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  国信期货 PTA 月报 

供需格局向好，估值预期修复 

 

 

2025 年 12 月 28 日 

主要结论 

供应方面：低加工费环境下 PTA 检修力度较大，虹港、海伦、汉邦、YS

及台化等部分装置处于长期停车，YS 海南 1#完成技改后也尚未复产，近期中

泰石化短期停车，YS 宁波 2#及英力士 1#按计划重启，而 YS新材料短暂降负后

恢复正常。短期看 PTA 供应维持偏紧，市场有望延续去库，而随着春节假期的

临近，1月底后或转入季节性累库，但幅度预计显著低于往年，产业链供应格

局预期改善，关注计划外检修情况。 

需求方面：国内终端消费稳定增长，纺织及服装出口延续回落，但得益于

产业链竞争优势，聚酯中间品出口保持较高景气度，这也成为拉动聚酯表观需

求的主要增长动力。目前终端需求逐步转淡，企业订单陆续减少，江浙织造负

荷季节性下滑，短期聚酯开工维持高位，给予 PTA 较强需求支撑，但近期原料

快速上涨导致利润显著压缩，1月聚酯存在被动降负预期，关注成品库存及加

工费变化。 

成本方面：1月亚洲 PX计划检修较少，福佳大化及泰国 PTT 预计 12 月底

重启，中化泉州计划停车至 1月底，浙石化在 1月初有减停产计划，而海外暂

无明确检修安排。目前 PX负荷高位运行，但产能因素限制了产量的增长，国

内 PX供应格局偏紧，叠加亚洲调油需求支撑，12月 PXN 裂解价差快速扩张，

估值处于同期偏高水平，价格或已对预期提前定价，关注油价及开工变化。 

综上所述：PTA 存量检修装置较多，短期供应维持偏紧，而下游聚酯需求

较好，1季度累库预期低于往年，关注装置意外停车情况。PX 供应格局较好，

成本端支撑较强，但 PXN 裂差快速扩张，估值处于同期偏高水平，市场有提前

定价预期的嫌疑。目前 PTA 绝对价格仍主要跟随成本波动，关注原料市场走势。

建议依据成本低多思路应对，逢低关注 5-9 正套机会。 

风险提示：原油价格大跌、聚酯降负超预期、检修装置集中复产。 
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一、行情回顾 

12 月 PTA 市场大幅上涨。上半月，PTA 市场运行偏稳，主力 2605 合约在 4650-4800 区间震荡。12 月

18 日以来，上游原料 PX连续大涨，成本驱动效应凸显，PTA 期现价格跟随快速拉升，2605 合约连续突破

4900、5000 关口，市场创下近 10 个月新高。 

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.高检修背景下预期累库压力不大 

11 月以来，PTA 市场存量检修较多，行业开工率低位运行，而下游聚酯负荷持续高位，工厂原料刚需

较好，叠加出口环比放量，PTA 现货供应持续收紧，社会库存加速去化。据卓创资讯统计，12 月 26 日 PTA

社会库存为 361.6 万吨，较 11月底减少 25.5 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，11月 PTA 出口 34.9 万吨，同比减少 16.9%，环比增加 61.3%，1-11 月累计出口 345.6 万

吨，同比减少 16.9%。11 月 PTA 出口环比增量主要来自埃及、印度、阿曼及俄罗斯等国，而巴基斯坦、孟

加拉国、沙特等地略有下降。此前印度取消了聚酯类产品 BIS 认证，目前看该政策效果立竿见影，11月

PTA 对印出口大幅增加，但中长期看随着本土产能释放，印度需求缺口预计趋势性收窄。 

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 

低加工费环境下 PTA 检修力度较大，虹港、海伦、汉邦、YS及台化等部分装置处于长期停车，YS 海

南 1#完成技改后也尚未复产，近期中泰石化短期停车，YS 宁波 2#及英力士 1#按计划重启，而 YS新材料

短暂降负后恢复正常。短期看 PTA 供应维持偏紧，市场有望延续去库，而随着春节假期的临近，1月底后

或转入季节性累库，但幅度预计显著低于往年，产业链供应格局预期改善，关注计划外检修情况。 

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.下游步入季节性淡季 

海关数据，11月纺织品及服装出口 238.7 亿美元，同比下降 5.1%，其中纺织品出口 122.8 亿美元，

同比增长 1.0%，服装出口 115.9 亿美元，同比下降 10.9%，而 1-11 月纺织品及服装累计出口 2677.9 亿美

元，同比下降 1.9%。国家统计局数据，11 月纺织服装零售额 1541.6 亿元，同比增长 3.5%，1-11 月累计

零售额 13596.7 亿元，同比增长 3.5%。 

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 

聚酯中间出口维持较高景气度。据卓创统计，11月聚酯出口 122.5 万吨，同比增长 9.9%，环比增长

7.5%，1-11 月累计出口 1259.4 万吨，同比增长 14.6%，前 11 月聚酯出口/产量占比提升至 17.4%。分品种

来看，11月长丝、瓶片、短纤及切片分别出口了 41.1 万吨、53.3 万吨、15.7 万吨、12.5 万吨，分别同

比增长 16.7%、-3.8%、29.1%、42.5%。 

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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国内终端消费稳定增长，纺织及服装出口延续回落，但得益于产业链竞争优势，聚酯中间品出口保持

