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  国信期货 PTA 月报 

供需预期改善，PTA 弹性仍在成本 

 

 

2025 年 2 月 23 日 

主要结论 

供应方面，海伦 1#、虹港 1#、台化 1#及蓬威长期停车，福海创维持低负

荷运行，YS 宁波 1#、汉邦于 1月份先后停车、重启时间待定，2月新增 YS海

南 2# 、恒力惠州 1#检修，而恒力大化 3#、仪征化纤、YS大化 2#及海伦 2#官

宣 3 月检修计划，后续川能、百宏、台化 2#及虹港 2#等也有停车安排。目前

来看，3-5 月 PTA 工厂计划检修较多，若上述检修能顺利落实，PTA 供应压力

预期减轻，市场有望步入去库周期，密切关注装置动态。 

需求方面，目前下游开工逐步提升，但需求仍处于偏低水平，且开年新订

单跟进较慢，工厂多数消化节前备货，原料主动采买意愿不高，终端刚需补库

为主，而聚酯企业迫于累库压力也放缓提负速度。进入 3月份后，终端织造行

业迎来季节性旺季，聚酯开工也将提升至年内高位，对 PTA 刚性需求明显增强，

且考虑到聚酯中间品出口因素支撑，预计 3-4 月份下游需求仍有增长空间。 

成本方面，亚洲地区将进入集中检修期，国内九江石化、中海油惠州及浙

石化等 490 万吨产能计划 3月份先后启动大修，扬子石化 80 万吨装置推迟至 5

月停车，而海外方面日韩地区、台化、东南亚等也有多套装置公布计划检修。

目前来看，3-5 月亚洲 PX供应预期减少，而国内 PTA 需求同步下降，市场供需

转入双向收缩格局，但考虑到芳烃调油影响，PXN 价差有较强修复预期，在油

价不坍塌情况下，PX 向上具备价格弹性空间，关注油价及产业链开工变化。 

综上所述：1-2 月市场供需错配，PTA 库存创下历史新高，现实供应压力

较大，但随着下游需求逐步恢复，且 PTA 计划检修增多，3月起 PTA 有望开启

阶段性去库。PX供需结构向好，PXN 价差有扩张预期，成本端托底较强，关注

原油及调油需求的影响。PTA 绝对价格继续跟随成本波动，建议单边滚动低多

思路、关注 5/9 正套机会。 

风险提示：原油价格大跌、检修不及预期。 

 

PTA 
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一、行情回顾 

2 月 PTA 市场偏强震荡。春节后，国际原油止跌企稳，PX 价格跟随震荡回暖，成本端支撑走强，PTA

主力合约在跌破 5000 关口后快速反弹。不过，随着原料 PX 转入调整，成本驱动力度减弱，叠加社会库存

持续累积，供需矛盾修复较慢，PTA 在 5200 附近承压整理。 

图 1：期现基差 图 2：月间价差 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

二、基本面分析 

1. 计划检修较多，PTA 有望开启去库 

据卓创统计，1月国内 PTA 产量为 628.0 万吨，同比增长 5.4%，环比下降 2.0%，主要是受大型装置检

修增加的影响。截至 2025 年 2月 21 日，PTA 社会库存约 544.2 万吨，较 1月底增加 31.7 万吨。 

图 3：PTA 月度产量（万吨） 图 4：PTA 社会库存（万吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 
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2024 年国内 PTA 出口市场火热，年度累计出口 441.9 万吨，同比增长 25.9%，尤其下半年出口逆势大

幅增长。从数据来看，2024 年 PTA 出口更加多元化，中东、东南亚、巴西及南非等地区贡献了主要增量，

但对印度出口仍大幅下滑。预计 3-5 月份 PTA 将迎来出口高峰期，关注海外政策风险及新装置投产。 

图 5：PTA 月度出口（万吨） 图 6：PTA 现货加工费（元/吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

装置方面，海伦 1#、虹港 1#、台化 1#及蓬威长期停车，福海创维持低负荷运行，YS 宁波 1#、汉邦于

1 月份先后停车、重启时间待定，2月新增 YS海南 2# 、恒力惠州 1#检修，而恒力大化 3#、仪征化纤、YS

大化 2#及海伦 2#官宣 3月检修计划，后续川能、百宏、台化 2#及虹港 2#等也有停车安排。目前来看，3-5

月 PTA 工厂计划检修较多，若上述检修能顺利落实，PTA 供应压力预期减轻，市场有望步入去库周期，密

切关注装置动态。 

表 1：PTA 装置动态（单位：万吨） 

 
资料来源：卓创，wind，国信期货 
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2.下游需求逐步恢复正常 

节后首周工人多数未返岗，下游开工率普遍偏低，但元宵后织造企业复产明显加快，行业负荷快速提

升，聚酯检修装置亦逐步重启。截至 2月 21日，江浙织机、聚酯工厂平均负荷分别为 60.7%、83.5%。节

前聚酯工厂积极去库，成品库存降至近年低位，假期市场季节性累库，21 日当周长丝加权库存、短纤库存

分别为 21.3 天、14.9 天，较 1月底分别增加 6.3 天、2.9 天，与去年同期水平接近。另外，主流产品现

金流继续分化，长丝品种盈利尚可，短纤处于微利状态，瓶片则继续维持亏损。 

图 9：江浙织机开工（%） 图 10：下游聚酯开工（%） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货  数据来源：卓创，wind，国信期货 

