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节后需求稳步恢复 后市聚酯偏强震荡

摘要

聚酯板块 3 月价格总体呈现区间震荡走势。供应方面，PTA 月内前期已减停装

置延续检修，如逸盛大化 1#等装置因故障停车，宁波台化 2#新装置投料试车，整

体开工负荷下滑。后市来看，4 月 PTA 有 2 套新装置投产在即，后期装置检修计划

落实的概率较大，总体供应量有所减少。乙二醇供应方面，本月国内乙二醇产量有

所上升。月内中科炼化、安徽昊源等装置停车检修，月内总损失量在 23.57 万吨。

后市来看，2 季度内蒙古久泰、金诚泰等装置有投产计划，国内检修装置减少，国

内供应预计有所增加。短纤供应方面，月内江南高纤、中磊等企业装置继续提负，

整体开工及产量上升。后市来看，虽然仪征化纤产量存提升预期，但不排除部分工

厂存检修安排，短纤整体供应变化不大。

需求方面，春节假期后国内聚酯工厂快速重启，叠加恒力大连、新疆屯河两套

新装置投产，总体供应量大幅回升。后市来看，聚酯端前期检修装置延续重启，整

体开工负荷仍旧有所上升。截止 3 月底，江浙地区化纤织造综合开工率为 72.13%，

较 2月底环比增加 15.71%。截至 3 月 28 日终端织造订单天数平均水平为 17.34 天，

较上周减少 0.10 天，订单接近往年同期水平。三月外贸订单适度好转，内贸订单

实单下达稀少，前期订单陆续交付。后市来看，海外经济贸易降温及订单外流的有

所好转，国内在利好政策刺激下需求持续恢复。

走势方面，4 月聚酯板块预计以偏强震荡走势为主。操作上，TA2405 合约建议

于 5850-650 区间交易；EG2405 合约建议 4400-4650 区间交易；PF2405 合约建议

7350-7550 区间交易；PX2405 合约建议 8400-8700 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 3 月价格呈现偏强震荡走势。上旬美国商业原油库存下降，俄乌战争及巴以

