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金九银十不宜悲观 聚酯下行空间有限 

摘要 

下半年 PTA、乙二醇呈现供需双增局面。聚酯双料虽有数套装置计划

投产，但总体库存压力不大。短纤方面，同原料端增量相比，投产压力相

对较轻。需求方面，当前聚酯现金流水平有所修复，库存压力不大，下半

年出现集中减产降负可能性较小，后续“金九银十”旺季值得期待。从终

端需求来看，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。内销方面，1-5月服装、鞋帽、针纺织品类累计零售

额 5619 亿元，同比增长 14.1%。上半年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。 

策略上， PTA主连震荡区间在 5300-6000；乙二醇主连震荡区间 3800-

4400；短纤主连震荡区间 6800-7600，建议关注下半年“金九银十”的旺

季做多机会。 
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一、2023 年上半年聚酯市场行情回顾 

第一阶段：原油多空博弈，聚酯跟随震荡（2022年 1-2月） 

一月上旬国际货币基金组织警告称多个经济体面临衰退，且北半球相对温暖的气温也

减少了燃料取暖需求，国际油价下跌。中旬市场关注中国需求的持续复苏表现，叠加美联

储可能进一步放缓加息力度，国际油价上涨。下旬市场对美国经济将陷入衰退的担忧仍存，

且俄罗斯原油供应仍显充裕，油价小幅回落。二月上旬国际能源署看好中国需求前景，且

土耳其强震引发短线供应担忧，国际油价上涨。中旬美国 CPI 数据显示仍需继续加息对抗

通胀，美联储官员多次发表鹰派讲话，且美国商业原油持续累库，国际油价下跌。下旬市

场对全球经济增长放缓的担忧仍存，但俄罗斯明确将在三月起主动减产，油价月末小幅反

弹。阶段内聚酯整体跟随原油波动，春节后下游需求强预期被证伪，聚酯走势偏弱。  

第二阶段：宏观扰动加剧，原油止跌反弹（2022年 3月） 

三月中旬美国硅谷银行突发破产，欧洲瑞信股价暴跌，欧美银行业风险骤然凸显，冲

击经济信心及需求前景，国际油价大跌。下旬沙特及俄罗斯重申减产立场坚定，美联储转

向温和加息操作，油价逐渐摆脱低位反弹。聚酯端现货流通趋紧，走势偏强。 

第三阶段：夏季出行高峰到来，成本提振聚酯价格（2022年 4月至今） 

 五月伊始欧美央行频繁表态加息短期内不会结束，美国银行业风险仍有浮现，市场对

欧美经济可能衰退的担忧增强，国际油价震荡下跌。后续美国夏季出行高峰到来，且 OPEC+

减产带来的利好支撑延续，叠加美国债务上限风险暂时解除，原油价格止跌后带动聚酯板

块反弹。 

 

图表来源：wind  瑞达期货研究院 
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二、PTA、乙二醇、短纤供应情况 

1、PTA 供应压力增大 

截止 2023 年 6 月底，我国境内 PTA 有效产能 7650 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#计划在 3季度投产，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。从 PTA 供需平衡表来看，3

季度 PTA 仍然以去库为主，春节过后，终端补库需求回升带动聚酯端，库存开始逐渐被消

化。 

海关总署数据显示，2023 年 5 月，当月 PTA 进口量为 517.11 吨，环比下降 81.47%，

同比下降 64.63%。2023 年 1-5 月，PTA 累计进口量 17995.65 吨，同比增加 253.92%。2023

年 5 月 PTA 进口量环比下降，累计进口量同比下降。 

上半年 PTA 供应压力增大。年初伴随新装置投产，市场供应量增大，需求端受春节假

期影响，装置负荷提前下滑，PTA 累库大幅加剧，拖累 PTA 价格。节后需求端开工负荷快

速上升，PTA 现货流通转为趋紧，加工差亦有所修复。二季度经济衰退风险及加息预期的

增加以及美国债务问题的出现，都加剧市场扰动，PTA 价格下跌压制加工差，行业开工维

持在往年同期中为水平。后市来看，下半年仍有 2 至多套装置投产，PTA 加工差仍将维持

低位，供应难有大幅增加的机会。 

 

图：PTA年产能变化 
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图表来源：瑞达期货研究 

 

表：2023年 PTA投产计划表 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究 

表：PTA供需平衡表 
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图表来源：瑞达期货研究 

 

图：PTA进口情况 

 

2、乙二醇供应情况 

2.1 乙二醇供应压力较大 

截止 2023 年 6 月底，国内乙二醇装置产能基数在 2649.1 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
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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。从乙二醇供需

