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供应预增旺季结束 后市聚酯冲高回落

摘要

聚酯化工板块 11 月价格总体呈现冲高回落走势。供应方面，PTA 月内存量装置

陆续有重启、新产能有出料，供应逐步增加，但月均负荷及产量有所下滑。后市来

看，在加工利润修复的情况下，且有多套装置存在重启或增量预期，总体供应量或

有所增加。乙二醇供应方面，本月国内乙二醇装置开工负荷及产量下滑。月内新疆

天业、山西美锦、新疆天盈以及盛虹石化等停车检修，月内总损失量在 33.51 万

吨。后市来看，12 月份新疆中昆以及榆能化学有投产计划，国内检修装置减少，国

内供应预计有所增加。短纤供应方面，月内富威尔、仪征化纤低熔点项目投产，后

期仪征部分装置减产，华宏增产，总体产量小幅下滑。后市翔鹭 1月份存停车计划，

在利润空间压缩严重的情况下，不排除短纤装置停机计划增多的情况。

需求方面，11 月虽有多套新装置投产，但如华润、恒阳、大有等多套装置故障、

检修，总体供应量有所下滑。后市来看，聚酯端部分装置存检修计划，行业低现金

流下整体开工负荷预计有所下滑。截止 11 月底，江浙地区化纤织造综合开工率为

68.84%，较 10 月底环比上升 2.99%。月底终端织造订单天数平均水平为 14.58 天，

订单接近往年同期水平。月内受冷空气炒作及海外新增打样数量回暖，企业刚需订

单坚挺，然新单承接仍旧偏弱。后市来看，海外经济贸易降温及订单外流的趋势难

改，国内在利好政策刺激下需求缓慢恢复。

走势方面，下月聚酯系预计冲高回落。操作上，TA2401 合约建议于 5500-5950

区间偏空交易；EG2401 合约建议 4000-4200 区间交易；PF2402 合约建议 7000-7450

区间偏空交易；PX2405 合约建议 8000-8600 区间偏空交易。

http://www.rdqh.com
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一、基本面分析

1、行情回顾

国际油价 11 月价格整体呈现震荡下行走势。上旬巴以局势缓和，叠加全球经济和需求

前景依然令市场担忧，原油价格大跌。中旬美国商业原油累库明显，叠加经济数据疲软，

随后沙特表示可能将额外减产进一步延期至明年，原油价格探底后回升。下旬产油国内部

意见分歧导致 OPEC+会议推迟，叠加美国商业原油库存继续增长，国际油价再次下跌。

PTA 11 月价格呈现冲高回落走势。中上旬受中美边贸缓和预期，国内政策宽松影响，叠加产业供需

仍良性，PTA 期货价格盘整后冲高。下旬产油国内部意见分歧导致 OPEC+会议推迟，国际油

价下跌削弱聚酯成本支撑，叠加新增及存量重启下的供应有增，PTA 期价震荡下行。

乙二醇 11 月价格呈现冲高回落走势。中上旬国内经济数据向好叠加商品整体情绪向好，

乙二醇价格震荡走高；下旬伊始，产油国内部意见分歧导致 OPEC+会议推迟，国际油价下

跌削弱聚酯成本支撑，叠加港口高库存的情况难以缓解，乙二醇期价震荡下行。

短纤 11 月价格呈现冲高回落走势。中上旬受市场宏观气氛偏暖以及国际油价阶段性偏

强等因素支撑，短纤期价盘整后震荡走高；下旬伊始，产油国内部意见分歧导致 OPEC+会

议推迟，国际油价下跌削弱聚酯成本支撑，需求疲弱叠加成本端表现不佳，短纤期价震荡

下行。

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 11

月 28 日，（PX）CFR 中国报价为 986.33 美元/吨，较月初下跌 35.5 美元/吨；FOB 韩国报

价为 962 美元/吨，较月初下滑 31 美元/吨。本月乙烯价格下跌，截止至 11 月 28 日乙烯

CFR 东北亚报价 861 美元/吨，较月初下跌 20 美元/吨。

图：上游原料价格

https://oil.oilchem.net/111/15681/
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3、供应状况

3.1、PX 供应情况

3.1.1、PX 产能进度提升

截止 2023 年 11 月底，我国境内 PX 有效产能 4373 万吨。1 月盛虹炼化装置投产，释

放 200 万吨产能；2月广州石化装置投产，释放 260 万吨产能；3 月宁波大榭装置投产，释

放 160 万吨产能；6 月惠州炼化装置投产，释放 150 万吨产能，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 PX 计划投放产能 770 万吨，产能增速约 21.37%。2019 年至今，PX 进入