冲突使市场对原油供应呈担忧情绪，地缘政治风险加剧，国际油价震荡上行。下旬地缘局

势不稳定性延续，美国燃油需求转好，叠加 OPEC+减产立场坚定，俄罗斯承诺第二季度将

加大减产力度，原油价格高位震荡。

PTA 3 月价格呈现区间震荡走势。上旬 PX 成本支撑势弱叠加 PTA 供应充足，PTA 期货

价格偏弱震荡。中旬随着成本、供需改善，PTA 期现市场价格顺势上涨至偏高位，而后原

油下跌叠加市场现货流通宽松，PTA 期价冲高回落。下旬 PX 端逐步止跌企稳修复，下游存

刚需补库、促销去库有所成效，PTA 期价震荡上行。

乙二醇 3 月价格呈现偏弱震荡走势。上旬乙二醇主港库存仍然处于下降态势支撑期价

上涨，但随后因缺少实质性利好支撑，逢高出货意愿增强下，期价冲高回落。下旬港口显

性库存延续缓慢增量趋势，且聚酯端产销低迷，期价延续下行。

短纤 3 月价格呈现区间震荡走势。上旬成本下滑拖累市场气氛，叠加产业链现货仍偏

宽松，短纤期价震荡下行。中旬成本上涨带动，叠加短纤现货加工费本身较低，期价有所

冲高，随后供需形势偏弱，叠加成本跌幅较大，短纤期价冲高回落。下旬产业链微幅去库

叠加原油反弹支撑，短纤期货价格震荡上行。

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 3

月 26 日，（PX）CFR 中国报价为 1044.33 美元/吨，较月初上涨 18.33 美元/吨；FOB 韩国

报价为 1021 美元/吨，较月初上涨 19 美元/吨。本月乙烯价格下跌，截止至 3 月 26 日乙烯

CFR 东北亚报价 931 美元/吨，较月初下跌 20 美元/吨。

图：上游原料价格
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3、供应状况

3.1、PX 供应情况

3.1.1、年内 PX 产能增速放缓

截止 2023 年 12 月，我国境内 PX 有效产能 4373 万吨,新增产能 770 万吨，产能增速约

21.37%。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。

据统计，2024 年 PX 计划投放产能 550 万吨，产能增速约 11.43%。其中裕龙石化 300

万吨装置预计于明年下半年投产，华锦阿美 200 万吨装置投产时间待定。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。

图：PX 年产能变化图
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表：PX 投产计划表

3.1.2、PX 进口数量环比下跌

海关总署数据显示，海关总署数据显示，2024 年 2 月，当月 PX 进口量为 800279.75

吨，环比下降 7.69%，同比下降 2.25%。2022 年 1-2 月，PX 累计进口量 1667260.16 吨，同

比增加 8.49%。

图：PX 进口情况
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3.1.3、PXN 价差下跌

截至 2024 年 3 月 26 日，PX-石脑油价差为 301.25 美元/吨，较 3 月 19 日减少 35.25

美元/吨,降幅 11.85%。月内下游补库意愿不佳，石脑油端来自欧洲套利量减少，价格偏强

运行，PX-石脑油价差回落。

图：PX 与石脑油价差

3.1.4、PX 社会库存延续累库

2 月 PX 社会库存为 463.86 万吨，环比+7.23%，同比+11.77%。月内国产供应延续高位，

进口同样延续高位，下游 PTA 端受春节假期影响装置负，月内 PX 整体库存有所积累。
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图表来源：隆众资讯

3.2、PTA 供应状况

3.2.1、PTA 产能投放压力放缓

截止 2023 年 12 月，我国境内 PTA 有效产能 8067.5 万吨，新增产能 1000 万吨，产能

增速约 8.98%。23 年 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，2024 年 PTA 计划投放产能 1470 万吨，产能增速约 18.32%。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。受终端订单外流、行业加工

利润不足等因素影响，明年 PTA 投产计划亦有所延后，装置投产完成度预计在 50%左右。

图：PTA 年产能变化图
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图：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，2024 年 2 月，当月 PTA 进口量为 2919.51 吨，环比增加 166.48%，

同比下降 39.06%。2023 年 1-2 月，PTA 累计进口量 4015.09 吨，同比减少 71.98%。2024

年 2 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 开工负荷下滑

本月 PTA 开工负荷约为 82.71%，环比-0.16%；月产量在 574.60 万吨左右，环比+3.53%。

月内前期已减停装置延续检修，如逸盛大化 1#等装置因故障停车，宁波台化 2#新装置投料

试车，整体开工负荷下滑。后市来看，4月 PTA 有 2 套新装置投产在即，后期装置检修计

划落实的概率较大，总体供应量有所减少。

图：PTA 工厂开工率

3.2.4、PTA 加工差下跌

本月 PTA 加工差平均在 343.47 元/吨附近，较 2月-13.78%，加工利润有所回落。月内
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聚酯需求韧性良好，叠加 PTA 装置如期检修，PTA 现货加工差有所回落。后市来看，新装

置投产预期及前期检修装置重启计划压制 PTA 现货价格，地区冲突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 社会库存有所去化

