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地缘预期缓和 成本重心下移 

 

 

2026 年 5 月 31 日 

主要结论 

供应方面：5月 PTA 装置检修力度加大，行业负荷大幅下滑，市场供应显

著收缩，社会库存持续去化，6月宁波台化 1-2#计划轮检，川能化学预计 6月

15 日复产，东营联合、福海创、虹港石化 2-3#及百宏石化停车计划待定。市

场消息称大厂计划 6月缩减合约货供应，但实际情况还有待确认，近期 PTA 加

工费显著修复，工厂检修意愿可能存在变化，关注检修执行情况。 

需求方面：终端需求表现疲软，叠加原油价格高位波动，工厂新订单跟进

不足，江浙织造开工持续偏低，聚酯产销难以放量，成品库存压力攀升，长丝

及短纤先后启动降负减产，聚酯负荷显著低于去年同期。近期地缘局势趋于缓

和，霍尔木兹海峡通航量增加，原油及化工原料价格回调，下游生产利润有所

修复，若未来美伊协议顺利达成，部分积压需求可能释放，届时关注终端原料

补仓情况。 

成本方面：6月金陵石化、福海创 1#、杨子石化预计中上旬重启，而中金

石化、海南炼化、福海创 2#及辽阳石化等计划检修，东营威廉及盛虹石化预计

推迟至 7月停车，海外方面印尼 TPPI 及泰国 PTT 计划检修。近期中东局势趋

于缓和，霍尔木兹海峡通航改善，炼厂原料供应缺口收窄，部分停车装置可能

提前重启，PX 供应环比边际增加，但具体要看美伊和谈进展。目前地缘因素扰

动减弱，原油及化工原料溢价挤出，产业链上游估值明显修正，未来 PTA 成本

端波动主要来自油价。 

综上所述：终端需求表现疲软，下游聚酯降负减产，但 PTA 检修力度更大，

社会库存持续去化，关注地缘缓和后积压订单释放。炼厂原料供应预期恢复，

石脑油裂差溢价挤出，产业链上游估值明显修正，未来成本波动主要来自原油。

PTA 短期预计跟随成本 5800-6500 区间运行，关注美伊和谈进展。  

风险提示：原油价格大跌、需求持续恶化、检修不及预期。 
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一、行情回顾 

5 月 PTA 市场震荡回落。中东局势趋于缓和，美伊有望达成谅解备忘录，油价高位大幅回落，霍尔木

兹海峡复航预期，石脑油裂解价差显著收窄，PTA 上游估值溢价挤出。不过，PTA 检修力度加大，开工率

大幅下滑，市场供应显著收缩，社会库存持续去化。 

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 装置密集检修，社会库存加速去化 

5 月上旬 YS 海南 2#短停，嘉兴石化 2#、恒力惠州 1#及宁波台化 2#停车 10-20 天不等，中旬独山能源

1#及嘉通能源 1#先后停车，本周虹港石化 2#计划检修 1 周左右。5月 PTA 检修力度加大，市场供应继续收

缩，社会库存持续去化。据卓创资讯统计，5月 24日社会库存为 393.6 万吨，月内去化 60.7 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，4月 PTA 出口 29.1 万吨，同比下降 25.7%，1-4 月累计出口 120.7 万吨，同比下降 9.7%。

从分布来看，前 4月仅印度、孟加拉国及南非同比增长，而越南、俄罗斯、巴基斯坦及沙特等主要出口国

均有不同程度下降，土耳其出口量基本归零。3月以来，地缘局势持续动荡，高油价抑制海外需求释放，

部分中东国家还受到航运限制，3-4 月 PTA 出口量低于预期。 

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 

5 月 PTA 装置检修力度加大，行业负荷大幅下滑，市场供应显著收缩，社会库存持续去化，6月宁波

台化 1-2#计划轮检，川能化学预计 6月 15 日复产，东营联合、福海创、虹港石化 2-3#及百宏石化停车计

划待定。市场消息称大厂计划 6月缩减合约货供应，但实际情况还有待确认，近期 PTA 加工费显著修复，

工厂检修意愿可能存在变化，关注检修执行情况。 

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.不确定性抑制需求正常释放 

海关数据，1-4 月纺织品及服装出口 911.3 亿美元，同比增长 0.8%，其中纺织品出口 469.0 亿美元，

同比增长 2.3%，服装出口 442.3 亿美元，同比下降 0.9%。国内方面，1-4 月纺织服装零售额 5212.3 亿元，

同比增长 8.1%。纺织服装出口及内需增速持续回落。 

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 

4 月聚酯产品出口保持平稳增长。据卓创统计，4月聚酯累计出口 125.4 万吨，同比增长 6.2%，出口

占国内产量比重为 19.1%。分品种来看，4月长丝、瓶片、短纤及切片分别出口 36.4 万吨、60.1 万吨、16.2

万吨、12.8 万吨，分别同比增长 2.6%、3.5%、16.5%、19.4%。 

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 

终端需求表现疲软，叠加原油价格高位波动，工厂新订单跟进不足，江浙织造开工持续偏低，聚酯产

销难以放量，成品库存压力攀升，长丝及短纤先后启动降负减产，聚酯负荷显著低于去年同期。近期地缘
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局势趋于缓和，霍尔木兹海峡通航量增加，原油及化工原料价格回调，下游生产利润有所修复，若未来美