较高景气度，这也成为拉动聚酯表观需求的主要增长动力。目前终端需求逐步转淡，企业订单陆续减少，

江浙织造负荷季节性下滑，短期聚酯开工维持高位，给予 PTA 较强需求支撑，但近期原料快速上涨导致利

润显著压缩，1月聚酯存在被动降负预期，关注成品库存及加工费变化。 

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.供应持续偏紧，PX 估值快速扩张 

四季度是国内检修淡季，PX 负荷持续高位运行，但因受到产能因素限制，产量增幅较为有限，而下游

需求端持续稳健，PX 社会库存维持低位。据卓创统计，11 月 PX 产量 333.3 万吨，同比增长 5.5%，1-11

月累计产量 3398.7 万吨，同比减少 1.0%，而 11 月底 PX社会库存为 156.6 万吨，同比减少 150.0 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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四季度海外芳烃检修较少，PX开工率升值近年同期高位，产量同环比均有小幅增长，11 月日韩地区

流向国内的 PX货源略有增加，但文莱及新加坡到港货源同比明显减量。据海关总署数据，11月 PX 进口量

81.7 万吨，同比减少 16.3%，环比减少 1.0%，1-11 月累计进口量 867.4 万吨，同比增长 1.5%。 

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 

2025 年国内 PX无新产能投放，但 PTA 有超 800 万吨新装置投产，上下游扩能节奏显著失衡，四季度

国内 PX 产能缺口进一步扩大，现货及近月供应预期收紧，叠加亚洲成品油裂差走强，12 月韩国 PXN 裂解

价差从 250 美元/吨快速扩张至 330 美元/吨附近。 

图 17：韩国 PXN 价差（美元/吨） 图 18：亚洲汽油裂解价差（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 

1 月亚洲 PX 计划检修较少，福佳大化及泰国 PTT 预计 12 月底重启，中化泉州计划停车至 1月底，浙

石化在 1月初有减停产计划，而海外暂无明确检修安排。目前 PX负荷高位运行，但产能因素限制了产量

的增长，国内 PX 供应格局偏紧，叠加亚洲调油需求支撑，12月 PXN 裂解价差快速扩张，估值处于同期偏

高水平，价格或已对预期提前定价，关注油价及开工变化。 
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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：低加工费环境下 PTA 检修力度较大，虹港、海伦、汉邦、YS及台化等部分装置处于长期停

车，YS 海南 1#完成技改后也尚未复产，近期中泰石化短期停车，YS 宁波 2#及英力士 1#按计划重启，而

YS 新材料短暂降负后恢复正常。短期看 PTA 供应维持偏紧，市场有望延续去库，而随着春节假期的临近，

1 月底后或转入季节性累库，但幅度预计显著低于往年，产业链供应格局预期改善，关注计划外检修情况。 

需求方面：国内终端消费稳定增长，纺织及服装出口延续回落，但得益于产业链竞争优势，聚酯中间

品出口保持较高景气度，这也成为拉动聚酯表观需求的主要增长动力。目前终端需求逐步转淡，企业订单

陆续减少，江浙织造负荷季节性下滑，短期聚酯开工维持高位，给予 PTA 较强需求支撑，但近期原料快速

上涨导致利润显著压缩，1月聚酯存在被动降负预期，关注成品库存及加工费变化。 

成本方面：1月亚洲 PX计划检修较少，福佳大化及泰国 PTT 预计 12 月底重启，中化泉州计划停车至

1 月底，浙石化在 1月初有减停产计划，而海外暂无明确检修安排。目前 PX 负荷高位运行，但产能因素限

制了产量的增长，国内 PX供应格局偏紧，叠加亚洲调油需求支撑，12月 PXN 裂解价差快速扩张，估值处

于同期偏高水平，价格或已对预期提前定价，关注油价及开工变化。 

综上所述：PTA 存量检修装置较多，短期供应维持偏紧，而下游聚酯需求较好，1季度累库预期低于

往年，关注装置意外停车情况。PX供应格局较好，成本端支撑较强，但 PXN 裂差快速扩张，估值处于同期

偏高水平，市场有提前定价预期的嫌疑。目前 PTA 绝对价格仍主要跟随成本波动，关注原料市场走势。建

议依据成本低多思路应对，逢低关注 5-9 正套机会。 

风险提示：原油价格大跌、聚酯降负超预期、检修装置集中复产。 

 



国信期货研究                                                        Page  8 

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

 

 

 

 

 

 

 

 
重要免责声明  

本研究报告由国信期货撰写编译，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发布及分发研究报告的全部或部分给任何其它人士。如引用发布，需注明出处为国信期

货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖

报告原意的引用行为进行追究的权利。  

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容和引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。  

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。 


