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成本支撑情绪向好 聚酯延续偏强震荡

摘要

聚酯化工板块 8 月价格呈现偏强震荡走势。供应方面，月内 PTA 装置装置陆续

提负，月供应量有所增加。后市来看，在加工利润持续走弱及新装置投产预期下，

PTA 开工负荷预计回落，以平衡新增产量，整体供应预计有所缩紧。乙二醇供应方

面，本月国内乙二醇装置开工负荷及产量有所回落。港口方面，截止 2023 年 8 月

底，乙二醇港口库存为 107.16 万吨，较 7 月底增加 8.45 万吨,增幅 8.44%，月内港

口累库。后市来看，随着部分检修装置重启和部分装置负荷提升，出现回升的概率

较大，国内供应预计延续宽松。短纤供应方面，月内新凤鸣两工厂提升至满负荷，

叠加三房巷部分负荷有提升。后市来看，仪征石化 20 万吨/年短纤装置投产时间推

迟至 9 月初，在低加工利润下不排除部分企业减产，总体短纤产量及产能利用率变

化不大。

需求方面，月内 3套新装置投产，供应继续增加。但由于部分装置检修，且聚

酯新装置投产后负荷缓慢提升，月开工小幅回落。后市来看，新装置存投产计划仍

存，浙江部分地区受 9 月底亚运会影响，部分企业存明确减停计划，聚酯行业整体

开工负荷仍将保持高位。终端来看，截止 8 月底，江浙地区化纤织造综合开工率为

64.60%，较 7 月底上升 1.76%。月底终端织造订单天数平均水平为 14.64 天，订单

接近往年同期水平。月内受传统“金九银十”旺季预期提振，终端织造企业产供销

数据有所好转。后市来看，海外经济贸易温度降温及订单外流的趋势难改，但国内

市场受刚需支撑，年内需求缓慢恢复。

综合认为，下月聚酯系走势仍以偏强震荡为主。操作上，TA2401 合约建议于

5850-6400 区间交易；EG2401 合约建议 4050-4300 区间交易；PF2311 合约建议

7450-7850 区间交易。

http://www.rdqh.com
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一、基本面分析

1、行情回顾

国际油价 8 月价格整体呈现偏强震荡走势。上旬，沙特及 OPEC+减产氛围带来的利好

支撑延续，且美国经济前景有所改善，原油价格偏强震荡；中旬，全球经济疲软仍令市场

担忧，欧美股市普遍走弱，且美国原油产量增长，原油价格有所回落；下旬，美国商业原

油库存大幅下降，俄罗斯表示 9 月将削减原油出口量，且有传闻称沙特可能将额外减产延

期至 10 月，原油价格震荡上行。

PTA 8 月价格呈现偏强震荡走势。上旬 PX 供应趋宽，原油成本边际走弱叠加供需弱化，

PTA 价格震荡下行；中旬低工费支撑价格，供应商及贸易商出货积极，市场价格区间震荡；

下旬国内宏观政策预期利多，原油价格偏强运行，PTA 价格震荡上行。

乙二醇 8 月价格呈现偏弱震荡走势。上旬原油成本边际走弱叠加供应压力增大，乙二

醇价格震荡下行；下旬化工商品棘突出现普遍上涨，乙二醇加工利润处于低位情况下实现

小幅反弹。

短纤 8 月价格呈现偏强震荡走势。上旬成本带来的支撑犹存，叠加部分纱厂逢低备货，

价格在月初下跌后有所企稳；下旬成本支撑仍偏强且短纤工厂产销数量表现良好、企业库

存水平不高，多因素支撑下，，短纤价格偏强震荡。

图：PTA、乙二醇、短纤主力合约收盘价
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2、上游原材料情况