平衡表来看，3 季度乙二醇仍然以去库为主。一季度新装置陆续投产，下游需求好于预期，

库存去库情况预计好于往年。 

上半年乙二醇整体供应较为稳定。一季度部分检修装置重启，新装置逐步稳定，但春

节后需求端的复苏低于预期，港口库存维持高位，供需延续弱势预期，乙二醇走势较弱。

进入二季度，恒力石化和海南炼化等装置开始检修，陕煤榆林、内蒙古建元等装置出现故

障短停，其余有部分一体化装置转产 EO，国内供应缩量明确。同时进口持续缩量，需求端

表现坚韧，乙二醇港口库存开启季节性去库。 

 

图：乙二醇年产能变化图 

 

图表来源：瑞达期货研究 

 

表：2023年乙二醇投产计划表 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

表：乙二醇供需平衡表 

 

图表来源：瑞达期货研究 

 

2.2 乙二醇进口量依赖减弱 

目前全球乙二醇供应趋于过剩。我国是世界上最大的乙二醇消费国，但国内乙二醇的

生产能力和产量均不能满足国内实际需求，每年都需要依赖部分进口。近年来随着国内产

能快速扩张，我国乙二醇进口依存度逐渐降低。海关总署数据显示，2023 年 1-5 月，乙二

醇累计进口量 2470950.71 吨，同比减少 26.78%。海外方面，受利润的压缩影响，装置停机

检修维持高位，部分装置退出生产。与此同时，国内装置持续投放导致国内现货报价偏弱，

贸易商套利动能减弱。港口库存方面，截止 2 季度底，乙二醇华东港口库存共计 93.80 万

吨，较 1 季度底 102.97 万吨去库 9.17 万吨。1 季度国内乙二醇新装置投产，叠加下游需求

萎靡，华东主港库存不断累库；2 季度伊始，海外检修量偏高叠加国内需求有所好转，港口

开启季节性去库。后续来看，下半年乙二醇海外装置检修计划较少，进口量有回升预期，

港口去库能力将有所转弱。 

 

图：乙二醇进口量 
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图表来源：瑞达期货研究院 

图：乙二醇港口库存 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

3、短纤投产压力较小 

截至 2023年 6月底，我国短纤产能基数达到 942.10万吨。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，年内仪

征化纤 20万吨装置预计投产，整体供应增量相对较小。 

 上半年短纤整体开工负荷低于往年同期水平。一季度节前受宏观利好提振、成本端走

势偏强以及市场需求预期良好等因素提振，涤纶短纤市场价格持续攀升。节后“强预期”

遭遇“弱现实”，涤纶短纤下游各个领域表现偏弱，涤纶短纤市场缺乏需求支撑，价格整

体震荡下滑。进入二季度，4 月行业减产力度逐渐增加，月均开工水平下滑至 72.29%，行
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业亏损压力亦稍有缓解。后续受涤纶短纤部分头部企业现货供应偏紧等因素提振，月内涤

纶短纤价格相对原料端较为抗跌，故月内短纤行业加工费修复明显，装置开工负荷有所提

升。 

图：2023年短纤投产计划表 

  

图表来源：瑞达期货研究院 

表：短纤投产计划表 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

图：涤纶短纤开工率 
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图表来源：瑞达期货研究院 

三、聚酯及服装需求 

1、聚酯需求向好 

截止 2023年 6月底，我国境内聚酯有效产能 7526万吨。据统计，2023年计划投产聚

酯产能有约 1170万吨，按 60%投产进度来算，实际投产产能超过 700万吨。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。从聚酯开工率走势图来看，一季度春节后聚酯开工负荷攀升至 85%附近，整体低于往年

水平。然而下游节前备货充足，节后对需求的“强预期”逐渐被“弱现实”证伪，织造订

单水平未有起色。二季度上游原料价格下跌，聚酯产品现金流均出现修复，下游织造受刚

需支撑，聚酯开工负荷再次提负至 90%上下，接近历史同期高点。库存方面，据隆众资讯统

计，截至 6 月底，POY工厂库存在 12.50 天，FDY工厂库存在 18.40天，DTY 库存在 24.90

天，整体库存压力不大。三季度处于织造行业淡季，当前聚酯现金流水平有所修复，企业

联合出现集中减产降负可能性较小，后续“金九银十”旺季值得期待。 

 

表：聚酯投产计划表 
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

图：聚酯开工率 
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图表来源：Wind   瑞达期货研究院 

图：终端原料库存天数 

 

图表来源：Wind   瑞达期货研究院 

2、服装内外需求预计分化 

内销方面，1-5月份，社会消费品零售总额 187636亿元，同比增长 9.3%。其中，5月

服装、鞋帽、针纺织品类零售额为 1076 亿元，同比增长 17.6%，1-5月累计零售额 5619亿

元，同比增长 14.1%。5 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。 

出口方面，海关总署数据显示，2023年 1-5月，纺织品服装合计出口 1182.02亿美元，

同比减少 5.49%。其中，服装累计出口 613.73 亿美元，同比减少 1.35%；纺织品累计出口
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568.29 亿美元，同比减少 9.58%。去年至今欧美主要国家通胀水平高居不下，美联储、欧