第三轮产能大投放，主要以浙石化、恒力等民营炼化企业为主，国内 PTA 企业向上游一体

化发展，PX 产能得到迅速提升。

3.1.2、PX 进口数量环比上升

海关总署数据显示，2023 年 10 月，当月 PX 进口量为 751623.82 吨，环比增加 11.43%，

同比下降 11.23%。2022 年 1-10 月，PX 累计进口量 7616016.89 吨，同比减少 14.61%。

图：PX 进口情况
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3.1.3、PXN 价差下滑

截至 2023 年 11 月 28 日，PX-石脑油价差为 322 美元/吨，较月初减少 29.25 美元/吨,

降幅 12.03%。月内成本支撑不足，PX 现货采购积极性不强，供需缺乏利好支撑，PX-石脑

油价差收缩。

图：PX 与石脑油价差

3.1.4、PX 社会库存小幅去化

10 月 PX 社会库存为 417.9 万吨，环比-0.12%，同比+6.62%。月内库存变动幅度不大。
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图表来源：隆众资讯

3.2、PTA 供应状况

3.2.1、PTA 产能投放压力巨大

截止 2023 年 11 月底，我国境内 PTA 有效产能 8025 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，逸盛海南 2# 11 月 8 日一条线升温投料，11

月 27 日满负荷。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

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
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图：2023 年 PTA 投产计划表

3.2.2、PTA 进口数量维持低位

海关总署数据显示，2023 年 10 月，当月 PTA 进口量为 867.44 吨，环比增加 259.28%，

同比下降 96.08%。2023 年 1-10 月，PTA 累计进口量 21764.22 吨，同比减少 44.89%。2023

年 10 月 PTA 进口量环比增加，累计进口量同比下降。

图：PTA 进口情况
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3.2.3、PTA 开工负荷下跌

本月 PTA 开工负荷约为 74.81%，环比-3.02%；月产量在 535 万吨左右，环比-4.84%。

月内存量装置陆续有重启、新产能有出料，供应逐步增加，但月均负荷及产量有所下滑。

后市来看，在加工利润修复的情况下，且有多套装置存在重启或增量预期，总体供应量或

有所增加。

图：PTA 工厂开工率

3.2.4、PTA 加工差上升

本月 PTA 加工差平均在 414 元/吨附近，较上月上涨 50.04%，加工利润有所回升。月

内原料价格下跌，PTA 加工差探底回升。后市来看，新装置投产预期及前期检修装置重启
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计划压制 PTA 现货价格，海外地区冲突扰动加剧国际原油价格震荡，PTA 加工差预计延续

低位。

图：PTA 加工差

3.2.5、PTA 社会库存有所积累

库存方面，截至 2023 年 11 月 30 日，中国 PTA 库存量 372.49 万吨，环比上升 1.71%。

本月 PTA 供应、需求略有增量，总体供应增量略多，10 月 PTA 窄幅累库。

图：PTA 周度社会库存

数据来源：隆众资讯

3.2.6、PTA 供需平衡表

月底逸盛海南 2#一条线投产，12 月逸盛海南 2#新产能继续投放，四川能投、汉邦石
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化计划重启，福海创、恒力惠州计划提负，12 月产量预计有所增加。聚酯端部分装置计划

投产，但随着现金流延续低位，部分装置存检修计划，预计市场供应增量不大。总体来看

12 月 PTA 供需维持宽松状态。

图：PTA 供需平衡表

3.3、乙二醇供应状况

3.3.1、乙二醇产能压力较大

截止 2023 年 11 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

3.3.2、乙二醇进口数量环比上涨

海关总署数据显示，2023年10月，当月乙二醇进口量为689896.25吨，环比增加5.27%，

同比增加 14.59%。2023 年 1-10 月，乙二醇累计进口量 5874319.81 吨，同比减少 8.36%。

2023 年 10 月乙二醇进口量环比增加，累计进口量同比增加。

图：乙二醇进口情况
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3.3.3、乙二醇开工负荷上升

本月国内乙二醇平均开工负荷约为 57.44%，环比+0.98%；月产量约 142.25 万吨，环

比-1.55%。11 月检修的乙二醇装置共计 18 套，检修涉及产能共计 913 吨/年，月内新疆天

业、山西美锦、新疆天盈以及盛虹石化等停车检修，月内总损失量在 33.51 万吨。后市来

看，12 月份新疆中昆以及榆能化学有投产计划，国内检修装置减少，国内供应预计有所增

加。

图：乙二醇开工率

3.3.4、各工艺乙二醇利润均有恢复

乙二醇利润方面，截至 2023 年 11 月 29 日，煤制乙二醇利润为-1445.8 元/吨，较 10
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月底增加116.4元/吨,增幅 8.05%；甲醇制乙二醇利润为-1727元/吨，较10月底增加22.75