中游产成品（石油脑、乙烯、PX）受均价结算影响，波动较原油明显缓和。截止至 8

月 30 日，（PX）CFR 中国报价为 1090.67 美元/吨，较月初上涨 7.34 美元/吨。；FOB 韩国

报价为 1064 美元/吨，较月初上涨 12 美元/吨。截止至 7 月 27 日（PX）FOB 韩国-（石脑

油）CFR 日本报 399.50 美元/吨，较月初下跌 15.25 美元/吨。

海关总署数据显示，2023 年 7 月中国 PX 进口 733581.18 吨，较上月减少 130471.88

吨，跌幅为15.10%。2023年 1-7月累计进口量为 5400872.96吨，较去年同期减少 955639.32

吨，降幅为 15.03%。本月乙烯价格上涨，截止至 8 月 30 日乙烯 CFR 东北亚报价 831 美元/

吨，较月初上涨 95 美元/吨。

图：上游原料价格

图：PX 与石脑油价差



4 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

图：PX 进口情况

3、供应状况

3.1、PTA 供应状况

3.1.1、PTA 产能投放压力巨大

截止 2023 年 8 月底，我国境内 PTA 有效产能 7900 万吨。1 季度内年前嘉通能源及恒

力惠州 1#装置投产，释放约 500 万吨产能。5月初嘉通能源 2# 250 万吨装置投产，恒力惠

州 2# 7 月 11 日投料，7 月 17 日负荷 9成，随着新产能逐步兑现，PTA 过剩矛盾势必加重，

产能利用率或将有所下滑。

据统计，年内 PTA 计划投放产能 1770 万吨，产能增速约 19.43%。受投产压力与不断
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压缩的 PTA 加工差影响，部分尾部装置或将出局。2019 年至今是国内 PTA 产能第三轮投放

周期，具有原料装卸成本低、装置体量大、功耗低的特点。去年以来，受下游需求低迷、

加工利润不足等因素影响，PTA 大部分投产计划均有延后。

图：PTA 年产能变化图

图：2023 年 PTA 投产计划表

3.1.2、PTA 进口数量维持低位

海关总署数据显示，2023 年 7 月，当月 PTA 进口量为 423.77 吨，环比下降 12.59%，

同比下降 83.35%。2023 年 1-7 月，PTA 累计进口量 18904.24 吨，同比增加 60.37%。2023

年 7 月 PTA 进口量环比下降，累计进口量同比下降。

图：PTA 进口情况



6 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

3.1.3、PTA 开工负荷上升

本月 PTA 开工负荷约为 80.25%，环比+2.23%；月产量在 573 万吨左右，环比+3.99%。

月内英力士、新疆中泰、惠州恒力、蓬威石化提负，已减停装置延续检修，月开工及产量

有所上升。后市来看，在加工利润持续走弱及新装置投产预期下，PTA 开工负荷预计回落，

以平衡新增产量，整体供应预计有所缩紧。

图：PTA 工厂开工率

3.1.4、PTA 加工差减少

本月 PTA 加工差平均在 193.97 元/吨附近，较上月下滑 32.01%，加工利润有所减少。

月内 PX-石脑油价差维持高位，PTA 加工差继续下探。后市来看，原油减产、海外处于出行
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旺季、机构看好亚洲需求且美联储加息至尾声，国际原油价格仍将偏强运行，PTA 加工差

预计维持底部震荡。

图：PTA 加工差

3.1.5、PTA 社会库存有所上涨

库存方面，截至 2023 年 8 月 31 日，中国 PTA 库存量：270.30 万吨，环比增加 21.72

万吨，同比增加 34.30 万吨（根据 2023 年 7 月份进出口数据，PTA 库存数据相应调整）。

本月 PTA 供应及需求均有增量，本月 PTA 库存环比增加。

图：PTA 周度社会库存

数据来源：隆众资讯

3.1.6、PTA 供需平衡表

4 季度有 2 套新装置待投产，伴随国内 PTA 加工差持续走弱，前期停机检修装置不排
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除继续停机，总体产量预计变化不大。聚酯端现金流有所回落，后市预计装置重启量减少，

但伴随新增产能投产，市场整体供应仍将小幅上涨。总体来看后市 PTA 供需维持紧平衡。

图：PTA 供需平衡表

3.2、乙二醇供应状况

3.2.1、乙二醇产能压力较大

截止 2023 年 8 月底，国内乙二醇装置产能基数在 2749.1 万吨。其中煤制乙二醇产能

基数 925 万吨，乙烯制乙二醇产能 1724.1 万吨。据统计数据显示，2023 年约有 460 万吨

产能投放，产能基数预计达到 2909.10 万吨，产能增速约 18.78%。从下图投产计划表来看，

盛虹炼化、海南炼化已于上半年投产，榆能化学 40 万吨煤制装置计划于年中投产，其余新

装置暂未公布具体投产时间，随着新产能逐步兑现，乙二醇投产压力增大。

图：乙二醇年产能变化图
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图：2023 年乙二醇投产计划表