库存方面，截至 2024 年 3 月底，中国 PTA 库存量为 529.16 万吨，环比-6.61 万吨，

环比-1.23%。本月 PTA 停机检修数量增多，整体供应减量，聚酯刚需稳健，2 月 PTA 转为

去库。

图：PTA 周度社会库存
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数据来源：隆众资讯

3.2.6、PTA 供需平衡表

二季度来看，3 月底 PTA2 套新装置陆续投料试产，预计 4 月投入市场，行业内装置停

机检修数量将增多；下游聚酯开工延续高位，预计供应增量陆续被市场消化，整体呈现小

幅去库走势。

图：PTA 供需平衡表



11 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

3.3、乙二醇供应状况

3.3.1、乙二醇投产速度放缓

截止 2024 年 3 月，国内乙二醇装置产能基数在 2844.1 万吨。其中煤制乙二醇产能基

数 1020 万吨，乙烯制乙二醇产能 1824.1 万吨。据统计，2024 年乙二醇计划投放产能 360

万吨，产能增速约 12.82%。从图表中可知目前计划投产的装置均已煤制装置为主，近年以

来国家鼓励煤制化工品生产线建设以缓解对于石油的依赖，煤制乙二醇生产线的投放在响

应政策方面具有代表性。煤制产能一般位于我国西部及东北煤炭产区（内蒙古、新疆、山

西等），一般距离聚酯消费区域较远，运输成本较沿海较高，通常运费较沿海油制装置高

出 150-300 元/吨。从发展的角度来看，煤制产能的投放势在必行，煤制乙二醇工艺提升，

杂质量下降。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

图：乙二醇投产计划表
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3.3.2、乙二醇进口数量环比下跌

海关总署数据显示，2024 年 2 月，当月乙二醇进口量为 416981.39 吨，环比下降 17.8%，

同比下降 33.33%。2023 年 1-2 月，乙二醇累计进口量 924253.83 吨，同比减少 13.95%。

2024 年 2 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

3.3.3、乙二醇开工负荷下滑

本月国内乙二醇平均开工负荷约为 63.61%，环比-1.89%；月产量约 168.26 万吨，环

比+5.17%。3 月检修的乙二醇装置共计 17 套，检修涉及产能共计 584 万吨/年，月内中科
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炼化、安徽昊源等装置停车检修，月内总损失量在 23.57 万吨。后市来看，2 季度内蒙古

久泰、金诚泰等装置有投产计划，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、本月各工艺乙二醇利润涨跌互现

乙二醇利润方面，截至 2024 年 3 月 27 日，煤制乙二醇利润为-724.4 元/吨，较 2 月

底增加 150.4 元/吨,增幅 17.19%；甲醇制乙二醇利润为-1616.5 元/吨，较 2 月底增加 63

元/吨,增幅 3.75%;乙烯制乙二醇利润为-686.93 元/吨，较 2 月底减少 33.13 元/吨,降幅

5.07%；石脑油制乙二醇利润为-209 美元/吨，较 2月底减少 31.21 元/吨,降幅 17.55%。3

月煤制、甲醇制工艺乙二醇利润上升，乙烯制、石脑油制乙二醇利润小幅修复。

图： 乙二醇利润价格走势图
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3.3.5、乙二醇港口累库

港口方面，2024 年 3 月 25 日当周，乙二醇港口库存为 83.05 万吨，较 3 月 18 日增加

6.36 万吨,增幅 8.29%，月内乙二醇港口有所累库。

图：乙二醇库存情况

3.3.6、乙二醇供需平衡表

二季度装置进入年内常规检修季，检修装置数量较多，尽管进口供应有所回升，整体
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供应仍旧有缩量预期，下游聚酯需求延续高位，乙二醇整体供需维持平衡。

图：乙二醇供需平衡表

3.4、短纤供应状况

3.4.1、短纤产能产能压力较小

截止 2024 年 3 月，我国境内短纤有效产能 978.5 万吨。据统计，2024 年短纤计划投

放产能仅有 2 套装置共计 60 万吨，产能增速下滑至 6.00%。

图：短纤投产计划表
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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，2024 年 2 月中国未梳涤纶短纤（原生+再生）进口 0.73 万吨，较

