酯产业利润变化较为明显，利润向聚酯原料修复。俄乌战争爆发以来，原油波动剧

烈，同时芳烃调油逻辑，加剧 PX偏紧格局，成本向终端传导情况成为市场博弈的焦点，而 PTA

又处于高新增产能投放周期，年新增产能增速超 10%，PX新增产能低于 PTA新增产能，因此 PTA

加工差受聚酯及 PX端挤压明显，PTA 加工差持续低迷，一度跌破 0元/吨，今年均值仅 200元/

吨。目前，随着终端负反馈，聚酯累库有所累库，而 PTA 装置有所扰动，装置负荷处于低位，

叠加上游原油持续回落，芳烃调油支撑回落，PXN 从 400 美元/吨上方跌至 350 美元/吨附近，

多因素共振使得 PTA加工费修复至 400元/吨上方。后续来看，11月部分装置存在重启预期，

目前主要检修装置恒力石化 220万吨装置、英力士 110万吨、逸盛宁波 220 万吨及四川能投

100 万吨产能 11月均有重启计划，此外前期长停的汉邦石化 220万吨产能预计年内也将重新投

产，目前加工差回升明显，行业利润回升，预计装置将按计划重启，负荷将有所回升；另一方

面新增投放预期仍较高，海南逸盛 250 万吨装置其中一条线已经投料生产，整体装置如预期投

放，2024 年仍预计有 1000 万吨以上新增产能，2024 年一季度包括宁波石化 150 万吨、仪征化

纤 300 万吨新增产能有望落地，整体有效新增产能预期较强。而 PX 新增产能依然较少，今年

PX 新增产能 770 万吨，而 PTA 新增产能预计 1220 万吨，2024 年预计 PX 新增产能仅 300 万吨。

因此，总体仍处于 PTA新增产能较多，PX新增产能较少的状态，PTA加工差仍承压。 
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从乙二醇来看，近年石脑油制持续处于亏损状态，曾一度亏损超 200美元/吨，煤制装置随

着上半年煤价回调，装置利润有所修复。目前随着原油回落，石脑油制利润亏损有所缓和，亏

损幅度缩小至 170 美元/吨，乙二醇利润亦有所修复，只是修复力度不及 PTA，总体 MEG利润处

于低位。从新增产能来看，榆能化学 40 万吨新增产能如预期逐步投放，此外新疆中昆 60 万吨

新增产能超市场预期近期将投放。从 2024 年计划新增产能来看，仍有预计 190 万吨新增产能，

新增产能增速预期下滑，且实际能落地新增产能或少于计划量，特别在明年三季度前除今年年

底投放的榆能化学 40 万吨新增产能，及中昆 60 万吨新增产能有落地预期外暂无其它新增产能

预期。因此，总体新增产能计划增速放缓，且实际落地预期下降，2024年乙二醇利润或有支撑。 

图表 6：2023-2024 年 PTA 新增产能 

装置 产能（万吨/年） 投产时间 

恒力石化（惠州）1# 250 2023 年 3 月 

嘉通能源 250 2023 年 5 月 

恒力石化（惠州）2# 250 2023 年 7 月 

海南逸盛 250 2023 年 11 月 

宁波石化 150 计划 2024 年一季度 

仪征化纤 300 计划 2024 年一季度 

虹港石化三期 250 计划 2024 年下半年 

独山能源二期 1# 250 计划 2024 年下半年 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 7：MEG 计划新增产能 

装置 产能（万吨/年） 投产时间 

榆能化学 40 2023 年 11 月 

新疆中昆 60 2023 年 11 月 

裕龙岛炼化 1# 80 计划 2024 年 

中化学有限公司 30 计划 2024 年 

宁夏宝利新能源 1# 20 计划 2024 年 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 8：PTA 加工差 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 9：PXN 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 10：MEG 煤制利润 

