
 
 

1 
 

K  

 

 

 

  
 

 

 

   

经济稳步复苏，PTA 存累库压力 
 

 

 

摘 要 

                                                                                                                                                

商品四季度报告 2023
年 

 PTA 

让衍生品 

成为新的生产力 
Make derivatives  

the new productivity 

 

曲湜溪   

投资咨询证号： 
Z0015482 

 

李思进   

从业资格证号： 
F03091918 

中辉期货研究院 

交易咨询业务资格：

证监许可[2015]75 号 

随着支持经济的政策密集出台和落地，国内经济稳步复苏，消费市

场恢复，家纺需求受地产销售回暖带动影响将逐步修复，同时出行的持

续增长也将带动部分酒店家纺用品需求，居民对衣着的消费增速将会增

加，旺季聚酯利润预期改善。原油市场处于供需偏紧现实和美联储维持

高利率来影响通胀预期的博弈中，PX 陷入估值偏高、低库存和供应增量

有限的僵局中，PXN 压缩空间不大。短期内，PTA 受自身基本面影响较

小，价格以跟随成本端走势为主，后期随着成本端驱动减弱，PTA 价格

走势将回归其基本面，在供应压力下，PTA 预期持续累库，加工费或将

长期维持偏低水平。 

从投产进度看，2023 年四季度，PX 处于投产真空期，投产增速预计

为 0.00%，PTA 投放量超过聚酯新增需求，投产增速分别为 5.78%和

3.79%，PTA 理论过剩度较高，低位加工费预计将维持较长时间，关注装

置投产节奏。PTA 价格预计将在 5150-6500 元/吨区间震荡。 

策略：目前，聚酯产业链自身基本面驱动较不明显，更多跟随成本

端价格的波动而波动。四季度，PX基本面好于 PTA，建议待 PTA加工费

走高后，考虑做缩 PX-PTA端的加工费机会，关注原油价格和终端负反馈

的时间节奏。 

 

风险提示： 

1.原油价格大幅波动 

2.下游需求不及预期 

3.产能投放进度不及预期 

 

 

让衍生品 

成为新的生产力 
Make derivatives  

the new productivity 

中
辉
期
货
投
资
咨
询
资
格
：
沪
证
监
许
可
[2
01
5]
75
号
；

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点
仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议



 

  PTA四季度报告 
 

2 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

目录 

一、 三季度聚酯产业链行情回顾 ................................................................................3 

二、  终端市场 .............................................................................................................4 

2.1 四季度海外纺服需求增速有望转正 ........................................................................4 

2.2 四季度国内纺织市场需求预计改善 ........................................................................6 

2.3 传统旺季聚酯品利润预期改善 ................................................................................8 

三、  PTA .................................................................................................................. 12 

3.1  四季度 PTA 装置开工率预计提升 ........................................................................ 12 

3.2  四季度 PTA 呈累库格局 ...................................................................................... 13 

3.3  四季度 PXN 压缩空间较小 .................................................................................. 14 

四、 投资建议 ............................................................................................................ 17 

中
辉
期
货
投
资
咨
询
资
格
：
沪
证
监
许
可
[2
01
5]
75
号
；

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点
仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议