3.2.2、乙二醇进口数量环比下降

海关总署数据显示，2023年7月，当月乙二醇进口量为551730.11吨，环比下降11.22%，

同比下降 3.3%。2023 年 1-7 月，乙二醇累计进口量 3644172.85 吨，同比减少 20.64%。2023

年 7 月乙二醇进口量环比下降，累计进口量同比下降。

图：乙二醇进口情况
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3.2.3、乙二醇开工负荷下滑

本月国内乙二醇平均开工负荷约为 58.89%，环比-1.57%；月产量约 147.71 万吨，环

比-0.93%。9 月国内乙二醇装置检修涉及产能 370 万吨/年，预计损失量在 23.74 万吨，其

中不包含油制小幅转产 EO 和降负，煤制的降负。后市来看，随着部分检修装置重启和部分

装置负荷提升，出现回升的概率较大，国内供应预计有所宽松。

图：乙二醇开工率

3.2.4、各工艺乙二醇利润均走弱

乙二醇利润方面，截至 8月底，煤制乙二醇利润为-1133.8 元/吨，较 7月底减少 27.2

元/吨,降幅 2.54%；甲醇制乙二醇利润为-1950.75 元/吨，较 7 月底减少 618.75 元/吨,降
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幅 34.81%;乙烯制乙二醇利润为-746.18 元/吨，较 7月底减少 386.65 元/吨,降幅 53.69%；