元/吨,增幅 1.37%;乙烯制乙二醇利润为-817.63 元/吨，较 10 月底增加 133.41 元/吨,增幅

16.57%；石脑油制乙二醇利润为-196.44 美元/吨，较 10 月底增加 12.43 元/吨,增幅 6.2%。

11 月各工艺乙二醇利润均有修复。

图： 乙二醇利润价格走势图

3.3.5、乙二醇港口累库

港口方面，截止 2023 年 11 月 27 日当周，乙二醇港口库存为 114.76 万吨，较 10 月底

增加 0.46 万吨,增幅 0.4%，月内乙二醇港口累库。

图：乙二醇库存情况
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3.3.6、乙二醇供需平衡表

12 月新疆中昆以及榆能化学有投产计划，国内检修装置减少，国内供应预计有所增加，

需求端旺季已过，提负难度有所提升，整体来看年前乙二醇小幅累库。

图：乙二醇供需平衡表
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3.4、短纤供应状况

3.4.1、短纤产能产能压力较小

截至 2023 年 11 月底，我国短纤产能基数达到 992.10 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于 9 月下旬投放，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

3.4.2、短纤进出口数量环比下跌

海关总署数据显示，2023 年 10 月中国未梳涤纶短纤（原生+再生）进口 0.88 万吨，

较上月减少 0.03 万吨，降幅为 3.30%。2023 年 1-10 月累计进口量为 8.07 万吨，较去年同

期增加 0.50 万吨，增幅为 6.61%。

2023 年 10 月中国未梳涤纶短纤（原生+再生）出口 10.52 万吨，较上月增加 0.55 万

吨，增幅为 5.52%。2023 年 1-10 月累计出口量为 100.97 万吨，较去年同期增加 18.63 万

吨，增幅为 22.63%。
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图：短纤进出口对比

3.4.3、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 80.01%，环比+0.74%；月产量约为 67.60 万

吨，环比-0.51%。月内富威尔、仪征化纤低熔点项目投产，后期仪征部分装置减产，华宏

增产，总体产量小幅下滑。后市翔鹭 1 月份存停车计划，在利润空间压缩严重的情况下，

不排除短纤装置停机计划增多的情况。

图：短纤开工负荷
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3.4.4、短纤加工差先抑后扬

本月聚酯原料价格下跌，聚合成本有所下降，短纤现货加工差有所修复。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，年内短纤端新增产能已经投放完毕，预

计短纤现货加工差或有所修复。

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 11 月底，我国境内聚酯有效产能 8015 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、聚酯月产量下滑

本月聚酯月产量约为 576.52 万吨，环比-3.16%；月均负荷约为 87.85%，环比-0.61%。

月内虽有多套新装置投产，但如华润、恒阳、大有等多套装置故障、检修，总体供应量有

所下滑。后市来看，聚酯端部分装置存检修计划，行业低现金流下整体开工负荷预计有所

下滑。

图：聚酯工厂开工率
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4.1.3、聚酯现金流修复

分品种来看，截至 2023 年 11 月 28 日，涤纶短纤现金流为-178.80 元/吨；涤纶长丝

FDY 现金流为 166.20 元/吨;涤纶长丝 POY 现金流为 16.20 元/吨；涤纶长丝 DTY 现金流为

125 元/吨;聚酯瓶片现金流为-108.80 元/吨。本月原料成本价格下跌，聚酯系现金流均有

所修复。

图： 聚酯端现金流
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4.1.4、聚酯工厂库存压力减小

截至 11 月底，POY 工厂库存在 12.4 天，FDY 工厂库存在 17.5 天，DTY 库存在 23.5 天。

月内涤纶长丝相对坚挺，下游用户多以刚需补库为主，聚酯工厂成品库存水平有所减弱。

后市来看，涤纶系现金流水平较低情况下，聚酯工厂预计降负，涤纶长丝市场库存将有所

去化。

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 11 月底，江浙地区化纤织造综合开工率为 68.84%，较 10 月底环比上升 2.99%。

