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  国信期货 PTA 月报 

供需博弈弹性，市场重心或有抬升 

 

 

2025 年 8 月 24 日 

主要结论 

供应方面：近期 PTA 计划外检修增加，YS 大化 1#及福海创停车至 9月上

旬，宁波台化 2#计划检修至 10月初，YS 海南 1#于 8 月 15 日停车技改 3个月，

恒力惠州预计于 8月 21日前后检修至 9月下旬，而独山能源 2#计划 8月底检

修至 9月上旬。新线方面，海伦石化新线 160 万吨于 7 月启动试车，另 160 万

吨产能计划 8月投产，独山能源 4#270 万吨装置预计 10月份开车。由于加工

费持续低迷，PTA 装置计划外停车增加，国内产量有收缩预期，叠加下游需求

回暖，9月 PTA 供应有望平衡偏去库，关注检修计划落地情况。 

需求方面：8月终端坯布行情平淡，江浙织机开工率窄幅下滑，原料刚需

消耗减少，聚酯迫于库存及盈利压力，月初企业降负减产挺价，而下旬市场行

情回暖，停车装置陆续恢复。随着传统金九旺季渐进，终端订单预期逐步下达，

织机及聚酯将开启季节性提负，工厂原料采购随之跟进，PTA 下游需求稳中向

好，关注聚酯库存及盈利的正向反馈。 

成本方面：9月亚洲检修计划较多，福海创 2#及天津石化预计停车至 9月

底，国内新增福佳大化、浙石化检修，而海外台化、日本 ENEOS、泰国 PTT、

埃克森美孚及马来西亚芳烃等装置均有检修安排。若上述检修计划兑现，9月

亚洲 PX 负荷难有提升，产量同比预期延续收缩，而 PTA 新装置将释放需求增

量，PX 供需预计延续偏紧格局，PXN 价差有望维持偏强运行，但需注意原油重

心下滑对 PX 绝对价格的拖累，关注油价走势及上下游开工变化。 

综上所述：低加工费下 PTA 检修增加，供应增量受到约束，下游需求季节

性改善，9月供需结构预期改善。PX 供应仍然偏紧，PXN 价差偏强运行，PTA

估值被动压缩，成本波动主要关注油价。三季度受国内政策提振，资金风险偏

好有所修复，PTA 价格重心或有望抬升，关注宏观情绪变化。策略上：单边依

据成本滚动低多操作，15月差先正套后反套。 

风险提示：原油价格大跌、需求不及预期。 
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一、行情回顾 

8 月 PTA 市场偏弱震荡。终端坯布行情平淡，江浙织机负荷季节性低位，聚酯为平抑库存坚持稳产，

PTA 下游需求表现偏稳。由于加工费压缩至低位，8月 PTA 计划外检修增加，供需处于动态平衡，社会库

存变化不大，但随着交割月的临近，市场在弱现实及强预期博弈下，91 跨期价差持续走弱。 

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.低加工费倒逼计划外检修增加 

8 月因加工费持续低迷，PTA 计划外停车增多，行业阶段性降负力度较大，国内产量预计环比收缩，

但下游聚酯负荷稳定，原料刚需表现尚可，PTA 供需处于动态平衡，社会库存变化不大。据卓创资讯统计，

8 月 22 日 PTA 社会库存为 446.8 万吨，较 7月底减少 6.2 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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海关数据，7月 PTA 出口 37.4 万吨，同比减少 6.4%，环比增加 46.7%，1-7 月累计出口 223.1 万吨，

同比减少 15.3%。土耳其 150 万吨新装置投产，上半年其 PTA 进口量同比骤减，拖累国内 PTA 出口同比大

幅下滑。7月 PTA 出口逆势环比大增，土耳其及印度贡献主要增量，但未来增长的持续性存疑，下半年 PTA

出口同比预计延续下滑。 

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 计划外检修增加，YS大化 1#及福海创停车至 9 月上旬，宁波台化 2#计划检修至 10月初，YS

