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  国信期货 PTA 月报 

供需预期双弱，关注成本波动 

 

 

2025年 4月 28 日 

主要结论 

供应方面：近期 PTA计划检修较多，中泰、川能停车至 5月上旬，4月底

嘉通 2#、YS大化 1#、恒力惠州 2#计划停车 2周到 50天不等，另虹港 2#、台

化 2#、恒力大连 2#及独山能源 1#计划 5月启动检修。目前 PTA社会库存偏高，

加工费又压缩在低位，故上述检修计划兑现概率较大，且暂无新产能释放，5

月 PTA产量预计延续下滑，供需矛盾预期继续修复，PTA存量库存维持去化，

关注计划外检修情况。 

需求方面：目前中美贸易战陷入僵持，外商多持谨慎观望心态，美国市场

订单下达推迟或暂时取消，纺织服装出口冲击较为明显。由于新单跟进不足，

且原料及成品库存贬值，4月江浙印染、织造开工明显下滑，终端需求走弱导

致聚酯库存累积。今年国内消费同比虽有回暖，但不足以对冲出口的“断档”，

若贸易摩擦不能妥善解决，短期需求滑坡不可避免，聚酯工厂在库存压力下不

得不降负减产，这也将影响到上游原料 PTA及乙二醇的消费，密切关注贸易谈

判进展。 

成本方面：目前亚洲处于集中检修季，国内方面九江石化、浙石化及中海

油惠州先后停车，天津石化、福佳大化及福海创计划 6-7月检修，而海外日韩、

东南亚及中东地区检修计划密集。2季度亚洲 PX供应减少，国内整体延续去库，

但因下游 PTA亦有较大减产，且海外汽油裂差低迷，叠加贸易战事件冲击，PXN

价差被压缩至历史低位，未来继续压缩空间有限，市场存在阶段性修复机会，

关注油价及产业链开工变化。 

综上所述：5月 PTA计划检修较多，下游需求存走弱预期，市场供需呈现

双减格局，PTA社会库存延续去化，关注装置计划外检修。亚洲 PX处于检修季，

且 PXN价差压缩至历史低位，未来存在阶段性修复机会。策略上：油价企稳可

尝试低多，月差关注阶段正套机会。 

风险提示：原油价格大跌、检修不及预期。 
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一、行情回顾 

4月 PTA市场大幅下跌。4月 2日美国宣布实施对等关税，4日中方作出加征同等税率反制措施，9日

及 12日双方再度上调税率，中美贸易战全面升级引发双边贸易陷入停滞。受上述事件影响，全球金融市

场大幅动荡，清明节后国内商品跳空低开，PTA连续大幅下跌并创下近 4年新低。 

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库存延续去化 

4月 PTA装置检修较多，行业月均开工略有下降，国内产量环比回落，而下游聚酯负荷高位，工厂原

料刚需尚可，市场供需阶段性改善，社会去库速度有所加快。据卓创资讯统计，4月 25日 PTA社会库存为

510.5万吨，较 3月底减少 27.2 万吨。 

图 3：PTA负荷季节性（%） 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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海关数据，3月 PTA出口 29.0 万吨，同比下降 36.6%，环比下降 24.3%，1-3月累计出口 94.5万吨，

同比下降 8.0%。3月 PTA出口主要流向越南、俄罗斯、埃及等地，但对土耳其出口仅 1.6 万吨，同比下降

87.9%，这也是导致 3月出口大幅滑坡的主要原因。目前来看，美国关税政策仍在发酵，东南亚纺织服装

出口亦受影响，叠加土耳其进口滑坡，2季度 PTA出口同比预期下滑。 

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 

近期 PTA计划检修较多，中泰、川能停车至 5月上旬，4月底嘉通 2#、YS大化 1#、恒力惠州 2#计划

停车 2周到 50天不等，另虹港 2#、台化 2#、恒力大连 2#及独山能源 1#计划 5月启动检修。目前 PTA社

会库存偏高，加工费又压缩在低位，故上述检修计划兑现概率较大，且暂无新产能释放，5月 PTA产量预

计延续下滑，供需矛盾预期继续修复，PTA存量库存维持去化，关注计划外检修情况。 

表 1：PTA装置检修动态（单位：万吨） 

 
资料来源：卓创，wind，国信期货 
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2.贸易战冲击出口，关注后续谈判进展 

