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需求端：终端订单局部改善，江浙织机开工率提升，聚酯负荷高位偏稳，长丝库存显著去化，但企业先降流被
动压缩，短期下游原料刚需尚可。

供应端：上周PTA周均负荷提升，恒力石化1#重启，YS宁波2#提负，东营联合降负，下周中泰石化重启、川
能化学检修，市场供应预期增加，关注行业减产动态。

成本端：海外油品需求淡季，美亚芳烃价差回落，但PX供需格局不差，PXN价差偏强震荡。原油反弹后转入
调整，成本端驱动放缓，提防油价走弱风险。

综合看，短期库存去化，现实供需不差，但市场预期偏弱，PTA驱动主要来自成本端，关注油价走势及宏观
环境变化。策略上：单边根据成本滚动操作，1-5月差逢高反套。

风险提示：原油价格大跌、需求低于预期。



MEG后市展望 研究所

数据来源：国信期货 3免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

需求端：终端订单局部改善，江浙织机开工率提升，聚酯负荷高位偏稳，长丝库存显著去化，但企业先降流被
动压缩，短期下游原料刚需尚可。

供应端：MEG油制开工大幅下滑，煤制开工维持高位，产量高位环比回落，港口库存低位累积，四季度供应
预期压力增加，关注装置计划外检修。

成本端：原油反弹后震荡，MEG油制毛利低位整理，而国内煤价走强，煤制毛利高位大幅回落，MEG估值风
险明显释放，但产业链横向比较仍偏高。

综合来看，需求表现稳定，供应维持高位，港口库存低位累积，MEG或延续偏弱震荡运行，关注原料价格走
势。策略上：震荡偏弱思路，1-5月差反套。

风险提示：原油价格大跌、需求低于预期。
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PX主力合约走势
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PTA主力合约走势
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MEG主力合约走势
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PTA装置运行情况 研究所
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PTA新产能投放计划 研究所
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图：PTA投产计划 图：PTA产能（万吨）

 9月1日起PTA产能基数调整为8765万吨。

企业 产能（万吨） 投产时间

独山能源3# 270 2024年12月18日试车，
20日出料

虹港石化3# 250 2025年6月

三房巷 320 2025年8月

独山能源4# 270 预计11月开车



9月PTA产量延续回落 研究所
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图：PTA产量（万吨） 图：PTA出口/产量比（万吨）

 9月PTA产量612.0万吨，同比增长3.7%，1-9月累计产量5453.0万吨，同比增长3.2%。



9月PTA出口环比回升 研究所
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图：PTA出口（万吨） 图：出口分布（万吨）

 9月PTA出口34.4万吨，同比下降9.7%，1-9月累计出口287.4万吨，同比下降16.1%。



基差微幅走强、月差整理 研究所

13免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND，卓创，国信期货

图：PTA期现基差 图：月间价差

 截至10月31日，PTA现货周均价格4530元/吨，周环比上涨150元/吨。



上周PTA周均负荷提升，恒力石化1#重启，YS宁波2#提负，东营
联合降负，下周中泰石化重启、川能化学检修

研究所
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图：PTA开工率（%） 图：PTA周产量（万吨）

 截至10月31日，PTA装置周均负荷为79.7%，周环比提升2.4%。
 截至10月31日，PTA周度产量为145.0万吨，环比增加4.5万吨。



PTA社会库存去化放缓 研究所
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图：PTA社会库存（万吨） 图：注册仓单（张）

 截至10月31日，PTA社会库存405.5万吨，周环比减少0.8万吨。
 10月31日，PTA交易所注册仓单62101张，周环比增加16367张。



PTA加工费维持低位 研究所
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图：产业链上游加工费（元/吨） 图：现货加工费（元/吨）

 截至10月31日，PTA现货周均加工费为154元/吨，环比上涨49元/吨。
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MEG新产能投放计划 研究所
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图：MEG投产计划 图：MEG产能（万吨）

 MEG产能基数为3154.2万吨。

企业 产能（万吨） 投产时间

中泰化学 30 2024年11月底

正达凯1# 60 2025年5月

裕龙石化 80 2025年9月

宝利能源1# 20 2025年



9月MEG产量大幅增长 研究所

19免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。数据来源：WIND，卓创，国信期货

图：MEG产量（万吨） 图：MEG表观消费量

 9月MEG产量176.5万吨，同比增长14.3%，1-9月累计产量1475.7万吨，同比增长7.7%。



9月MEG进口量延续增加 研究所
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图：MEG进口（万吨） 图：进口分布（吨）

