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  国信期货 PTA 月报 

供需预期偏弱，关注成本扰动 

 

 

2025 年 10 月 26 日 

主要结论 

供应方面：低迷加工费环境下 PTA 存量检修不低，目前 YS 大化 1#、海伦

2#及台化 1#处于长停状态，YS海南 1#技改停车至 11 月中旬，中泰石化及恒力

大化 1#预计 10月底重启，但英力士 1#、四川能投及独山能源 1#官宣计划 11

月检修。 短期看 PTA 供应压力不大，预计维持平衡偏去库，但 11-12 月需求

季节性回落，而独山能源 4#即将投产，PTA 供需预期边际走弱，产业链整体偏

承压运行，关注装置意外检修情况。 

需求方面：终端内需保持稳定增长，但出口受关税扰动环比下滑，今年旺

季效应明显弱化，江浙织机开工率低于同期，但受益外需高景气度支撑，聚酯

产量有望维持较快增长。目前市场处于旺季尾声，但 11月后终端需求逐步转

淡，织造负荷季节性下滑，聚酯存在被动降负预期，进而向上游聚酯原料端传

导，关注经营环境变化对企业开工影响。 

成本方面：四季度亚洲 PX检修大致稳定，福佳大化、乌石化、日本 ENEOS

及台化预计 10月底后陆续重启，但国内中化泉州及浙石化计划检修，海外印

度信赖、泰国 PTT 及沙特 SATORP 等装置预计停车。11-12 月 PX 负荷偏稳运行，

但产能因素限制了产量的增长，而 PTA 新装置投产释放需求增量，PX供需格局

预计不差，PXN 价差预期高于去年同期，但需注意油价走弱对聚酯链成本的拖

累，关注地缘因素脉冲影响。  

综上所述：低迷加工费环境下 PTA 存量检修不低，但 11-12 月需求季节性

转淡，而 PTA 新产能即将投产，基本面供需预期偏弱，价差结构交易逻辑不变，

关注装置意外检修情况。原料 PX 供应格局不差，PXN 价差预计强于同期，聚酯

链成本驱动更多依赖原油，关注地缘因素脉冲影响。策略上：单边依据成本区

间操作思路，月差逢高反套。 

风险提示：油价地缘风险冲击、检修力度超预期。 
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一、行情回顾 

10 月 PTA 市场下探后回升。9月底哈以有意达成停火协议，中东地缘局势缓和，叠加 OPEC+增产预期，

国际油价开启连续下跌，PTA 成本支撑减弱。另外，PTA 新装置计划投产，现货市场供应充足，而下游需

求难有亮点，市场供需预期偏弱，盘面价差结构持续走弱。 

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.PTA 现实去库但预期承压 

10 月初英力士 2#重启，9日恒力大化 1#计划内停车，YS新材料 2#碱洗短暂降负，17日 YS 宁波 2#降

负运行。由于 PTA 装置负荷不高，而下游聚酯需求尚处旺季，叠加出口市场支撑，10 月 PTA 社会库存延续

去化。据卓创资讯统计，10 月 24 日 PTA 社会库存为 406.3 万吨，较 9月底减少 22.1 万吨。 

图 3：PTA 装置负荷（%） 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，9月 PTA 出口 34.4 万吨，同比减少 9.7%，环比增加 14.9%，1-9 月累计出口 287.4 万吨，

同比减少 16.1%。9 月 1 日印度政府宣布将 QCO 出口义务履行期限延长至 18个月，目前主要生产商计划申

请印度 BIS 认证，期望通过合规化路径恢复对印出口。但中长期来看，2026 年印度多套新装置计划投产，

其国内供应能力大幅提升，进口需求预计趋势性缩减。 

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 

低迷加工费环境下 PTA 存量检修不低，目前 YS 大化 1#、海伦 2#及台化 1#处于长停状态，YS海南 1#

技改停车至 11月中旬，中泰石化及恒力大化 1#预计 10 月底重启，但英力士 1#、四川能投及独山能源 1#

官宣计划 11 月检修。 短期看 PTA 供应压力不大，预计维持平衡偏去库，但 11-12 月需求季节性回落，而

独山能源 4#即将投产，PTA 供需预期边际走弱，产业链整体偏承压运行，关注装置意外检修情况。 

表 1：PTA 装置动态（单位：万吨） 
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资料来源：卓创，wind，国信期货 

2.下游需求预期转淡 

海关数据，9月纺织品及服装出口 244.2 亿美元，同比下降 1.4%，环比下降 8.0%，其中纺织品出口

119.7 亿美元，同比增长 6.5%，服装出口 124.5 亿美元，同比下降 8.0%，而 1-9 月纺织品及服装累计出口

2216.9 亿美元，同比下降 0.3%。据国家统计局数据，9月纺织服装零售额 1230.5 亿元，同比增长 4.7%，

1-9 月累计零售额 10612.7 亿元，同比增长 3.1%。 

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 

9 月聚酯出口同比维持高速增长。据卓创统计，9月聚酯出口 111.6 万吨，同比增长 20.2%，环比下降

3.6%，而 1-9 月累计出口 1023.0 万吨，同比增长 16.3%。分品种来看，9月长丝、瓶片、短纤及切片分别

出口了 37.3 万吨、46.8 万吨、15.0 万吨、12.5 万吨，分别同比增长 24.9%、7.5%、43.0%、39.3%。 

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 
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终端内需保持稳定增长，但出口受关税扰动环比下滑，今年旺季效应明显弱化，江浙织机开工率低于