洲央行奉行鹰派加息政策以抑制通胀，但加息所导致的经济增速放缓、欧美银行业流动性

危机等问题愈发严重。6 月下旬鲍威尔出席美国众议院金融服务委员会听证，以及参议院

银行委员会听证。鲍威尔表示若经济表现符合预期，支持年内再加息两次，美国远未实现

通胀目标。他强调，美联储从未采用过“暂停”这个词来描述加息决策，18位 FOMC与会官

员中有 16人认为年内继续加息是合适的，而且绝大多数人预计今年还会再加息两次。加息

脚步仍未停止，欧美经济衰退仍将是国内出口所面临的主要阻力。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：纺织服装商品零售额 

 

图表来源：ifind   瑞达期货研究院 

图：纺织品服装出口金额 



 

14                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

 

四、聚酯链加工利润 

1、PX-石脑油价差偏强运行 

今年上半年 PX-石脑油价差总体偏强运行走势。一月下游企业现货采购积极性增加，

PXN月内涨幅明显，叠加石脑油端月内涨幅较大，PX月内绝对价格上涨明显。二月 PX供应

端增加明显，压制 PXN 价格。二季度开始 PX 进入季节性检修季，供应偏紧对 PX 价格形成

一定带动，PXN高位震荡。 

图：PX-石脑油价差 
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图表来源：Wind   瑞达期货研究院 

2、PTA 加工差低位震荡 

2023年上半年加工差呈现底部震荡走势。一季度受 PTA新装置投产影响，现货走势逐

渐趋弱，累库压力下 PTA加工差下跌至 140元/吨附近，创往年同期新低。随后聚酯端开工

逐步上升，PTA累库压力有所减小，加工差修复。二季度经济衰退风险及加息预期的增加以

及美国债务问题的出现，都加剧市场扰动，PTA 价格有所下跌，再度走弱。目前加工差在

200-500 区间震荡，即使考虑到近年来技术改进以及部分旧装置折旧期结束，整体 PTA 装

置依然处于亏损状态。远期来看，PTA端投产压力仍旧较大，加工差将维持低位。 

图：PTA加工差 

 

图表来源：Wind   瑞达期货研究院 
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3、乙二醇加工利润深度亏损 

各工艺乙二醇的上半年市场毛利可以看出，煤制、甲醇制、石脑油制、甲醇制乙二醇

几乎都处于亏损状态。一季度以来受国内乙二醇装置投产影响，乙二醇在聚酯产业链中的

走势相对较弱，各工艺利润处于深度亏损。从上文可以得知。二季度乙二醇开启季节性去

库，现货弱势的情况有所改善，整体利润亏损幅度减弱。综合来看，行业内运输成本高，

无配套下游的单流程生产企业将面临淘汰，而后生产利润将会有所改观。但是目前，该产

业链仍将在亏损竞争中匍匐向前。 

图： 乙二醇利润价格走势图 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

4、短纤加工差先抑后扬 

上半年短纤加工差呈现先抑后扬走势。一季度春节前后受聚酯双料累库及集中投产影

响，短纤价格有所下跌。同时受聚酯端高库存影响，跌幅大于原料端，短纤现货加工差不

断走弱。二季度原料 PTA 市场供应增量、价格表现偏弱，涤纶短纤行业成本压力有所下滑。

但受涤纶短纤部分头部企业现货供应偏紧等因素提振，短纤价格相对抗跌，现货加工利润

修复明显。展望后市，聚酯双料投产压力较大，终端需求复苏已显，短纤加工差有望走高。 

 

图：短纤现货加工差 



 

17                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

 

图表来源：Wind   瑞达期货研究院 

 

 

五、总结与展望 

回顾全文，PTA、乙二醇下半年呈现供需双增局面。聚酯双料虽有数套装置计划投产，

但总体库存压力不大。短纤方面，同原料端增量相比，投产压力相对较轻。需求方面，当

前聚酯现金流水平有所修复，库存压力不大，下半年出现集中减产降负可能性较小，后续

“金九银十”旺季值得期待。从终端需求来看，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。内销方面，1-5月服装、鞋帽、针纺织品类累计零售额 5619亿元，同比增长 14.1%。

上半年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。 

策略上， PTA 主连震荡区间在 5300-6000；乙二醇主连震荡区间 3800-4400；短纤主

连震荡区间 6800-7600，建议关注下半年“金九银十”的旺季做多机会。 
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