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2
0

2
0

-0
4

-2
0

2
0

2
0

-0
6

-2
0

2
0

2
0

-0
8

-2
0

2
0

2
0

-1
0

-2
0

2
0

2
0

-1
2

-2
0

2
0

2
1

-0
2

-2
0

2
0

2
1

-0
4

-2
0

2
0

2
1

-0
6

-2
0

2
0

2
1

-0
8

-2
0

2
0

2
1

-1
0

-2
0

2
0

2
1

-1
2

-2
0

2
0

2
2

-0
2

-2
0

2
0

2
2

-0
4

-2
0

2
0

2
2

-0
6

-2
0

2
0

2
2

-0
8

-2
0

2
0

2
2

-1
0

-2
0

2
0

2
2

-1
2

-2
0

2
0

2
3

-0
2

-2
0

2
0

2
3

-0
4

-2
0

2
0

2
3

-0
6

-2
0

2
0

2
3

-0
8

-2
0

2
0

2
3

-1
0

-2
0

PTA现货价（左轴，元/吨） PX中国台湾CFR(右轴，美元/吨)

现货加工差（右轴，元/吨）

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

2020/04/08 2021/04/08 2022/04/08 2023/04/08

美元/吨美元/吨
PX-石脑油价差（左轴） 成本线（左轴） PX：CFR中国主港（右轴）



专题报告                                

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 11：MEG 石脑油制利润 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 12：聚酯企业利润 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2. 聚丙烯装置利润分化 

聚丙烯装置原料迥异，装置利润分化。聚丙烯有 PDH制、煤制、油制、外采丙烯，其中 PDH

制占比 20%左右、煤制占比 30%、油制占比 49%，因此聚丙烯装置利润变化有所分化。具体来看，

煤制方面，2021 年煤价高位时，煤制装置利润一度亏损 1000 元/吨，后随着煤价回落，煤制利

润有所修复，目前仍小幅亏损状态，部分有煤资源一体化企业存在一定利润，冬季保供下，煤

价相对坚挺，限制煤制企业利润修复；油制方面，2022 年俄乌战争爆发后，原油总体偏强状态，

成本向终端传导不顺畅，油制一直处于亏损状态，目前随着油价大幅回落，而聚丙烯相对坚挺，

油制企业利润有所修复；PDH方面，随着国内 PDH新增产能不断投放，丙烷价格相对坚挺，PDH

利润受压制，近期巴拿马运河干枯影响，通行效率下降，运费上涨，丙烷价格背离油价明显，

PDH 利润依然承压。虽然近期油制装置利润有所修复，但远期来看，聚丙烯新增产能较多，2024

年依然有近 1000万吨新增产能将投放，聚丙烯装置利润总体仍承压。 

图表 13：2024 年聚丙烯新增产能 

企业 产能（万吨/年） 装置工艺 投产时间 

华亭煤业 20 煤制 计划 2024 年 3 月 

中景石化 60 PDH 计划 2024 年 3 月 

广东石化 20 油制 计划 2024 年 3 月 

山东金诚 30 PDH 计划 2024 年 5 月 

万华化学 50 PDH 计划 2024 年 6 月 

利华益维 20 PDH 计划 2024 年 6 月 

裕龙石化 120 油制 计划 2024 年 9 月 

裕龙石化 70 油制 计划 2024 年 12 月 

广西石化 40 油制 计划 2024 年 12 月 

东华能源 40 PDH 计划 2024 年 12 月 
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延长中燃 30 PDH 计划 2024 年 12 月 

浙江圆锦 60 PDH 计划 2024 年 12 月 

永荣新材料 80 PDH 计划 2024 年 12 月 

蓝天能源 90 PDH 计划 2024 年 12 月 

新海石化 30 PDH 计划 2024 年 12 月 

能源投资集团 30 PDH 计划 2024 年 12 月 

荣信化工 45 煤制 计划 2024 年 12 月 

镇海炼化二期 50 油制 计划 2024 年 12 月 

埃克森 95.5 油制 计划 2024 年 12 月 

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 14：聚丙烯各生产路线利润 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

三．部分化工装置利润修复 远期利润仍承压 

综上而言，近期随着油价回落，而国内化工背离油价，总体走势偏强，部分油制相关化工

品利润修复明显，以 PTA 最为明显，而煤价、天然气、丙烷价格相对坚挺，相关化工利润修复

不明显，企业利润依然承压。不过从远期来看，不论是聚酯原料，还是聚烯烃，仍是高新增产

能投放周期，而终端需求增速仍受限，预计在成本向下传导不舒畅，以及化工新增产能压制下，

相关化工品利润仍承压。 
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