由于外贸企业集中抢出口，叠加去年同期基数偏低，3月我国纺织服装出口同环比大幅增长。海关数

据显示，3月纺织及服装出口 234.0 亿美元，同比增长 12.9%，环比增长 80.8%，其中纺织品出口 120.5亿

美元，同比增长 16.4%，环比增长 93.7%，服装及衣着出口 113.5亿美元，同比增长 9.4%，环比增长 68.9%.

国内零售方面，1-3月纺织服装零售额为 3869.0亿元，同比增长 3.4%，高于去年同期的 2.5%。 

图 7：纺织服装出口（亿美元） 图 8：纺织服装国内零售（亿元） 

  
数据来源：wind，国信期货 数据来源：wind，国信期货 

3月聚酯出口延续强劲态势，当月聚酯合计出口 116.4万吨，同比增长 10.5%，但较 1-2月累计增速

放缓 6.5个百分点。其中，3月长丝、瓶片、短纤及切片分别出口了 33.7万吨、58.7万吨、13.7万吨、

10.3万吨，分别同比增长 0.2%、13.8%、22.9%、14.5%。 

图 11：聚酯出口量（万吨） 图 12：长丝 POY库存（天） 

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

目前涤纶长丝库存偏高，尤其 FDY、DTY，而瓶片在 1季度大幅度减产实现去库。截至 4月 25日，长

丝 POY、FDY、DTY、短纤权益库存、瓶片库存分别为 28.2天、30.4天、34.9天、9.1天、14.2天。 
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图 9：江浙织机开工（%） 图 10：聚酯综合开工（%） 

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

目前中美贸易战陷入僵持，外商多持谨慎观望心态，美国市场订单下达推迟或暂时取消，纺织服装出

口冲击较为明显。由于新单跟进不足，且原料及成品库存贬值，4月江浙印染、织造开工明显下滑，终端

需求走弱导致聚酯库存累积。今年国内消费同比虽有回暖，但不足以对冲出口的“断档”，若贸易摩擦不

能妥善解决，短期需求滑坡不可避免，聚酯工厂在库存压力下不得不降负减产，这也将影响到上游原料 PTA

及乙二醇的消费，密切关注贸易谈判进展。 

3.PXN价差存在阶段修复机会 

今年国内 PX提前进入检修季，3月中旬起停车装置增加，PX开工率开始下滑，4月检修力度进一步加

大，上半月行业负荷显著低于去年，4月 PX产量预期同比下降。据卓创统计，3月 PX累计产量为 305.4

万吨，同比下降 6.9%，1-3 月累计产量为 930.6万吨，同比下降 2.4%。 

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 
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除中国外亚洲地区，1季度 PX产量也有所减产，据悉 1-3月 PX累计产量为 550.0万吨，同比下降 5.4%。

另外，1-2月东北亚有部分芳烃货源流向北美，导致该地区内可贸易货源大幅减少，国内 1-2月 PX进口同

比下降 16.4%。但 2月下旬后，北美汽油裂差未如期走强，反而被压缩至近年低位，美国调油需求不及预

期。3月芳烃跨洲域贸易量减少，部分货源回流中国市场，当月国内 PX进口量 84.7万吨，同比增长 22.5%，

环比增长 23.5%。 

图 15：亚洲 PX周度开工（%） 图 16：PX进口量（万吨） 

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

4月份以来，亚洲石脑油价格先跌后涨，与布油裂差下探后基本恢复，而因海外汽油裂差低迷及美国

关税政策导致美亚芳烃贸易短时间中断，韩国 PXN裂解价差自 200美元/吨持续震荡走低至 140美元/吨左

右，处于近 5年同期最低水平。 

图 17：韩国 PXN价差（美元/吨） 图 18：美国汽油裂解价差（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 