PTA四季度报告    

3 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

一、 三季度聚酯产业链行情回顾 
 

三季度，在美联储加息背景下，欧美主要经济体通胀高企，叠加消费力下降影响，

使得全球整体订单出现萎缩，而海外纺服的较高库存也在一定程度上抑制即期市场需

求，我国海外纺服出口订单整体偏弱。受基数效应和经济内生动力不足影响，国内需

求恢复较慢，纺织市场累计同比增速放缓。7-8 月，聚酯市场“淡季不淡”，由于库存

压力不大以及下游对于杭州亚运会影响旺季开工的担忧，市场部分需求前置，装置负

荷在偏高水平运行。9 月，下游进入旺季状态，内销市场应季采购相对较高，杭州亚运

会对于产业链影响有限，受成本端价格强势上涨、市场进入传统“金九”以及聚酯库

存去化降至低位影响，聚酯装置维持偏高开工负荷。 

7月，前期检修装置陆续重启，PTA现货流通性充裕，出口方面，由于受 BIS认证

影响，印度出口量降至 0，整体出口量回落，PTA 加工差被持续压缩。8 月，受台风影

响，部分工厂因原料物流运输问题而降低开工，局部现货略紧，后期仓单集中注册，

基差小幅走强，下旬，随着部分 PTA 装置提升负荷和重启，供应量增加，整体呈累库

格局。9月，装置检修计划增加，PTA产量缩减，聚酯需求伴随旺季逐步兑现，PTA累

库压力较小。 

7-8 月，北美市场处于成品油消费旺季，汽油库存低位，裂解价差维系高位，PXN

处于历年较高水平，调油远胜芳烃抽提给予 PX 一定的成本支撑，国内供应增量不多，

同时，受到成本端价格重心上移、聚酯及 PTA实际产量提升影响，PX价格较为强势。

9 月，虽然成品油消费旺季结束，但是由于短期内 PX 供应增量有限以及原油价格易涨

难跌，PX 价格坚挺，PXN 维持高位，目前聚酯整个产业链利润主要集中在上游 PX 环

节。 

图 1： PTA、原油期货合约价格  

 

 

数据来源：WIND，中辉期货研究院  
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二、  终端市场 
 

2.1 四季度海外纺服需求增速有望转正 

出口需求放缓，截至 2023 年 8 月，纺服出口总额累计值为 1972.14 亿美元，累

计同比减少 10.48%。短期内，下游主动补库的可能性较小，但长期来看，在美国经

济保持韧性的背景下，受海外去库尾声和低基数效应影响，我国纺织服装出口增速

有望转正。  

其中，截至 8 月，纺织纱线、织物及制品出口金额累计值为 903.20 亿美元，累

计同比减少 11.20%。服装及衣着附件出口金额累计值为 1068.95 亿美元，累计同比

减少 8.90%。 

三季度集装箱航运市场“旺季不旺”，航线集装箱出口运价指数回落。截至 9

月 15日，三季度中国出口箱平均综合运价指数在 878.30，同比减少 71.12%，环比减

少 6.39%。 

图 2： 纺服出口总额（亿美元） 图 3：纺织纱线、织物及制品出口金额（亿美元） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

 

图 4： 服装及衣着附件出口金额（亿美元） 图 5：中国出口箱运价指数（CCFI） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 
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全球经济增长动能减弱，中国出口至欧美市场纺服金额大幅下降，出口至美国

金额增速下降 20.5%，欧盟下降 20.7%。 

美国纺织市场需求低迷，截至 2023 年 7 月，美国纺织原料及制品进口金额累计

值为 816636.00 万元，同比减少 46.50%。 

截至 2023 年 7 月，美国服装及服装面料批发商库存是在 36413.00 百万美元，美

国服装及服装配饰店零售库存是在 61505.00 百万美元，同比分别减少 10.51%和增加

1.38%，环比 6 月分别减少 3.32%和增加 0.40%。美国无论是服装及服装面料批发商

库存销售比，还是服装及服装配饰店零售库存销售比均有所下降，分别降至 3.01 和

2.37。 

图 6：部分出口目的地纺服出口金额增速（%） 图 7：美国纺织原料及制品进口金额累计值（万元） 

  

数据来源：CCF，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

 

图 8： 美国批发商库存：服装及服装面料（百万美元） 图 9：美国零售库存：服装及其配饰店（百万美元） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 
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欧洲经济面对较大的衰退压力，由于通胀高企和对欧洲央行维持较高利率水平

的担忧，消费者减少非必需品的购买，欧洲纺织市场销售压力依旧偏大。截至 2023

年 7 月，欧洲联盟纺织原料及纺织制品的进口金额累计值为 2508458.00 万元，累计

同比增速放缓至 5.64%。欧洲联盟针织或钩编服装及衣着附件的进口金额累计值为

551926.00 万元，累计同比增速放缓至 4.05%。 

 

图 10： 欧洲联盟纺织原料及制品进口金额（万元） 图 11：欧洲联盟针织或钩编服装及衣着附件进口金额（万元） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

 

2.2 四季度国内纺织市场需求预计改善 

截至 2023 年 8 月，社会消费品零售总额累计值为 302281.00 亿元，累计同比增

速放缓至7.00%。随着支持经济的政策密集出台和落地，国内经济稳步复苏，家纺需

求受地产销售回暖带动影响将逐步修复，同时出行的持续增长也将带动部分酒店家

纺用品需求，居民对衣着的消费增速将会增加，纺织市场需求预计改善。 

其中，截至 8 月，服装鞋帽、针、纺织品类零售额累计值为 8760.00 亿元，仅占

社零总额 2.90%，依旧维持在偏弱位置，累计同比增加 10.60%，截至 7 月，服装类

零售额累计值为 5688.10 亿元，累计同比增加 13.80%。 

截至 2023 年 8 月，社会消费品实物商品网上零售额累计值在 79821.00 亿元，占

社会消费品零售总额的 26.41%，累计同比增速降至 9.50%，其中服装类网上零售额

累计同比降至 10.90%。 
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服装产业链利润单薄，服装行业盈利能力持续下降。截至 2023 年 7 月，纺织服