目前下游开工逐步提升，但需求仍处于偏低水平，且开年新订单跟进较慢，工厂多数消化节前备货，

原料主动采买意愿不高，终端刚需补库为主，而聚酯企业迫于累库压力也放缓提负速度。进入 3月份后，

终端织造行业迎来季节性旺季，聚酯开工也将提升至年内高位，对 PTA 刚性需求明显增强，且考虑到聚酯

中间品出口因素支撑，预计 3-4 月份下游需求仍有增长空间。 

图 11：长丝加权库存（天） 图 12：聚酯出口（万吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货  数据来源：卓创，wind，国信期货 



国信期货研究                                                        Page  5 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                       以信为本    点石成金 

3.PXN 价差预期修复，价格具备弹性空间 

1 月国内部分大厂临时降负，PX 开工率短暂回落，但 2 月份虽因工作日减少，但 PX 装置运行稳定，

行业负荷处于近年高位，国内产量预计大致持平。据卓创统计，1月国内 PX产量为 325.0 万吨，同比增长

3.6%，环比持平。 

图 13：国内 PX 开工（%） 图 14：PX 国内产量（万吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

1 月亚洲 PX 产量为 522.9 万吨，同比增长 0.8%，环比下降 1.4%，处于同期历史高位。不过，韩国及

东南亚部分裂解装置降负，海外市场供应略有收紧，1月除中国外亚洲地区 PX 产量为 198.0 万吨，同比下

降 3.5%。另外，1月韩国预计有 4.4 万吨的 PX 货源流向美国，这使得亚洲区域内的贸易量减少。 

图 13：亚洲地区 PX 开工（%） 图 14：亚洲地区 PX 产量（万吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

海外裂解装置降负，叠加部分可贸易货源外流，1-2 月美金市场供应偏紧，PX价格重心较去年底抬升，

PXN 价差亦有所修复。截至 2月 20日，当前韩国市场 MX、PXN 裂解价差回升至 130 美元、200 美元左右，

分别较年初扩大了 50 美元、40美元。 
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图 15：远东 PXN 价差（美元/吨） 图 16：美亚二甲苯价差（美元/吨） 

  
数据来源：卓创，wind，国信期货 数据来源：卓创，wind，国信期货 

装置方面，亚洲地区将进入集中检修期，国内九江石化、中海油惠州及浙石化等 490 万吨产能计划 3

月份先后启动大修，扬子石化 80 万吨装置推迟至 5月停车，而海外方面日韩地区、台化、东南亚等也有

多套装置公布计划检修。目前来看，3-5 月亚洲 PX供应预期减少，而国内 PTA 需求同步下降，市场供需转

入双向收缩格局，但考虑到芳烃调油影响，PXN 价差有较强修复预期，在油价不坍塌情况下，PX 向上具备

价格弹性空间，关注油价及产业链开工变化。 

表 1：亚洲 PX 检修计划 
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资料来源：卓创，wind，国信期货 

三、结论及建议 

供应方面，海伦 1#、虹港 1#、台化 1#及蓬威长期停车，福海创维持低负荷运行，YS 宁波 1#、汉邦于

1 月份先后停车、重启时间待定，2月新增 YS海南 2# 、恒力惠州 1#检修，而恒力大化 3#、仪征化纤、YS

大化 2#及海伦 2#官宣 3月检修计划，后续川能、百宏、台化 2#及虹港 2#等也有停车安排。目前来看，3-5

月 PTA 工厂计划检修较多，若上述检修能顺利落实，PTA 供应压力预期减轻，市场有望步入去库周期，密

切关注装置动态。 

需求方面，目前下游开工逐步提升，但需求仍处于偏低水平，且开年新订单跟进较慢，工厂多数消化

节前备货，原料主动采买意愿不高，终端刚需补库为主，而聚酯企业迫于累库压力也放缓提负速度。进入

3 月份后，终端织造行业迎来季节性旺季，聚酯开工也将提升至年内高位，对 PTA 刚性需求明显增强，且

考虑到聚酯中间品出口因素支撑，预计 3-4 月份下游需求仍有增长空间。 

成本方面，亚洲地区将进入集中检修期，国内九江石化、中海油惠州及浙石化等 490 万吨产能计划 3

月份先后启动大修，扬子石化 80 万吨装置推迟至 5月停车，而海外方面日韩地区、台化、东南亚等也有

多套装置公布计划检修。目前来看，3-5 月亚洲 PX供应预期减少，而国内 PTA 需求同步下降，市场供需转

入双向收缩格局，但考虑到芳烃调油影响，PXN 价差有较强修复预期，在油价不坍塌情况下，PX 向上具备

价格弹性空间，关注油价及产业链开工变化。 

综上所述：1-2 月市场供需错配，PTA 库存创下历史新高，现实供应压力较大，但随着下游需求逐步

恢复，且 PTA 计划检修增多，3月起 PTA 有望开启阶段性去库。PX 供需结构向好，PXN 价差有扩张预期，

成本端托底较强，关注原油及调油需求的影响。PTA 绝对价格继续跟随成本波动，建议单边滚动低多思路、

关注 5/9 正套机会。 

风险提示：原油价格大跌、检修不及预期。 
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