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地缘因素扰动 结构矛盾突出

2026 年 3 月 29 日

主要结论

供应方面：2026 年国内暂无新增产能，且有超千万吨装置长期停车，年度

看 PTA 供应矛盾不大。不过，近期装置计划检修不多，市场供应维持较高水平，

而高价原料抑制需求释放，PTA 现货供应较为宽松，短期市场仍有累库压力，

但在中东局势焦灼背景下，原料收紧可能触发 PTA 主动减产。5-6 月宁波台化、

福海创、虹港石化及恒力大化等计划检修，PTA 供应预期环比收缩，届时市场

大概率启动去库，关注地缘局势变化。

需求方面：节后中东局势突然升级，国际原油价格快速拉升，聚酯原料跟

随大幅上涨，但高价原料抑制需求释放，市场观望情绪较重，新订单跟进较为

缓慢，终端织造企业消化库存为主，3 月聚酯产销明显低于去年，而成品库存

累积限制了聚酯负荷提升。目前地缘因素影响需求恢复进度，但若中东局势逐

步缓和，终端迟滞订单陆续下达，叠加中间品出口增长韧性，2季度聚酯开工

率预期提升，进而带动上游原料需求改善。

成本方面：2 季度是亚洲传统检修季节，国内目前浙石化 2#在检，盛虹、

中金、福海创、青岛丽东及金陵石化等计划检修，而韩国 SK 及 LOTTE、日本

ENEOS、FCFC 等也有停车安排。另外，目前中东局势尚不明朗，霍尔木兹海峡

持续关闭，亚洲化工基础原料供应紧张，部分炼厂主动或预防性降负运行，2

季度 PX 供应预期收紧，进口环比预计明显下滑，PX 与布油价差维持偏强格局，

但若后续美伊冲突结束，亚洲供应链逐步恢复，石脑油裂差面临回落风险，产

业链上游估值将向下修正。

综上所述：目前 PTA 装置负荷较高，而高价原料抑制需求释放，现阶段供

强需求弱，PTA 社会库存仍在累积，但 2季度 PTA 计划检修增多，基本面供需

预期改善，市场有望开启去库。近期中东局势仍然胶着，化工基础原料价格高

位波动，但若后续地缘冲突缓和，原油价格重心回落，产业链上游估值面临修

正风险。PTA 绝对价格主要跟随成本运行。建议中期维持逢低多配思路，关注

地缘扰动下月差交易机会。

风险提示：原油价格大跌、需求低于预期、检修意愿变化。
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一、行情回顾

年初市场需求较为平淡，叠加春节假期影响，PTA 在 5000-5500 区间震荡。2 月 28 日美以突袭伊朗，

中东局势骤然升级，原油价格快速上涨并通过成本向化工品传导，同时伊朗关闭霍尔木兹海峡冲击供应链，

原料断供成为现实问题，3月 PTA 市场快速拉涨转入高位宽幅震荡。

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 现实供应宽松，2 季度检修助力去库

3 月初独山能源 2#及英力士 2#重启、仪征化纤停车检修，月中嘉兴石化 1#短停、YS 新材料 1#及福海

创降负，下旬仪征化纤结束检修重启。3月 PTA 装置负荷先降后升，市场供应整体偏宽松，社会库存延续

累积。据卓创资讯统计，截至 3月 27 日 PTA 社会库存为 461.5 万吨，较 2 月底增加 36.0 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，1-2 月 PTA 累计出口 60.5 万吨，同比下降 7.6%。从分布来看，1-2 月对印度累计出口 12.8

万吨，同比增长 227.1%，孟加拉国、英国、南非、日本等同比也有少数增量，而土耳其、巴西、沙特、巴

基斯坦等国出口量同比下滑较大。春节因素对 1-2 月 PTA 出口会有扰动，一般 3-5 月是海外需求旺季，PTA

出口环比会有放量，但今年中东局势动荡冲击市场，PTA 出口旺季窗口有可能延后。

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

2026 年国内暂无新增产能，且有超千万吨装置长期停车，年度看 PTA 供应矛盾不大。不过，近期装置

计划检修不多，市场供应维持较高水平，而高价原料抑制需求释放，PTA 现货供应较为宽松，短期市场仍

有累库压力，但在中东局势焦灼背景下，原料收紧可能触发 PTA 主动减产。5-6 月宁波台化、福海创、虹

港石化及恒力大化等计划检修，PTA 供应预期环比收缩，届时市场大概率启动去库，关注地缘局势变化。

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.高价原料抑制需求恢复进度

海关数据，1-2 月纺织品及服装出口 504.5 亿美元，同比增长 17.6%，其中纺织品出口 255.8 亿美元，

同比增长 20.5%，服装出口 248.7 亿美元，同比增长 14.8%。国内方面，1-2 月纺织服装零售额 2831.4 亿

元，同比增长 10.4%。从数据来看，低基数效应下 1-2 月纺织服装出口表现出较强韧性，而国内终端消费

延续稳定增长趋势。

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

得益于国内一体化的强大竞争优势，近年聚酯中间出口保持持续较快增长态势。据卓创统计，1-2 月

聚酯出口 222.8 万吨，同比增长 11.5%，出口与国内产量占比进一步提升至 18.6%。分品种来看，1-2 月长

丝、瓶片、短纤及切片分别出口了 81.6 万吨、93.8 万吨、26.4 万吨、21.1 万吨，分别同比增长 22.3%、

3.2%、13.4%、11.0%。

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
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节后中东局势突然升级，国际原油价格快速拉升，聚酯原料跟随大幅上涨，但高价原料抑制需求释放，

