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内容提要 

⚫ 我们的观点 

不论是聚酯原料还是聚烯烃板块，上游装置总体较

为平稳，主要上游企业主要为大型企业，生产连续性较

强，春节前后装置负荷变化不大；而下游不论聚酯还是

聚烯烃春节前后都呈现明显的季节性变化，聚酯负荷降

至年内低点后逐步修复，特别是江浙织机春节基本处于

放假状态；聚丙烯下游注塑、塑编企业开工亦呈现明显

的季节性变化，聚乙烯下游农膜及包装膜企业开工亦呈

现明显的季节性变化。化工相关下游企业在春节降负明

显，而上游企业开工相对稳定，导致化工企业不同程度

累库。今年春节后，下游企业总体复工偏慢，存在员工

到岗偏慢影响，更主要是市场对远期需求的忧虑，下游

企业以消化成品库存为主，开工提负荷较为谨慎。因此，

PTA 及聚烯烃上游企业春节假期期间累库幅度高于往

年，而乙二醇受海外供应扰动影响，港口库存未明显变

化。总体来看，市场对终端需求修复相对谨慎。。 

⚫ 风险提示 

宏观利好政策超预期。 
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一. 部分化工品上游节后开工相对稳定 

1. PTA 工厂节后开工变化不大  

PTA 工厂近期波动不多，装置负荷相对稳定。截止 2024 年 2 月 29 日，PTA 装置为 82.6%，

装置负荷较节前回升 0.2 个百分点，春节前后装置扰动不多，装置负荷相对稳定。PTA 装置负荷从

近半年看处于相对较高水平，处于近几年的中等水平。后期需要关注加工差有所压缩后，3 月计划

检修装置是否落地。 

图表 1：PTA 装置负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

2. 乙二醇装置负荷略有回升 进口短期回升仍有限  

乙二醇装置负荷略有回升，进口中短期回升仍有有限。截止 2024 年 2 月 29 日，国内乙二

醇整体开工负荷在 70.22%，装置负荷较节前回升 1.05 个百分点，部分装置重启，装置负荷略有回

升，国内装置负荷提升至高位，而 3-4 月份煤制装置集中检修公布，又限制国内装置负荷进一步回

升。 

进口方面，前期市场传言沙特前期停车的装置在 3 月将逐步重启，市场对进口回升存在一定预

期。从数据上看 2023 年 12 月乙二醇进口量 58 万吨，预计 1 月乙二醇进口量 52 万吨，2 月份进口

量预计 42 万吨，短期红海局势仍紧张，短期进口量难快速回升。关注沙特装置重启及红海局势变化

情况。 

图表 2：乙二醇装置负荷 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

3. PX 负荷持稳 处于相对高位  

PX 装置负荷有所分化，国内变化不大，亚洲其它国家负荷提升。截止 2024 年 3 月 1 日，

国内PX负荷85.9%，装置负荷较节前回落0.1个百分点，装置变化不大，而亚洲总体装置负荷77.8%，

回升 2.3 个百分点。3-6 月为 PX 传统检修季，后期 PX 负荷或承压。 

图表 3：PX 装置负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

4. 聚丙烯装置负荷有所回升  

聚丙烯装置负荷有所回升。截止 2024 年 2 月 29 日，国内 PP 装置开工负荷率为 80.05%，

较节前回升 0.97个百分点，装置负荷有所回升。 

图表 4：聚丙烯装置负荷 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

5. 聚乙烯装置负荷略有回升 

聚乙烯装置负荷略有回升。截止 2024 年 2 月 29 日，国内聚乙烯整体开工负荷 83.33%，装

置负荷较节前回升 0.53 个百分点，聚乙烯同聚丙烯一样装置负荷节后较节前有所回升。 

图表 5：聚乙烯装置负荷 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

二. 化工品相关下游开工重启偏慢 

1. 聚酯企业重启偏慢 
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聚酯企业逐步进入季节性提负阶段，但重启节奏偏慢。截止 2024年 2月 22日聚酯负荷 86.6%，

较节前回升 7.4个百分点；江浙织机开工 63%，较节前提升 52 个百分点。总体终端进入季节性

重启周期，不过总体修复偏慢，部分企业虽然负荷提升，但装置仍未开满。 

图表 6：聚酯负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

图表 7：江浙织机开工 

 
数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

2. 聚丙烯下游企业开工修复偏慢 

聚丙烯下游重启偏慢，聚乙烯尚可。从聚丙烯下游塑编、BOPP 及注塑企业开工来看，截止

2024 年 2 月 29 日，塑编企业开工率 40%，较节前回升 17 个百分点；BOPP 企业开工 46%，较节
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前变化不大；注塑企业开工率 43%，较节前回升 17 个百分点。总体恢复偏慢，大厂逐步提负，

而中小企业新订单不足，开工有所推迟。 

从聚乙烯来看，截止 2024 年 2 月 29 日，农膜企业开工率 41%，较节前回升 21 个百分点；

包装膜企业开工 55%，较节前回升 22个百分点。节后聚乙烯下游企业开工全部提升，不过下游

企业优先消化成品库存，负荷提升力度亦受限制。 

图表 8：聚丙烯下游开工率 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 9：聚乙烯下游企业开工率 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

三. 化工品库存变化有所分化 
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1. PTA 累库明显 向下游转移受阻 

PTA企业累库明显，且库存向下游转移受阻。截止 2024年 2月 29日 PTA社会库存为 466.2

万吨，较节前增加 53万吨，节后增加 24.5万吨，PTA累库明显，虽然终端进入季节性重启周

期，不过总体修复偏慢，部分企业虽然负荷提升，但装置仍未开满，PTA呈现累库。 

图表 10：PTA 社会库存 

 
数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

2. 乙二醇港口未明显累库 

春节期间乙二醇港口库存增加有限，未明显累库。截止 2024 年 2 月 29 日，华东乙二醇主

要库区库存统计为 71.34 万吨，较节前回升 2.8 万吨。受海外扰动影响，进口缩量，国内乙二

醇港口库存未呈现明显季节性累库。 

图表 11：乙二醇港口库存 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

2. 聚烯烃上游企业累库明显 

聚丙烯石化企业累库明显。截止 2024 年 3 月 4 日，两油企业塑料库存 92 万吨，较节前增

加 36 万吨，明显高于去年同期 79.5 万吨。从聚丙烯石化企业库存来看，截止 3 月 1 日石化企

业库存为 36.13万吨，较节前增加 12.67万吨。 

图表 12：聚丙烯石化企业库存 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

四．上游平稳 下游开工恢复偏慢 

综上，不论是聚酯原料还是聚烯烃板块，上游装置总体较为平稳，主要上游企业主要为大

型企业，生产连续性较强，春节前后装置负荷变化不大；而下游不论聚酯还是聚烯烃春节前后
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都呈现明显的季节性变化，聚酯负荷降至年内低点后逐步修复，特别是江浙织机春节基本处于

放假状态；聚丙烯下游注塑、塑编企业开工亦呈现明显的季节性变化，聚乙烯下游农膜及包装

膜企业开工亦呈现明显的季节性变化。化工相关下游企业在春节降负明显，而上游企业开工相

对稳定，导致化工企业不同程度累库。今年春节后，下游企业总体复工偏慢，存在员工到岗偏

慢影响，更主要是市场对远期需求的忧虑，下游企业以消化成品库存为主，开工提负荷较为谨

慎。因此，PTA 及聚烯烃上游企业春节假期期间累库幅度高于往年，而乙二醇受海外供应扰动

影响，港口库存未明显变化。总体来看，市场对终端需求修复相对谨慎。 
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