装、服饰业利润总额累计值在 2875000.00 万元，累计同比降幅扩大，减少 6.10%。 

图 12： 社会消费品零售额增速（%） 图 13：服装鞋帽、针、纺织品类零售额累计值（亿元） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

 

图 14： 社会消费品网上零售额：累计值（亿元） 

 

图 15：纺织服装、服饰业利润总额累计值（万元） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

 

截至 2023年 8月，轻纺城化纤坯布成交量累计值为 125461万米，累计同比增加

8.50%，其中 8 月成交量在 16053 万米，环比减少 0.85%。 

三季度终端开工显著高于去年同期，夏季限电对于终端开工率影响不大。截至 9

月15日，织造业开工率为78.00%，江浙织机负荷率为64.60%，9月均值分别为73.55%

和 64.28%，与 8 月相比分别上升 3.90 个百分点和 1.14 个百分点。在亚运会期间，部

分高能耗、高污染等企业停工以减少污染物的排放，杭州亚运会将影响萧山地区部

分工厂的正常开工，其余周边地区暂未听闻，对于聚酯产业链影响有限，装置开工
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率或于 10 月 8 日后逐步恢复。短期内，织造业开工率预计将维持较高水平，但随着

传统旺季结束，终端订单走弱，织造业开工率将会下滑。 

坯布库存处于近年来同期低位，截至 9月 15日，终端织造坯布库存天数在 29.42

天，与去年同期相比减少 5.80 天，与 8 月相比减少 0.58 天。 

图 16： 轻纺城化纤坯布成交量（万米） 图 17：织造业开工率（%） 

  

数据来源：CCF，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

 

图 18： 江浙织机负荷率（%） 图 19：终端织造坯布库存天数（天） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：iFinD，中辉期货研究院 

2.3 传统旺季聚酯品利润预期改善 

今年是聚酯产业链产能投放周期的尾声之年，四季度聚酯新投产能预估 270 万

吨，在新投产项目中，配套生产瓶片占比在 33.33%，长丝占比在 22.22%，切片占比

22.22%，短纤占比在 12.22%，薄膜占比在 10.00%，部分装置存投产延期的可能。 
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图 20： 2023 年聚酯新投产项目 图 21：2023 年四季度聚酯新增产能占比情况 

 
 

数据来源：CCF，中辉期货研究院 数据来源：CCF，中辉期货研究院 

 

出口方面，1-3 季度聚酯出口增长约 10%，其中以长丝和短纤为主，长丝主要出

口目的地有印度、土耳其、埃及等，短纤有越南、巴基斯坦、印度尼西亚等，聚酯

出口量占总产量约 17%，基本与去年持平。印度 BIS 认证政策存不确定性，目前涤

纶长丝 FDY、POY 的 BIS 认证执行时间延后至 2023 年 10 月 5 日，若继续延期，市

场仍有提前采购需求，11-12 月出口量或将明显回升。 

7-8月虽处季节性淡季，但聚酯仍维持较高开工。截至 9月 15日，聚酯装置开工

率在 90.90%，9 月均值为 90.78%，环比增加 1.07 个百分点。短期内，受成本端价格

强势上涨、市场进入“金九银十”传统旺季以及聚酯库存去化降至低位影响，聚酯

装置预期维持偏高开工负荷，杭州亚运会对于聚酯产业链影响有限。长期来看，随

着传统淡季到来，聚酯工厂开工预计下调，若没有过高的库存压力，聚酯负荷下降

空间预计有限，但若发生成本支撑坍塌，下游库存将面临贬值风险。 

截至 9月 14日，江浙地区涤纶长丝开工率在 86.24%，9 月均值为 86.06%，环比

增加 0.01 个百分点。 

截至 9月 14日，涤纶短纤装置负荷率在 76.41%，9月均值为 76.61%，环比减少

1.56 个百分点。 

截至 9月 15日，聚酯瓶片产能利用率在 82.73%，9月均值为 82.64%，环比减少

2.51 个百分点。随着瓶片高产能投产叠加季节性淡季压力逐步显现，瓶片效益持续

走低，装置产能利用率或将下降。 
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图 22： 聚酯装置开工率（%） 图 23：江浙地区涤纶长丝开工率（%） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：iFinD，中辉期货研究院 