上月减少 0.39 万吨，降幅为 34.82%。2024 年 1-2 月累计进口量为 1.85 万吨，较去年同期

增加 0.77 万吨，增幅为 71.30%。

2024 年 2 月中国未梳涤纶短纤（原生+再生）出口 6.99 万吨，较上月减少 2.74 万吨，

降幅为 28.16%。2024 年 1-2 月累计出口量为 16.72 万吨，较去年同期减少 2.67 万吨，降

幅为 13.77%。

图：短纤进出口对比
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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 65.43%，环比+0.61%；月产量约为 55.13 万

吨，环比+6.12%。月内江南高纤、中磊等企业装置继续提负，整体开工及产量上升。后市

来看，虽然仪征化纤产量存提升预期，但不排除部分工厂存检修安排，短纤整体供应变化

不大。

图：短纤开工负荷

3.4.4、短纤加工差走阔

本月聚酯原料价格走弱，聚合成本有所下降，节后下游终端陆续复工，短纤现货加工

差走强。基本面看，4 月供应端聚酯原料面临较大的产能投放压力，短纤现货加工差仍将

延续弱势。

图：短纤现货加工差
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4、下游需求状况

4.1、聚酯需求量回升

4.1.1、聚酯产能

截止 2024 年 3 月底，我国境内聚酯有效产能 8136 万吨。据统计，2024 年聚酯计划投

放产能在 800 万吨左右，产能增速约 9.88%。新增产能中超过 6 成为聚酯瓶片，涤纶短纤、

涤纶长丝新增产能较少。

4.1.2、聚酯月产量上升

本月聚酯月产量约为 610.43 万吨，环比+17.76%；月均负荷约为 87.13%，环比+6.41%。

春节假期后国内聚酯工厂快速重启，叠加恒力大连、新疆屯河两套新装置投产，总体供应

量大幅回升。后市来看，聚酯端前期检修装置延续重启，整体开工负荷仍旧有所上升。

图：聚酯工厂开工率
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4.1.3、聚酯现金流压缩

分品种来看，截至 2024 年 3 月 27 日，涤纶短纤现金流为-350.94 元/吨；涤纶长丝 FDY

现金流为-150.94元/吨;涤纶长丝POY现金流为-225.94元/吨；涤纶长丝DTY现金流为250

元/吨;聚酯瓶片现金流为-140.94 元/吨。本月原料成本价格上涨，聚酯系现金流收到压缩。

图： 聚酯端现金流
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4.1.4、聚酯工厂库存压力增大

截至 3 月底，POY 工厂库存在 26.5 天，FDY 工厂库存在 28.7 天，DTY 库存在 31.70 天。

月内涤纶长丝工厂整体产销一般，下游仍观望心态，刚需补货为主，涤纶长丝工厂成品库

存有所累库。后市来看，清明假期临近，下游多已补仓，整体产销将有所回落，涤纶长丝

市场库存预计累库。

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

2024 年 3 月 28 日当周，江浙地区化纤织造综合开工率为 72.13%，较 2 月底环比增加

15.71%。截至 3 月 28 日终端织造订单天数平均水平为 17.34 天，较上周减少 0.10 天，订

单接近往年同期水平。三月外贸订单适度好转，内贸订单实单下达稀少，前期订单陆续交

付。后市来看，海外经济贸易降温及订单外流的有所好转，国内在利好政策刺激下需求持

续恢复。

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、内需消费缓慢增长

内销方面，1—2 月份，社会消费品零售总额 81307 亿元，同比增长 5.5%。其中，1-2

月服装、鞋帽、针纺织品类累计零售额 2521 亿元，同比增长 1.90%。24 年前两月国内服装

消费出现季节性回落，但总体仍保持增速。

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 1-2 月，纺织品服装合计出口 450.95 亿美元，

同比增加 10.41%。其中，服装累计出口 233.85 亿美元，同比增加 7.87%；纺织品累计出口

217.1 亿美元，同比增加 13.28%。去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
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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 基差收窄，期货走势强于现货。后续来看，2 季度 PTA 供