市场观望情绪较重，新订单跟进较为缓慢，终端织造企业消化库存为主，3 月聚酯产销明显低于去年，而

成品库存累积限制了聚酯负荷提升。目前地缘因素影响需求恢复进度，但若中东局势逐步缓和，终端迟滞

订单陆续下达，叠加中间品出口增长韧性，2季度聚酯开工率预期提升，进而带动上游原料需求改善。

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 供应预期偏紧，关注地缘估值扰动

1 季度本是石化检修淡季，1-2 月国内 PX 负荷维持在 85%-90%高位运行，3月上旬浙石化 3#短暂检修，

3 月 9 日宁波大榭计划外停车，同时福建联合、中化泉州及盛虹石化均有不同幅度降负荷，3 月 PX 开工率

在短暂大幅下滑后回升，PX 产量维持平稳增长趋势，社会库存环比小幅累积。据卓创统计，1-2 月 PX 累

计产量 664.2 万吨，同比增长 6.2%。

图 13：国内 PX 开工率（%） 图 14：PX 月度产量（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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1 季度海外 PX 负荷创下新高，亚洲 PX 产量同比平稳增长，而调油需求又处于淡季，1 季度美国与亚

洲地区芳烃价差持续低位，跨洲域货源流动较为有限，导致货源集中流向国内市场。据海关数据，1-2 月

PX 累计进口量为 180.3 万吨，同比增长 29.4%。

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

裂解价差方面，1-2 月东北亚地区 PXN 价差震荡收窄，但整体在 270-350 美元/吨偏高水平，而石脑油

裂差维持在 70-120 美元/吨区间波动，但随着 3 月中东局势突变，亚洲炼厂原料供应紧缺，石脑油价格及

裂差大幅走强后冲高回落，而 PXN 价差剧烈压缩后修复反弹。

图 17：韩国 PX 布油价差（美元/吨） 图 18：石脑油油裂解价差（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

2 季度是亚洲传统检修季节，国内目前浙石化 2#在检，盛虹、中金、福海创、青岛丽东及金陵石化等

计划检修，而韩国 SK 及 LOTTE、日本 ENEOS、FCFC 等也有停车安排。另外，目前中东局势尚不明朗，霍尔

木兹海峡持续关闭，亚洲化工基础原料供应紧张，部分炼厂主动或预防性降负运行，2 季度 PX 供应预期收
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紧，进口环比预计明显下滑，PX 与布油价差维持偏强格局，但若后续美伊冲突结束，亚洲供应链逐步恢复，

石脑油裂差面临回落风险，产业链上游估值将向下修正。

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：2026 年国内暂无新增产能，且有超千万吨装置长期停车，年度看 PTA 供应矛盾不大。不过，

近期装置计划检修不多，市场供应维持较高水平，而高价原料抑制需求释放，PTA 现货供应较为宽松，短

期市场仍有累库压力，但在中东局势焦灼背景下，原料收紧可能触发 PTA 主动减产。5-6 月宁波台化、福

海创、虹港石化及恒力大化等计划检修，PTA 供应预期环比收缩，届时市场大概率启动去库，关注地缘局

势变化。

需求方面：节后中东局势突然升级，国际原油价格快速拉升，聚酯原料跟随大幅上涨，但高价原料抑

制需求释放，市场观望情绪较重，新订单跟进较为缓慢，终端织造企业消化库存为主，3 月聚酯产销明显

低于去年，而成品库存累积限制了聚酯负荷提升。目前地缘因素影响需求恢复进度，但若中东局势逐步缓

和，终端迟滞订单陆续下达，叠加中间品出口增长韧性，2季度聚酯开工率预期提升，进而带动上游原料

需求改善。

成本方面：2 季度是亚洲传统检修季节，国内目前浙石化 2#在检，盛虹、中金、福海创、青岛丽东及

金陵石化等计划检修，而韩国 SK 及 LOTTE、日本 ENEOS、FCFC 等也有停车安排。另外，目前中东局势尚不

明朗，霍尔木兹海峡持续关闭，亚洲化工基础原料供应紧张，部分炼厂主动或预防性降负运行，2 季度 PX

供应预期收紧，进口环比预计明显下滑，PX 与布油价差维持偏强格局，但若后续美伊冲突结束，亚洲供应

链逐步恢复，石脑油裂差面临回落风险，产业链上游估值将向下修正。

综上所述：目前 PTA 装置负荷较高，而高价原料抑制需求释放，现阶段供强需求弱，PTA 社会库存仍

在累积，但 2 季度 PTA 计划检修增多，基本面供需预期改善，市场有望开启去库。近期中东局势仍然胶着，

化工基础原料价格高位波动，但若后续地缘冲突缓和，原油价格重心回落，产业链上游估值面临修正风险。

PTA 绝对价格主要跟随成本运行。建议中期维持逢低多配思路，关注地缘扰动下月差交易机会。
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风险提示：原油价格大跌、需求低于预期、检修意愿变化。
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