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⚫ 报告摘要 

6 月以来，随着宏观情绪修复叠加地缘政治冲

突有一定激化的苗头，布伦特原油从最低 76 美金反

弹至 85 美金左右。原油价格企稳反弹，对于芳烃链

来说是有一定向上指引的作用，然而反观 PX 盘面价

格走势,自 6 月以来仍然是维持着震荡的格局，并未

走出类似原油的单边趋势。据统计，6 月至今，PX

主力合约 2409 价格涨幅为 0.92%；布伦特原油主连

价格涨幅为 8.1%，二者走势呈现一定分化。 

总体来看，成本端原油盘面短线横盘调整后，

近期连续放量收涨，原油企稳反弹对于油品化工，

尤其是芳烃存在较强向上指引，同时三季度处于消

费旺季，不论从地缘冲突或是基本面来说，原油目

前仍有向上空间；PX 自身供需来看，随着检修季结

束，海内外 PX 装置陆续重启，供应恢复在即。国内

PX 逐步面临上半年的高位开工局面。另外，下游

PTA 负荷临近八成，而后市仍有继续上抬的空间，

进入 7 月 PX 或处于供需双增的态势，存在一定去库

预期，不过近期传下游终端聚酯减产，减产是否能

落实和减产的幅度值得关注，留意终端的负反馈。 
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一、行情回顾：原油企稳反弹，PX价格仍是震荡 

6 月以来，随着宏观情绪修复叠加地缘政治冲突有一定激化的苗头，布伦特原油从

最低 76 美金反弹至 85 美金左右。原油价格企稳反弹，对于芳烃链来说是有一定向上

指引的作用，然而反观 PX 盘面价格走势,自 6 月以来仍然是维持着震荡的格局，并未

走出类似原油的单边趋势。 

据统计，6 月至今，PX 主力合约 2409 价格涨幅为 0.92%；布伦特原油主连价格涨

幅为 8.1%，二者走势呈现一定分化。 

图表 1 盘面行情回顾布伦特原油 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 2 盘面行情回顾 PX 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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二、原油短期下跌概率较小，PX成本支撑较强 

2.1地缘叠加供应收缩，原油或维持坚挺 

从 PX 的直接成本端原油来看，地缘与基本面仍然对油价存在一定支撑。一方面，

OPEC 延长减产整体符合市场预期，各国亦表态或根据原油价格适时调整产量情况，美

国钻机数继续下移，原油增量供应相对有限，若 OPEC+能够严格执行减产政策，则原油

价格从供应端就存在较强兜底支撑；另一方面，地缘局势目前继续维持冲突状态，但

原油盘面对地缘消息的反应较弱。若地缘局势维持现状，对原油盘面不会产生明显影

响。然而近期中东地缘局势有一定的升温迹象，黎以关系紧张，中东多国对以色列发

动袭击，留意巴以冲突外溢的风险，短线关注地缘支撑变强的可能。 

 

图表 3原油价格走势 图表 4 美国钻机数 

 
 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

2.2裂解价差维持低位，需求尚未发力 

芳烃调油逻辑成为近几年来影响芳烃价格的重要因素，在分析 PX 价格行情判断时，

也成为大家关注的重点和焦点。自 2022 年俄乌冲突以来，油品国际贸易格局的重构使

得调油逻辑持续支撑着芳烃的价格，在 2022 年、2023 年同样如此。然而从今年表现来

看，芳烃调油逻辑趋弱，但是同样符合市场先前预期。目前汽油裂解价差有所企稳回
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升的迹象，今年调油逻辑对于芳烃的价格支撑有限，市场已逐步淡化对于调油交易的

预期。 

从油品需求来看，虽然年初至今 IEA和 EIA对 2024年的需求持续下修，但是分项

来看临近旺季汽油需求依旧上调，意味着需求尚未完全发力，旺季汽油韧性仍在。 

 

图表 5 汽油裂解价差走势 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 6 原油库存 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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三、PX供需双增，价格谨慎偏强看待 

3.1 集中检修结束，供应回归 

今年 1-6 月，国内及亚洲 PX 开工高位回落。国内上半年平均开工在 81%左右，同

比上涨近 7%。其中一季度开工更是高达 85%，创下近年新高。从 4 月开始，PX 部分装

置进入春季检修的环节中，在传统检修季国内外工厂停车检修，加之多套大型装置因

故短停的影响下，可以看到亚洲和国内装置负荷的下滑。随着近期装置检修完毕后的

回归，国内负荷回到八成左右的水平。  

 

图表 7 PX产量 图表 8 PX 亚洲月度产量 

  

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 9 PX 中国周度产量季节性 图表 10 PX中国周度产能利用率季节性 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

3.2 PTA负荷存在回升预期 

从需求来看，PX 的主要需求就是 PTA。而 PTA 自身来看，年内 PTA 新增产能已经

全部投放完毕，但是由于 PTA 春季检修基本上与 PX 同步进行，四五月 PTA 装置集中检

修，PTA 开工降至 70%附近，但是随着六月检修逐步结束，PX 需求将逐渐回归，上周威

联化学 250 万吨装置重启中，蓬威 90 万吨 PTA 装置投料暂时推后，中泰 120 万吨计划

外停车，华南一套 200 万吨 PTA 装置因故短停，至周四 PTA 负荷调整至 76.3%；而根据

检修计划，PTA 负荷仍有继续上升预期，或将带动 PX 需求有一定回升，不过取决于下

游聚酯的减产落地情况。 

 

图表 11 PTA 中国周度产量季节性 图表 12 PTA中国周度产能利用率季节性 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

四、总结与展望 

总体来看，成本端原油盘面短线横盘调整后，近期连续放量收涨，原油企稳反弹

对于油品化工，尤其是芳烃存在较强向上指引，同时三季度处于消费旺季，不论从地

缘冲突或是基本面来说，原油目前仍有向上空间；PX 自身供需来看，随着检修季结束，

海内外 PX 装置陆续重启，供应恢复在即。国内 PX 逐步面临上半年的高位开工局面。

另外，下游 PTA 负荷临近八成，而后市仍有继续上抬的空间，进入 7 月 PX 或处于供需

双增的态势，存在一定去库预期，不过近期传下游终端聚酯减产，减产是否能落实和

减产的幅度值得关注，留意终端的负反馈。 
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