应量预增，需求端延续刚需，基差预计走弱；本月乙二醇基差收窄。月内乙二醇港口库存

延续去库，现货价格走势较强。后市乙二醇去库幅度有所减缓，基差有望继续收窄；本月

短纤基差走扩，终端需求稳步回升，现货需求走强。后续来看，低利润下短纤供需格局或

有所偏紧，基差有望延续走强。

图：PTA 基差走势图

图：乙二醇基差走势图
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图：短纤基差走势图

2、跨期套利走势

PTA 近远月价差方面，月内价差缩小。短期 PTA 装置临近投产，带动近月价格走弱。

二季度 PTA 端停机检修数量增多，PTA 供应压力有所缓解，建议逢低做多 PTA 价差；乙二

醇方面，近远月价差缩小，受年初红海及中东局势缓解影响，乙二醇港口去库幅度有所减

缓，后续延续多近空远操作；乙二醇 PTA 价差方面，后市乙二醇维持平衡，PTA 库存有所

去化，建议空乙二醇多 PTA 操作；短纤方面，月内短纤近远月价差走弱。月内聚酯金三银

四旺季特征不明显，短纤库存有所积累，后市建议延续空近多远操作。

图： PTA 05-09 价差走势图



25 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

图： 乙二醇 05-09 价差走势图

图： 乙二醇 PTA 主力合约价差走势图
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图： 短纤 05-09 价差走势图

3、跨品种套利走势

截止 3 月 27 日，原生-再生短纤价差报 610 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 2024 年 3 月 27日，棉花-涤纶短纤价差为 9587.67 元/吨，较 3月 20日减少 311.5

元/吨,降幅 3.15%。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
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图：棉花-短纤价格走势
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三、期权分析（PTA 期权）

图表来源：Wind

3 月化工板块整体呈现偏弱震荡走势，期权市场认沽认购成交量比有所回落，市场情

绪偏悲观；做多情绪有所回落，沽购比持仓量环比 。
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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

聚酯板块 3 月价格总体呈现区间震荡走势。供应方面，PTA 月内前期已减停装置延续

检修，如逸盛大化 1#等装置因故障停车，宁波台化 2#新装置投料试车，整体开工负荷下滑。

后市来看，4月 PTA 有 2 套新装置投产在即，后期装置检修计划落实的概率较大，总体供

应量有所减少。乙二醇供应方面，本月国内乙二醇产量有所上升。月内中科炼化、安徽昊

源等装置停车检修，月内总损失量在 23.57 万吨。后市来看，2 季度内蒙古久泰、金诚泰

等装置有投产计划，国内检修装置减少，国内供应预计有所增加。短纤供应方面，月内江

南高纤、中磊等企业装置继续提负，整体开工及产量上升。后市来看，虽然仪征化纤产量

存提升预期，但不排除部分工厂存检修安排，短纤整体供应变化不大。

需求方面，春节假期后国内聚酯工厂快速重启，叠加恒力大连、新疆屯河两套新装置

投产，总体供应量大幅回升。后市来看，聚酯端前期检修装置延续重启，整体开工负荷仍

旧有所上升。截止 3 月底，江浙地区化纤织造综合开工率为 72.13%，较 2 月底环比增加

15.71%。截至 3 月 28 日终端织造订单天数平均水平为 17.34 天，较上周减少 0.10 天，订

单接近往年同期水平。三月外贸订单适度好转，内贸订单实单下达稀少，前期订单陆续交

付。后市来看，海外经济贸易降温及订单外流的有所好转，国内在利好政策刺激下需求持

续恢复。

走势方面，4 月聚酯板块预计以偏强震荡走势为主。操作上，TA2405 合约建议于

5850-650 区间交易；EG2405 合约建议 4400-4650 区间交易；PF2405 合约建议 7350-7550

区间交易；PX2405 合约建议 8400-8700 区间交易。

【风险因素】

（1）中东局势改善

（2）国内外纺织服装需求低于预期
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