 

图 24： 涤纶短纤装置负荷率（%） 图 25：聚酯瓶片产能利用率（%） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：钢联，中辉期货研究院 

 

聚酯品库存压力较前期相比改善，截至 9 月 15 日，POY、FDY 和 DTY 库存天

数分别在 10.40天、15.80天和 22.60天，与去年同期相比分别减少 18.40天、14.50天

和 13.70 天，与 8 月相比分别减少 1.90 天、2.00 天和 1.40 天。截至 9 月 14 日，江浙

织机涤纶短纤库存指数为 9.30 天，与去年同期相比增加 4.52 天，与 8 月相比增加

1.02 天。受亚运会影响，部分地区装置负荷或将有所拖累，短期来看，聚酯工厂暂

无库存压力。 
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图 26：聚酯涤纶长丝工厂库存天数（天） 图 27：江浙织机涤纶短纤库存指数（天） 

  

数据来源：iFinD，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

 

截至 9 月 15 日，聚酯品加权利润为 78.52 元/吨，9 月平均加权利润在 44.48 元/

吨，环比 8 月减少 71.46%。 

受成本端价格强势影响，聚酯各产品利润均受到不同程度上的压缩，其中，涤

纶长丝 POY、DTY和 FDY的 9月利润均值分别是 27.19元/吨、210.52元/吨和 162.19

元/吨，环比 8 月分别减少 63.76%、43.38%和 31.37%，目前，涤纶长丝加工利润分

别在97.20元/吨、222.20元/吨和272.20元/吨。涤纶短纤9月利润均值为37.52元/吨，

环比 8 月减少 63.31%，目前为 57.20 元/吨，需关注下游走货情况。瓶片利润呈下滑

趋势，9 月利润均值为-269.48 元/吨，环比 8 月减少 321.00%，目前为-332.80 元/吨，

在新产能投放预期下，瓶片加工差或维持低位，关注成本端和瓶片工厂减停产情况。

旺季聚酯品利润预期改善，长期来看，随着传统旺季结束叠加聚酯新产能投产，聚

酯品利润存被压缩的可能，关注装置变动情况。 

图 28： 聚酯品加权利润（元/吨） 图 29：聚酯品加工利润（元/吨） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 
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三、  PTA 

3.1  四季度 PTA 装置开工率预计提升 

今年 PTA 处于产能扩张高峰期，四季度 PTA 新投产能预估为 400 万吨，检修计

划较少。目前国内停车重启待定装置共计 890 万吨，关停装置占比 11.27%，随着新

产能的投入以及落后产能的淘汰出清，整个行业集中程度将会继续提高。 

图 30： PTA 新投产项目 图 31：PTA 装置变动情况 

  

数据来源：CCF，中辉期货研究院 数据来源：CCF，中辉期货研究院 
 

聚酯产业链一体化发展提升了行业抵抗风险的能力，成本优势明显，全球竞争

力提升。截至 2023 年 7 月，PTA 月度进口量为 0.08 万吨，进口量很少，对于供应端

的影响很小。PTA月度出口量为24.69万吨，同比减少15.64%，环比6月减少20.01%，

主要出口地为土耳其、埃及、巴基斯坦，其中上半年中国大陆的主要出口目的地之

一，印度，由于受 BIS 认证影响，其 7 月出口量降至 0。若四季度中国大陆供应商仍

未能得到印度 BIS 认证，PTA 月均出口量预计将维持稳定。 

图 32： PTA 净出口量（万吨） 图 33：PTA 出口情况 

  

数据来源：CCF，中辉期货研究院 数据来源：CCF，中辉期货研究院 
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7-8月PTA月均产量为 563.50万吨，同比增加 25.92%，环比二季度增加 5.07%。

四季度随着新投产项目落地，月均产量预计将会维持历年同期高位，关注下游装置

变动情况。 

截至 9月 15日，PTA装置开工率在 77.41%，9月均值为 81.08%，环比减少 0.99

个百分点。目前，下游聚酯装置开工负荷维持偏高水平，国庆假期前，下游聚酯工

厂存一定的备货需求。虽然 PTA 低位加工费已维持较长时间，但由于聚酯产业市场

一体化竞争格局明显，以及技术更新迭代使得加工成本的逐渐下降，目前配套上下

游的 PTA 企业降负意愿较低，PTA 环节矛盾正在积累，后期关注装置计划外检修情

况。 

图 34： PTA 月度产量（万吨） 图 35：PTA 装置开工率（%） 

  