目前亚洲处于集中检修季，国内方面九江石化、浙石化及中海油惠州先后停车，天津石化、福佳大化

及福海创计划 6-7月检修，而海外日韩、东南亚及中东地区检修计划密集。2季度亚洲 PX 供应减少，国内
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整体延续去库，但因下游 PTA亦有较大减产，且海外汽油裂差低迷，叠加贸易战事件冲击，PXN价差被压

缩至历史低位，未来继续压缩空间有限，市场存在阶段性修复机会，关注油价及产业链开工变化。 

表 1：2季度亚洲 PX检修计划 

企业名称 产能（万吨） 检修计划 

九江石化 90 2025年 3月 15日停车检修，计划检修至 5月 26日 

浙江石化 250 2025年 3月 24日停车检修，计划检修 20-30天 

中海油惠州 150 2025年 4月 1日停车检修，计划检修 2个月 

台化 FCFC 40 2025年 4月 9日停车，计划检修至 5月 28日 

韩国 GS2# 40 2025年 2月 7日停车检修，计划检修至 5月 

韩国 SK 40 2025年 4月 21日停车检修，计划检修至 8月中旬 

印尼 Pertamina 27 2025年 1月 3日计划外停车，重启推迟至 4月 

沙特 Petro Rabigh 134 2025年 4月 15日停车，计划检修 30-45天 

天津石化 27 2025年 6-8月计划检修 70天 

福佳大化 140 3月 27日降负 5成，6-7月计划检修 

福海创 160 初步计划 2025年 6-7月检修 

韩国 LOTTE 50 2025年 4月中旬计划检修 2个月 

日本 ENEOS1# 19 2025年 5月计划检修 45-60天 

日本出光 26.5 2025年 6月计划检修 90天 

泰国 PTT 54 二季度计划检修 40天 

印尼 TPPI 78 2025年 5月中旬计划检修 21-25天 

马来西亚芳烃 55 推迟至 2025年 4月底检修 1个月 

资料来源：卓创，wind，国信期货 

三、结论及建议 

供应方面：近期 PTA计划检修较多，中泰、川能停车至 5月上旬，4月底嘉通 2#、YS大化 1#、恒力

惠州 2#计划停车 2周到 50天不等，另虹港 2#、台化 2#、恒力大连 2#及独山能源 1#计划 5月启动检修。

目前 PTA社会库存偏高，加工费又压缩在低位，故上述检修计划兑现概率较大，且暂无新产能释放，5月

PTA 产量预计延续下滑，供需矛盾预期继续修复，PTA存量库存维持去化，关注计划外检修情况。 

需求方面：目前中美贸易战陷入僵持，外商多持谨慎观望心态，美国市场订单下达推迟或暂时取消，

纺织服装出口冲击较为明显。由于新单跟进不足，且原料及成品库存贬值，4月江浙印染、织造开工明显

下滑，终端需求走弱导致聚酯库存累积。今年国内消费同比虽有回暖，但不足以对冲出口的“断档”，若

贸易摩擦不能妥善解决，短期需求滑坡不可避免，聚酯工厂在库存压力下不得不降负减产，这也将影响到

上游原料 PTA及乙二醇的消费，密切关注贸易谈判进展。 

成本方面：目前亚洲处于集中检修季，国内方面九江石化、浙石化及中海油惠州先后停车，天津石化、

福佳大化及福海创计划 6-7 月检修，而海外日韩、东南亚及中东地区检修计划密集。2季度亚洲 PX供应减

少，国内整体延续去库，但因下游 PTA亦有较大减产，且海外汽油裂差低迷，叠加贸易战事件冲击，PXN

价差被压缩至历史低位，未来继续压缩空间有限，市场存在阶段性修复机会，关注油价及产业链开工变化。 

综上所述：5月 PTA计划检修较多，下游需求存走弱预期，市场供需呈现双减格局，PTA社会库存延

续去化，关注装置计划外检修。亚洲 PX处于检修季，且 PXN 价差压缩至历史低位，未来存在阶段性修复

机会。策略上：油价企稳可尝试低多，月差关注阶段正套机会。 
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风险提示：原油价格大跌、检修不及预期。 
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