伊协议顺利达成，部分积压需求可能释放，届时关注终端原料补仓情况。 

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.地缘预期缓和，上游估值溢价挤出 

5 月国内 PX 装置变动不大，月初广东石化 260 万吨装置负荷从 7成提升至 9成以上，10 日扬子石化

80万吨装置启动例行检修 40天，此后行业开工率稳定在 77.6%附近。据卓创资讯统计，4月 PX产量为 301.5

万吨，同比增长 11.2%，PX 社会库存为 188.3 万吨，环比减少 18.3 万吨。 

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 

霍尔木兹海峡持续关闭，化工芳烃原料供应紧缺，炼厂选择主动或预防性降负，4月亚洲 PX装置负荷

持续下降，市场供应整体延续收缩。据卓创资讯统计，4月 PX进口量为 69.4 万吨，同比下降 3.8%，环比

下降 33.3%，而韩国 5月 1-20 日 PX 出口量为 19.08 万吨，出口至中国 17.6 万吨，环比减少 2.58 万吨。 
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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 

月内美伊和谈预期乐观，霍尔木兹海峡通航量增加，亚洲炼厂原料供应边际改善，石脑油价格从 1044

美元/吨大幅回落至 840 美元/吨，石脑油裂解价差溢价持续挤出，目前已收窄至 120 美元/吨附近，而 PXN

裂差呈现宽幅波动特征，产业链上游估值回落至正常水平。 

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 

6 月金陵石化、福海创 1#、杨子石化预计中上旬重启，而中金石化、海南炼化、福海创 2#及辽阳石化

等计划检修，东营威廉及盛虹石化预计推迟至 7月停车，海外方面印尼 TPPI 及泰国 PTT 计划检修。近期

中东局势趋于缓和，霍尔木兹海峡通航改善，炼厂原料供应缺口收窄，部分停车装置可能提前重启，PX 供

应环比边际增加，但具体要看美伊和谈进展。目前地缘因素扰动减弱，原油及化工原料溢价挤出，产业链

上游估值明显修正，未来 PTA 成本端波动预计主要来自油价。 

表 2：亚洲 PX 检修计划 
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资料来源：卓创，wind，国信期货 

三、结论及建议 

供应方面：5 月 PTA 装置检修力度加大，行业负荷大幅下滑，市场供应显著收缩，社会库存持续去化，

6 月宁波台化 1-2#计划轮检，川能化学预计 6月 15日复产，东营联合、福海创、虹港石化 2-3#及百宏石

化停车计划待定。市场消息称大厂计划 6月缩减合约货供应，但实际情况还有待确认，近期 PTA 加工费显

著修复，工厂检修意愿可能存在变化，关注检修执行情况。 

需求方面：终端需求表现疲软，叠加原油价格高位波动，工厂新订单跟进不足，江浙织造开工持续偏

低，聚酯产销难以放量，成品库存压力攀升，长丝及短纤先后启动降负减产，聚酯负荷显著低于去年同期。

近期地缘局势趋于缓和，霍尔木兹海峡通航量增加，原油及化工原料价格回调，下游生产利润有所修复，

若未来美伊协议顺利达成，部分积压需求可能释放，届时关注终端原料补仓情况。 

成本方面：6月金陵石化、福海创 1#、杨子石化预计中上旬重启，而中金石化、海南炼化、福海创 2#

及辽阳石化等计划检修，东营威廉及盛虹石化预计推迟至 7 月停车，海外方面印尼 TPPI 及泰国 PTT 计划

检修。近期中东局势趋于缓和，霍尔木兹海峡通航改善，炼厂原料供应缺口收窄，部分停车装置可能提前

重启，PX 供应环比边际增加，但具体要看美伊和谈进展。目前地缘因素扰动减弱，原油及化工原料溢价挤

出，产业链上游估值明显修正，未来 PTA 成本端波动主要来自油价。 

综上所述：终端需求表现疲软，下游聚酯降负减产，但 PTA 检修力度更大，社会库存持续去化，关注

地缘缓和后积压订单释放。炼厂原料供应预期恢复，石脑油裂差溢价挤出，产业链上游估值明显修正，未

来成本波动主要来自原油。PTA 短期预计跟随成本 5800-6500 区间运行，关注美伊和谈进展。  

风险提示：原油价格大跌、需求持续恶化、检修不及预期。 
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