同期，但受益外需高景气度支撑，聚酯产量有望维持较快增长。目前市场处于旺季尾声，但 11月后终端

需求逐步转淡，织造负荷季节性下滑，聚酯存在被动降负预期，进而向上游聚酯原料端传导，关注经营环

境变化对企业开工影响。 

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 供需格局不差但需关注油价影响 

国内 PX 装置检修较少，天津石化于 9月底重启，乌鲁木齐石化 14日停车计划检修 15 天，其他仅福

佳大化 140 万吨装置在检。10月 PX 负荷处于同期高位，市场供需边际转弱，社会库存连续 2个月小幅累

积。据卓创统计，9月 PX产量 32.02 万吨，同比增长 1.5%，1-9 月累计产量 2733.2 万吨，同比减少 2.2%，

另 9月底 PX 社会库存为 152.9 万吨，环比增加 6.2 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 
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9 月底以来，韩国韩华 120 万吨装置及马来西亚芳烃 55 万吨装置先后重启，同时日本 ENEOS 及台化合

计 97万吨产能开启检修，海外 PX 开工率先升后降，但整体处于近年同期高位，亚洲区域供应环比增加。

据海关总署数据，9月 PX进口量 87.4 万吨，同比减少 4.9%，环比减少 0.3%，1-9 月累计进口量 703.2 万

吨，同比增长 4.9%。 

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 

今年国内 PX 无新增产能，而 PTA 于 6-8 月投产 2套装置，另有 1套新线计划 11 月投产，故年度 PX

供需格局好于同期。当前海外油品消费转入淡季，但因 PTA 新产能投产预期，四季度 PX 供应存在边际收

紧可能，进而推动韩国 PXN 价差已经从 190 美元/吨回升至 220 美元/吨左右。 

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 

四季度亚洲 PX检修大致稳定，福佳大化、乌石化、日本 ENEOS 及台化预计 10月底后陆续重启，但国

内中化泉州及浙石化计划检修，海外有印度信赖、泰国 PTT 及沙特 SATORP 等装置预计停车。11-12 月 PX
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负荷偏稳运行，但产能因素限制了产量的增长，而 PTA 新装置投产释放需求增量，PX供需格局预计不差，

PXN 价差预期高于去年同期，但需注意油价走弱对聚酯链成本的拖累，关注地缘因素脉冲影响。  

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：低迷加工费环境下 PTA 存量检修不低，目前 YS 大化 1#、海伦 2#及台化 1#处于长停状态，

YS 海南 1#技改停车至 11月中旬，中泰石化及恒力大化 1#预计 10月底重启，但英力士 1#、四川能投及独

山能源 1#官宣计划 11 月检修。 短期看 PTA 供应压力不大，预计维持平衡偏去库，但 11-12 月需求季节性

回落，而独山能源 4#即将投产，PTA 供需预期边际走弱，产业链整体偏承压运行，关注装置意外检修情况。 

需求方面：终端内需保持稳定增长，但出口受关税扰动环比下滑，今年旺季效应明显弱化，江浙织机

开工率低于同期，但受益外需高景气度支撑，聚酯产量有望维持较快增长。目前市场处于旺季尾声，但 11

月后终端需求逐步转淡，织造负荷季节性下滑，聚酯存在被动降负预期，进而向上游聚酯原料端传导，关

注经营环境变化对企业开工影响。 

成本方面：四季度亚洲 PX检修大致稳定，福佳大化、乌石化、日本 ENEOS 及台化预计 10 月底后陆续

重启，但国内中化泉州及浙石化计划检修，海外印度信赖、泰国 PTT 及沙特 SATORP 等装置预计停车。11-12

月 PX 负荷偏稳运行，但产能因素限制了产量的增长，而 PTA 新装置投产释放需求增量，PX供需格局预计

不差，PXN 价差预期高于去年同期，但需注意油价走弱对聚酯链成本的拖累，关注地缘因素脉冲影响。  

综上所述：低迷加工费环境下 PTA 存量检修不低，但 11-12 月需求季节性转淡，而 PTA 新产能即将投

产，基本面供需预期偏弱，价差结构交易逻辑不变，关注装置意外检修情况。原料 PX供应格局不差，PXN

价差预计强于同期，聚酯链成本驱动更多依赖原油，关注地缘因素脉冲影响。策略上：单边依据成本区间

操作思路，月差逢高反套。 

风险提示：油价地缘风险冲击、检修力度超预期。 
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