石脑油制乙二醇利润为-226.83 美元/吨，较 7 月底减少 30.06 元/吨,降幅 14.3%。8 月各

工艺乙二醇加工利润均降低。

图： 乙二醇利润价格走势图

3.2.5、乙二醇港口累库

港口方面，截止 2023 年 8 月底，乙二醇港口库存为 107.16 万吨，较 7月底增加 8.45

万吨,增幅 8.44%，月内港口累库。

图：乙二醇库存情况
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3.2.6、乙二醇供需平衡表

月内大部分工艺乙二醇利润再度走弱，后市预计前期停机检修装置重启数量增加，叠

加新增产能投产，供应压力将增大。聚酯端现金流有所回落，后市预计装置重启量减少，

但伴随新增产能投产，市场需求仍将小幅上涨，乙二醇整体预计小幅累库

图：乙二醇供需平衡表
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3.3、短纤供应状况

3.3.1、短纤产能产能压力较小

截至 2023 年 7 月底，我国短纤产能基数达到 972.10 万吨。据统计数据显示，2023 年

约有 80 万吨产能投放，产能基数预计达到 992.10 万吨，产能增速约 8.77%。其中新凤鸣

徐州 30 万吨装置于 2023 年 1 月 5 日投产，宿迁逸达 30 万吨装置于 5月 27 日投产，仪征

石化 20 万吨/年短纤装置投产时间推迟至 9 月初，整体供应增量相对较小。

图：2023 年短纤投产计划表

表：短纤投产计划表

3.3.2、短纤进出口数量环比下降

海关总署数据显示 2023 年 7 月中国未梳涤纶短纤（原生+再生）进口 0.86 万吨，较上

月减少 0.02 万吨，降幅为 2.27%。2023 年 1-7 月累计进口量为 5.30 万吨，较去年同期增

加 0.03 万吨，增幅为 0.57%。2023 年 7 月中国未梳涤纶短纤（原生+再生）出口 9.75 万吨，

较上月减少 0.36 万吨，降幅为 3.56%。2023 年 1-7 月累计出口量为 70.32 万吨，较去年同

期增加 12.44 万吨，增幅为 21.49%。

图：短纤进出口对比
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3.3.3、短纤开工负荷上升

本月直纺涤纶短纤行业平均开工负荷约为 78.40%，环比+2.22%；月产量约为 66.74 万

吨，环比+2.91%。月内新凤鸣两工厂提升至满负荷，叠加三房巷部分负荷有提升。后市来

看，仪征石化 20 万吨/年短纤装置投产时间推迟至 9月初，在低加工利润下不排除部分企

业减产，总体短纤产量及产能利用率变化不大。

图：短纤开工负荷
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3.3.4、短纤加工差减少

本月聚酯原料价格走高，聚合成本有所上升，短纤现货加工差呈现先扬后抑走势。基

本面看，后市供应端聚酯原料都面临较大的产能投放压力，短纤端亦有新增产能投产，预

计短纤现货加工差维持低位。

图：短纤现货加工差

4、下游需求状况

4.1、聚酯需求量提升

4.1.1、聚酯产能

截止 2023 年 8 月底，我国境内聚酯有效产能 7867 万吨。据统计，2023 年计划投产聚

酯产能有约 920 万吨，按 60%投产进度来算，实际投产产能超过 550 万吨。从投产时间来

看，新增装置投产时间较为均匀分布在四个季度，其中二三季度略高，四季度新增产能较

少。

图：2023 年聚酯投产计划表
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4.1.2、聚酯月产量上升

本月聚酯月产量约为 600.36 万吨，环比+0.64%；月均负荷约为 90.76%，环比-0.49%。

月内 3 套新装置投产，供应继续增加。但由于部分装置检修，且聚酯新装置投产后负荷缓

慢提升，月开工小幅回落。后市来看，新装置存投产计划仍存，浙江部分地区受 9 月底亚

运会影响，部分企业存明确减停计划，聚酯行业整体开工负荷仍将保持高位。

图：聚酯工厂开工率
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4.1.3、聚酯现金流减少

分品种来看，截至 2023 年 8 月 30 日，涤纶短纤现金流为-276.35 元/吨；涤纶长丝 FDY

现金流为-191.35元/吨;涤纶长丝POY现金流为-216.35元/吨；涤纶长丝DTY现金流为200

元/吨;聚酯瓶片现金流为-241.35 元/吨。本月聚酯系现金流均有所下降。

图： 聚酯端现金流

4.1.4、聚酯工厂库存压力减小

截至 8 月底，POY 工厂库存在 12.3 天，FDY 工厂库存在 17.8 天，DTY 库存在 24 天。

月内涤纶长丝工厂产销整体表现尚可，聚酯工厂成品库存水平略有下滑。后市来看，涤纶

系现金流水平走差，下游观望心态明显增加，预计涤纶长丝市场库存将逐步积累。
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图： 涤纶长丝库存天数

4.1.5、纺织企业开工状况及织造订单水平

截止 8 月底，江浙地区化纤织造综合开工率为 64.60%，较 7 月底上升 1.76%。月底终

端织造订单天数平均水平为 14.64 天，订单接近往年同期水平。月内受传统“金九银十”

旺季预期提振，终端织造企业产供销数据有所好转。后市来看，海外经济贸易温度降温及

订单外流的趋势难改，但国内市场受刚需支撑，年内需求缓慢恢复。

图： 江浙织机开工率



19 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

4.2、服装内外需求向好

4.2.1、内需水平持续改善

内销方面，7 月份，社会消费品零售总额 36761 亿元，同比增长 2.5%。1—7 月份，社

会消费品零售总额 264348 亿元，同比增长 7.3%。其中，7 月服装、鞋帽、针纺织品类零售

额为 961 亿元，同比增长 2.3%，1-7 月累计零售额 7776 亿元，同比增长 11.4%。7 月纺织

服装零售额在去年疫情封控的低基数背景下实现强劲反弹。

图：纺织服装商品零售额

4.2.2、出口压力有所增大

出口方面，海关总署数据显示，2023 年 1-7 月，纺织服装累计出口 1697.9 亿美元，

下降 10%，其中纺织品出口 788.5 亿美元，下降 11.9%，服装出口 909.4 亿美元，下降 8.3%。

据 CME“美联储观察”：美联储 9月维持利率不变的概率为 88.5%，加息 25 个基点的概率

为 11.5%。今年面对海外经济增速放缓、欧美银行业流动性危机等问题，尽管我国在稳外

贸政策及供应链的恢复上不断发力，但仍然以阻挡整体出口形势的恶化，年内纺织品服装

累计出口降幅进一步增加，后期纺织品服装出口难言乐观。

图：纺织品服装出口金额

http://data.eastmoney.com/cjsj/yhll.html
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二、价差结构情况