数据来源：CCF，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

3.2  四季度 PTA 呈累库格局 

库存方面，截至 9 月 14 日，PTA 库存指数在 4.83 天，与去年同期相比增加 0.78

天。 

从月度平衡表来看，2023 年四季度供应压力较大，PTA 持续累库。 

图 36： PTA 库存指数（天） 图 37：PTA 月度平衡表（万吨） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：CCF，中辉期货研究院 
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三季度日均加工费在169.93元/吨，环比二季度减少61.27%，同比减少69.09%，

目前加工费被压缩至低位 84.98 元/吨，负反馈矛盾并不突出，关注装置计划外降负

情况。PTA处于产能扩张周期中，投产增速大于上游 PX和下游聚酯，长期来看，加

工费或将偏低水平运行。 

图 38： PTA 加工费（元/吨）  

 

 

数据来源：WIND，中辉期货研究院  

3.3  四季度 PXN 压缩空间较小 

2023 年四季度暂无 PX 新装置投产，检修计划较少。 

图 39： PX 新投产项目 图 40：PX 装置变动情况 

  

数据来源：CCF，中辉期货研究院 数据来源：CCF，中辉期货研究院 

 

进口方面，国内 PX 逐渐挤占进口市场。2023 年 7 月，PX 月度进口量处于历年

较低水平 73.36万吨，同比增加 19.21%，环比减少 15.10%。1-7月进口量主要来自于

韩国和日本，分别占比 45.11%和 18.62%，进口依存度降至 22.90%，但 7月韩国和日
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本自身出口量均有所下降，并分流至美洲。四季度，随着调油经济性边际下滑，部

分海外装置逐渐切回化工，月均进口量将较三季度整体提升。 

图 41： PX 月度进口量（万吨） 图 42：PX 进口来源国分布 

  

数据来源：CCF，中辉期货研究院 数据来源：CCF，中辉期货研究院 

 

7-8月，PX月均产量在 298.00万吨，同比增加 40.90%，环比二季度增加 12.45%。

随着亚洲PX检修季结束，国内检修装置陆续回归，10月开工率预计回升，供应量预

计增加。 

开工率方面，截至 9月 15日，PX装置开工率是在 78.15%，9月份均值为 79.23%，

环比增加 0.41 个百分点。 

图 43： PX 月度产量（万吨） 图 44：PX 装置开工率（%） 

  

数据来源：CCF，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

 

截至 9 月 15 日，三季度美亚甲苯价差维持在 200-400 美元/吨区间内，近期价差

从高位回落至 218.25 美元/吨，套利窗口仍处于打开的状态。 
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三季度，美亚二甲苯价差基本维持在 200-400 美元/吨区间内，近期价差在

313.61 美元/吨附近，存出口套利机会。 

图 45： FOB 美亚甲苯价差（美元/吨） 图 46：FOB 美亚二甲苯价差（美元/吨） 

  

数据来源：WIND，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

截至 9 月 15 日，三季度美亚 PX 价差基本维持在 100 美元/吨附近，套利窗口并

未打开。 

截至 9月15日，三季度PX和石脑油价差基本维持在偏高水平 400美元/吨附近，

目前在 442.45 美元/吨。汽油裂解价差季节性回落，随着调油经济性边际下滑，部分

海外装置逐渐切回化工，PX进口量预期回归，价格重心预计下移，但长期来看，PX

供应增量预计有限，PXN 压缩空间不大，关注原油价格。 

图 47： FOB 美亚 PX 价差（美元/吨） 图 48：CFR PX 和日本石脑油价差（美元/吨） 

  

数据来源：iFinD，中辉期货研究院 数据来源：WIND，中辉期货研究院 

 

PX 和 MX 价差在 72.00 美元/吨，套利空间不大。 
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库存方面，从月度平衡表来看，2023 年四季度 PX 将从供需宽松转为偏紧的状

态。 

图 49： FOB 韩国 PX 与 MX 价差（美元/吨） 图 50：PX 月度平衡表（万吨） 

  

数据来源：iFinD，中辉期货研究院 数据来源：CCF，中辉期货研究院 

四、 投资建议 

策略：目前，聚酯产业链自身基本面驱动较不明显，更多跟随成本端价格的波

动而波动。四季度，PX基本面好于 PTA，建议待 PTA 加工费走高后，考虑做缩 PX-

PTA 端的加工费机会，关注原油价格和终端负反馈的时间节奏。 
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