月底终端织造订单天数平均水平为 14.58 天，订单接近往年同期水平。月内受冷空气炒作

及海外新增打样数量回暖，企业刚需订单坚挺，然新单承接仍旧偏弱。后市来看，海外经

济贸易降温及订单外流的趋势难改，国内在利好政策刺激下需求缓慢恢复。

图： 江浙织机开工率
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4.2、服装内外需求承压

4.2.1、内需消费增速放缓

内销方面，10 月份，社会消费品零售总额 43333 亿元，同比增长 7.6%。 1—10 月份，

社会消费品零售总额 385440 亿元，同比增长 6.9%。其中，10 月服装、鞋帽、针纺织品类

零售额为 1207 亿元，同比增长 7.5%，1-10 月累计零售额 11126 亿元，同比增长 10.2%。

内需增长速度陆续放缓。

图：纺织服装商品零售额
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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 1-10 月，纺织品服装合计出口 2457.18 亿美

元，同比减少 10.07%。其中，服装累计出口 1331.64 亿美元，同比减少 9.77%；纺织品累

计出口 1125.53 亿美元，同比减少 10.43%。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

二、价差结构情况

1、基差走势

从基差走势图看，本月 PTA 基差小幅走强，期货走势弱于现货。后续来看，12 月 PTA

供应量预增，需求端延续刚需，基差预计走弱；本月乙二醇基差震荡走强。月内乙二醇装

置陆续重启，港口库存逐步积累，但期货盘面跌幅大幅现货。后市乙二醇供应压力仍旧较

大，基差预计有所回流；本月短纤基差区间震荡，期限价格跟随成本端震荡。后续来看，

低利润下短纤供需格局或有所偏紧，基差有望继续走强。
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图：PTA 基差走势图

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，月内价差走缩。月内新装置投产预期加重，需求支撑有限，整

体供需转为宽松，后续建议空近多远操作；短期乙二醇近远月价差走缩，月内乙二醇装置

重启量增加，累库压力有所增大，后续延续空近多远操作；乙二醇 PTA 价差方面，后市两

者供应均较为宽松，无明显套利机会；短纤方面，12 月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

图： 乙二醇 01-05 价差走势图
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图： 乙二醇 PTA 主力合约价差走势图

图： 短纤 01-05 价差走势图



25 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

3、跨品种套利走势

截止 11 月 29 日，原生-再生短纤价差报 591.67 元/吨。本月原生短纤价格跌幅较大，

两者价差缩小，再生替代效应减弱。

截至 2023 年 11 月 29 日，棉花-涤纶短纤价差为 9076.83 元/吨，较 10 月底减少 821 元/

吨,降幅 8.79%。棉纤价差缩小，不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

11 月化工板块整体偏弱震荡，期权市场认沽认购成交量比有所上升，市场情绪转为悲

观；做多情绪有所上升，沽购比持仓量环比有所下降。

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 11 月价格总体呈现冲高回落走势。供应方面，PTA 月内存量装置陆续有

重启、新产能有出料，供应逐步增加，但月均负荷及产量有所下滑。后市来看，在加工利

润修复的情况下，且有多套装置存在重启或增量预期，总体供应量或有所增加。乙二醇供

应方面，本月国内乙二醇装置开工负荷及产量下滑。月内新疆天业、山西美锦、新疆天盈
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以及盛虹石化等停车检修，月内总损失量在 33.51 万吨。后市来看，12 月份新疆中昆以

及榆能化学有投产计划，国内检修装置减少，国内供应预计有所增加。短纤供应方面，月

内富威尔、仪征化纤低熔点项目投产，后期仪征部分装置减产，华宏增产，总体产量小幅

下滑。后市翔鹭 1 月份存停车计划，在利润空间压缩严重的情况下，不排除短纤装置停机

计划增多的情况。

需求方面，11 月虽有多套新装置投产，但如华润、恒阳、大有等多套装置故障、检修，

总体供应量有所下滑。后市来看，聚酯端部分装置存检修计划，行业低现金流下整体开工

负荷预计有所下滑。截止 11 月底，江浙地区化纤织造综合开工率为 68.84%，较 10 月底环

比上升 2.99%。月底终端织造订单天数平均水平为 14.58 天，订单接近往年同期水平。月

内受冷空气炒作及海外新增打样数量回暖，企业刚需订单坚挺，然新单承接仍旧偏弱。后

市来看，海外经济贸易降温及订单外流的趋势难改，国内在利好政策刺激下需求缓慢恢复。

走势方面，下月聚酯系预计冲高回落。操作上，TA2401 合约建议于 5500-5950 区间偏

空交易；EG2401 合约建议 4000-4200 区间交易；PF2402 合约建议 7000-7450 区间偏空交易；

PX2405 合约建议 8000-8600 区间偏空交易。

【风险因素】

（1）原料端装置投产延期

（2）国内纺织服装需求超预期
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