 9月MEG进口61.9万吨，同比增长4.8%，1-9月累计进口564.7万吨，同比增长14.6%。



基差、月差整理 研究所
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图：MEG期现基差 图：月间价差



MEG油制开工大幅下滑，煤制开工维持高位，产量高位环比回落 研究所
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图：聚酯成品库存

图：油制开工率（%）

图：综合开工率（%） 图：周度产量（万吨）

图：煤制开工率（%）

 截至10月31日，MEG
油制、煤制开工率分别
为63.1%、70.5%。

 截至10月31日，MEG
周度产量为41.3万吨
，环比下降1.3万吨。



港口库存低位累积 研究所
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图：港口库存（吨）

图：预计到港量（万吨） 图：注册仓单（张）

图：港口库存（万吨）

 10月31日， MEG华
东港口库存49.9万吨
，环比增加1.6万吨。

 截至10月31日， 交易
所仓单7555张，环比
持平。



MEG油制毛利维持低位，煤制毛利高位显著回落 研究所
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图：油制生产毛利（美元/吨） 图：煤制生产毛利（元/吨）
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9月聚酯产量维持高位 研究所
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图：聚酯产量（万吨） 图：聚酯出口（万吨）

 9月聚酯产量685.0万吨，同比增长14.5%，1-9月累计产量5860.0万吨，同比增长7.4%。
 9月聚酯出口111.6万吨，同比增长20.2%，1-9月累计出口1023.0万吨，同比增长16.3%。



终端订单局部改善，江浙织机开工率提升 研究所
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图：织造行业开工率（%） 图：坯布库存（天）

 截至10月31日，江浙织机周均开工率为72.0%，周环比提升2.1%。
 截至10月31日，华东织企坯布库存为29.0天，周环比持平。



下游聚酯负荷高位偏稳 研究所
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图：聚酯工厂产销 图：聚酯成品库存

图：聚酯长丝开工率

图：聚酯瓶片开工率 图：聚酯综合开工率

图：聚酯短纤开工率



聚酯产销结构性放量，长丝库存显著去化 研究所
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图：聚酯成品库存

图：长丝POY库存（天）

图：短纤库存（天） 图：瓶片库存（天）

图：长丝FDY库存（天）

 截至10月31日，长丝
POY、FDY、瓶片、
短纤库存分别为8.5天
、18.3天、 17.2天
、6.2天。



聚酯价格窄幅跟涨原料，企业加工费环比压缩 研究所
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图：聚酯工厂产销 图：聚酯成品库存

图：聚酯价格（元/吨）

图：短纤利润（元/吨） 图：瓶片利润（元/吨）

图：POY利润（元/吨）
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9月PX产量环比微降 研究所
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图：PX产能（万吨） 图：PX产量（万吨）

 9月PX产量320.2万吨，同比增长1.5%，1-9月累计产量2733.2万吨，同比减少2.2% 。



9月PX进口同比下降 研究所
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图：PX进口（万吨） 图：PX进口分布（万吨）

 9月PX进口87.4万吨，同比减少4.9%，1-9月累计进口703.2万吨，同比增长4.9% 。



PX社会库存低位回升 研究所
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图：PX月度供需（万吨） 图：PX社会库存（万吨）

 9月底PX社会库存152.9万吨，环比增加6.2万吨。



国内PX负荷处于高位 研究所
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图：国内PX开工率（%） 图：亚洲PX开工率（%）

 10月31日国内PX负荷为84.6%，周环比下降1.0% 。
 10月31日亚洲PX负荷为77.9%，周环比提升0.9% 。



原油、PX反弹后转入调整 研究所
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图：PX中国主港价格（美元/吨） 图：原油及PTA（美元/吨）

 截至10月31日，CFR中国主港PX周均价818美元/吨，周环比上涨20美元/吨。



PX供需格局不差、裂解价差偏强震荡，美亚芳烃价差略有回落 研究所
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图：亚洲石脑油价差 图：美国汽油裂解价差 图：美韩MX价差

图：亚洲PNX价差 图： PX/MX价差 图：美韩甲苯价差



亚洲PX装置检修统计 研究所
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