海南 1#于 8 月 15 日停车技改 3个月，恒力惠州预计于 8月 21 日前后检修至 9月下旬，而独山能源 2#计

划 8月底检修至 9月上旬。新线方面，海伦石化新线 160 万吨于 7月启动试车，另 160 万吨产能计划 8月

投产，独山能源 4#270 万吨装置预计 10月份开车。由于加工费持续低迷，PTA 装置计划外停车增加，国内

产量有收缩预期，叠加下游需求回暖，9月 PTA 供应有望平衡偏去库，关注检修计划落地情况。 

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.下游需求季节性改善 

海关数据，7月纺织品及服装出口 267.7 亿美元，同比下降 0.1%，环比下降 2.0%，其中纺织品出口

116.0 亿美元，同比增长 0.6%，环比下降 3.7%，服装出口 151.6 亿美元，同比下降 0.5%，环比下降 0.7%。

国家统计局数据，7月纺织服装零售额 961.0 亿元，同比增长 1.8%，1-7 月累计零售额 8371.0 亿元，同比

增长 2.9%。 

图 7：PTA 纺织服装出口（亿美元） 图 8：国内纺织服装零售额（亿元） 

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

7 月聚酯出口增速略有回升，但环比延续回落。据卓创统计，7月聚酯出口 112.4 万吨，同比增长 14.1%，

环比下降 5.2%，而 1-7 月累计出口 795.1 万吨，同比增长 16.8%。分品种来看，7月长丝、瓶片、短纤及

切片分别出口了 31.0 万吨、58.0 万吨、12.8 万吨、10.6 万吨，分别同比增长 8.8%、12.7%、27.8%、24.0%。 

图 9：聚酯出口量（万吨） 图 10：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 

8 月终端坯布行情平淡，江浙织机开工率窄幅下滑，原料刚需消耗减少，聚酯迫于库存及盈利压力，

月初企业降负减产挺价，而下旬市场行情回暖，停车装置陆续恢复。随着传统金九旺季渐进，终端订单预



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 

期逐步下达，织机及聚酯将开启季节性提负，工厂原料采购随之跟进，PTA 下游需求稳中向好，关注聚酯

库存及盈利的正向反馈。 

图 11：江浙织机开工率（%） 图 12：聚酯综合开工率（%） 

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

3.PX 供应维持偏紧格局 

福海创 1#于 6月中旬起检修 2个月，东营威联 6月底停车 45天，而福海创 1#于 6月底检修 2个月。

由于上述装置停车检修，7-8 月国内 PX 负荷明显低于去年，产量同比大幅下降，社会库存显著去化，市场

供应持续偏紧。据卓创统计，7月 PX 产量 303.4 万吨，同比减少 9.6%，1-7 月累计产量 2089.6 万吨，同

比减少 2.9%，而 6月底 PX 社会库存为 180.4 万吨，较去年底下降 114.6 万吨。 

图 13：国内 PX 开工率（%） 图 14：PX 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 

7 月以来，海外芳烃装置检修较多，日韩、沙特及泰国等地均有装置停车，亚洲 PX开工率明显低于去

年同期，即使抛去国内开工影响，海外 PX 产量也有不同幅度的减少，进而抑制 PX进口量的增长。据海关
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总署数据，7 月 PX进口量 78.4 万吨，同比增长 23.7%，环比增长 2.2%，1-7 月累计进口量 528.2 万吨，

同比增长 5.1%。 

图 15：亚洲 PX 周度开工率（%） 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 

高强度检修加重供应偏紧局面，PX 社会库存降至低位，7月起亚洲 PX 现货价格偏强运行，而韩国 PXN

裂解价差维持在 220-270 美元/吨区间震荡。虽然北美油品消费开始转淡，8月中旬起美国汽油裂差季节性

大幅回落，但鉴于当前的供需格局，汽油裂差收窄对亚洲 PXN 价差的影响预计将弱于去年同期。 

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 

9 月亚洲检修计划较多，福海创 2#及天津石化预计停车至 9月底，国内新增福佳大化、浙石化检修，

而海外台化、日本 ENEOS、泰国 PTT、埃克森美孚及马来西亚芳烃等装置均有检修安排。若上述检修计划

兑现，9 月亚洲 PX负荷难有提升，产量同比预期延续收缩，而 PTA 新装置将释放需求增量，PX供需预计

延续偏紧格局，PXN 价差有望维持偏强运行，但需注意原油走弱预期对 PX 绝对价格的拖累，关注油价走势

及上下游开工变化。 
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表 2：亚洲 PX 检修计划 

 
资料来源：卓创，wind，国信期货 

三、结论及建议 

供应方面：近期 PTA 计划外检修增加，YS 大化 1#及福海创停车至 9月上旬，宁波台化 2#计划检修至

10 月初，YS 海南 1#于 8月 15 日停车技改 3个月，恒力惠州预计于 8月 21日前后检修至 9月下旬，而独

山能源 2#计划 8月底检修至 9 月上旬。新线方面，海伦石化新线 160 万吨于 7月启动试车，另 160 万吨产

能计划 8月投产，独山能源 4#270 万吨装置预计 10月份开车。由于加工费持续低迷，PTA 装置计划外停车

增加，国内产量有收缩预期，叠加下游需求回暖，9月 PTA 供应有望平衡偏去库，关注检修计划落地情况。 

需求方面：8月终端坯布行情平淡，江浙织机开工率窄幅下滑，原料刚需消耗减少，聚酯迫于库存及

盈利压力，月初企业降负减产挺价，而下旬市场行情回暖，停车装置陆续恢复。随着传统金九旺季渐进，

终端订单预期逐步下达，织机及聚酯将开启季节性提负，工厂原料采购随之跟进，PTA 下游需求稳中向好，

关注聚酯库存及盈利的正向反馈。 

成本方面：9月亚洲检修计划较多，福海创 2#及天津石化预计停车至 9月底，国内新增福佳大化、浙

石化检修，而海外台化、日本 ENEOS、泰国 PTT、埃克森美孚及马来西亚芳烃等装置均有检修安排。若上

述检修计划兑现，9月亚洲 PX负荷难有提升，产量同比预期延续收缩，而 PTA 新装置将释放需求增量，PX

供需预计延续偏紧格局，PXN 价差有望维持偏强运行，但需注意原油重心下滑对 PX绝对价格的拖累，关注

油价走势及上下游开工变化。 

综上所述：综上所述：低加工费下 PTA 检修增加，供应增量受到约束，下游需求季节性改善，9月供

需结构预期改善。PX 供应仍然偏紧，PXN 价差偏强运行，PTA 估值被动压缩，成本波动主要关注油价。三

季度受国内政策提振，资金风险偏好有所修复，PTA 价格重心或有望抬升，关注宏观情绪变化。策略上：

单边依据成本滚动低多操作，15 月差先正套后反套。 

风险提示：原油价格大跌、需求不及预期。 
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