1、基差走势

从基差走势图看，本月 PTA 基差缩小。月内 PTA 期货走势强于期货，基差走弱。后续

来看，聚酯端 9 月开工负荷预计有所回落，PTA 社会库存逐步积累，基差有望持续走弱；

本月乙二醇基差震荡缩小。月内乙二醇供应压力增大，港口库存逐步积累。后市在装置利

润走弱的情况下，基差有望反弹；本月短纤基差窄幅震荡。月内期货跟随成本端上涨，走

势相对现货偏强。后续来看，短纤供需格局维持偏紧，基差有望走强。

图：PTA 基差走势图
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图：乙二醇基差走势图

图：短纤基差走势图
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2、跨期套利走势

PTA 近远月价差方面，短期价差波动较小，在加工利润持续走弱及新装置投产预期下，

PTA 开工负荷预计回落，以平衡新增产量，整体供应预计变动较小，故建议观望；短期乙

二醇近远月价差走弱，伴随前期停机装置陆续重启，乙二醇供应压力增大，港口开启反季

节性累库，建议空近多远操作；乙二醇 PTA 价差方面，后市乙二醇供应较为宽松，建议逢

高多 PTA 空乙二醇操作；短纤方面，4 季度短纤供需格局预计维持不变，近远月价差无明

显套利机会。

图： PTA01-05 价差走势图
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图： 乙二醇 01-05 价差走势图

图： 乙二醇 PTA 主力合约价差走势图

图： 短纤 01-05 价差走势图
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3、跨品种套利走势

截止 8 月 30 日，原生-再生短纤价差报 970 元/吨。本月原生短纤价格涨幅较大，两者

价差扩大，再生替代效应增强。

截至 2023 年 8 月 30 日，棉花-涤纶短纤价差为 10743.33 元/吨，较 7 月底增加 200.5

元/吨,增幅 1.92%。棉纤价差扩大，有利于提高涤棉纱中涤纶的比例。

图：原生-再生短纤价差走势

图：棉花-短纤价格走势
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三、期权分析（PTA 期权）
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图表来源：Wind

8 月化工板块整体偏强震荡，期权市场认沽认购成交量比有所上升，市场情绪转为乐

观；做多情绪有所减少，沽购比持仓量环比有所上升。

图表来源：Wind

期权隐含波动率高于标的历史波动率，波动率溢价较大。后续事宜操作卖权，做空波

动率。

四、观点总结

聚酯化工板块 8 月价格呈现偏强震荡走势。供应方面，月内 PTA 装置装置陆续提负，

月供应量有所增加。后市来看，在加工利润持续走弱及新装置投产预期下，PTA 开工负荷

预计回落，以平衡新增产量，整体供应预计有所缩紧。乙二醇供应方面，本月国内乙二醇

装置开工负荷及产量有所回落。港口方面，截止 2023 年 8 月底，乙二醇港口库存为 107.16
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万吨，较 7 月底增加 8.45 万吨,增幅 8.44%，月内港口累库。后市来看，随着部分检修装

置重启和部分装置负荷提升，出现回升的概率较大，国内供应预计延续宽松。短纤供应方

面，月内新凤鸣两工厂提升至满负荷，叠加三房巷部分负荷有提升。后市来看，仪征石化

20 万吨/年短纤装置投产时间推迟至 9 月初，在低加工利润下不排除部分企业减产，总体

短纤产量及产能利用率变化不大。

需求方面，月内 3 套新装置投产，供应继续增加。但由于部分装置检修，且聚酯新装

置投产后负荷缓慢提升，月开工小幅回落。后市来看，新装置存投产计划仍存，浙江部分

地区受 9 月底亚运会影响，部分企业存明确减停计划，聚酯行业整体开工负荷仍将保持高

位。终端来看，截止 8 月底，江浙地区化纤织造综合开工率为 64.60%，较 7 月底上升 1.76%。

月底终端织造订单天数平均水平为 14.64 天，订单接近往年同期水平。月内受传统“金九

银十”旺季预期提振，终端织造企业产供销数据有所好转。后市来看，海外经济贸易温度

降温及订单外流的趋势难改，但国内市场受刚需支撑，年内需求缓慢恢复。

综合认为，下月聚酯系走势仍以偏强震荡为主。操作上，TA2401 合约建议于 5850-6400

区间交易；EG2401 合约建议 4050-4300 区间交易；PF2311 合约建议 7450-7850 区间交易。

【风险因素】

（1）聚酯端减产降负

（2）欧美衰退持续发酵，原油价格回落
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