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供需无合力，节奏重于趋势

一、主要观点

2022 年，受俄乌战争、芳烃调油、疫情频发等事件性干扰，聚酯产业链在大多数时

间内处在强能源和弱需求的格局下，产业链各环节被动降负现象普遍较多，整体呈供需双

弱态势。展望 2023 年，一方面，终端需求有弱复苏的预期，另一方面，各环节仍有不同

程度的投产压制，预期供需双增，供给端或仍需要被动降负来维持供需再平衡，趋势性行

情预计较难出现，关注阶段性错配行情。

终端需求: 2022 年，受疫情、居民收入下滑等多因素影响，国内纺织品服装需求负增

长，而海外上半年需求旺盛，纺服出口得以实现正增长，整体需求外强内弱。展望 2023

年，内需在防疫政策转变下有望企稳修复，而外需在加息周期下边际走弱，内外需强弱在

2023 年面临转变。

聚酯：2022 年，聚酯产量负增长，行业低开工下整体呈供需双弱格局，国内聚酯表

观需求增速降至-4.2%。展望 2023 年，产能利用率有提升预期，叠加新投产，聚酯整体是

供需双增的态势，考虑到当前聚酯库存以及下游坯布库存仍然偏高，因此聚酯利润难见趋

势性扩张，以阶段性供需错配为主。

PTA：2022 年，PTA 供需总体平衡，实现小幅度去库，年度去库幅度在 64 万吨左右。

虽然 PTA 国内需求负增长，但出口实现了较大增长，另外，PTA 自身产量增速仅 1.4%。展

望 2023 年，从产能上 PTA 仍处在过剩周期内，需要低加工费来降低产能利用率，从而维

持供需再平衡，预计 2023 年 PTA 加工费会围绕在 450 元/吨中枢上下波动。节奏上，可以

关注年内小级别错配，加工费会有阶段性扩张机会，跟踪 PTA 检修级别以及下游聚酯年内

的开工情况。

PX: 2022 年，受进口量减少以及 PTA 需求小幅增加，PX 实现去库，整体去库幅度在

75 万吨左右。由于 2022 年上半年是 PX 的投产真空期，叠加亚洲检修损失量较大以及芳

烃调油逻辑和 PX 自身高波动属性，PX 行情较大。进入 2023 年，国内 PX 供应继续提升，

预计进口货源仍将继续挤出中国市场，PX 利润也将承压。

乙二醇：2022 年，乙二醇国内产量增长，进口缩减，需求小幅收缩，全年累库 60 万

吨左右。即便乙二醇产能利用率压缩至低位，但由于产能体量近年来快速提升，叠加弱需

求，乙二醇仍然供应过剩。预计 2023 年上半年，受今年年底新增产能释放产量以及上半

年的投产，乙二醇仍将处于过剩阶段，产业链利润仍旧会在亏损状态。下半年投产放缓，

如若产能逐步出清，乙二醇库存有望边际去化，届时行业或迎来喘息机会。



二、2022 年行情回顾

回顾 2022 年聚酯产业链价格走势，大致可以分为以下几个阶段：

第一阶段：2022 年 1 月-6 月初，主要是由原油和 PX 带动的成本驱动型上涨。一

方面，受俄乌战争影响，国际油价大幅上行。另一方面，受美国汽油价格高企影响，

芳烃调油需求增加，带动亚洲 MX 和 PX 上行，下游化纤品种受到成本推动，价格纷纷

创下年内高点，其中 PTA 最高涨至 7700 元/吨，短纤最高涨至 9250 元/吨。由于是成

本驱动型上涨，自身供需驱动不强，在此期间 PTA 和短纤环节的利润整体是压缩和低

位震荡的状态。

第二阶段：2022 年 6 月初-7 月，主要是由 PX 价格坍塌带来的成本驱动型下跌，

与第一阶段涨跌同源。此前 PX 环节占据了产业链大部分利润，下游需求难以承接高

价原料，随着海外成品油转弱，PX 价格大幅走弱，下游品种纷纷跟随。由于 PX 波动

率更大，在此期间下游环节利润被动小幅修复。

第三阶段：2022 年 8-9 月，此阶段是 PTA 全年供需最好的时节节点，存在小级别

的供需错配。一方面，供给端集中检修期，开工率不高，另一方面，疫情阶段性好转，

终端需求季节性修复，聚酯开工也边际回升。受此影响，PTA 加工费最高扩张至 1000

元/吨左右，基差月差也同步走强。

第四阶段：2022 年 10-12 月初，此阶段供需再度转差。一方面，疫情再度扰乱内

需，叠加出口边际下滑，终端需求急转直下。另一方面，年底阶段 PX 和 PTA 有较强

的产能提投放预期。受此影响，产业心态逐步悲观，价格震荡走弱，产业链中下游利

润也再度压缩至低位。

总体来看，驱动 2022 年聚酯产业链价格走势的关键因素在于俄乌战争、调油需

求和疫情反复，产业链在大多数时间内呈现强成本和弱需求的格局。

乙二醇方面，全年价格呈现震荡走弱，不断寻底的走势。由于产能过剩压力较大，

而乙二醇多工艺和副产品的属性又使得行业缺乏一致的挺价机制，弱需求下自身库存

压力难以有效缓解，乙二醇成为资金最佳空配品种，全年仅在移仓换月期间，资金减

仓阶段有阶段性反弹。



图 1：2022 年聚酯产业链各品种价格走势

资料来源：CCF、新湖期货研究所

三、供需回顾与展望

1、 终端需求

（1）2022 年纺织品服装内需负增长，2023 年有望企稳回升

2022 年，国内消费整体不景气，1-11 月全国社会消费品零售额累计同比增速-0.1%，

其中服装纺织品零售需求全年整体负增长，1-11 月服装纺织品零售额累计同比增速-5.8%。

一方面，2022 年国内整体经济增长速度放缓，居民收入和消费支出同比下滑，疫情又加剧

了消费下滑的程度，其中 4-6 月份和 11 月下滑最多，与疫情高度相关。另一方面，部分

家纺属于房屋销售后期衍生需求，2022 年房地产销售数据同比远低于往年，一定程度上拖

累家纺需求。

展望 2023 年，随着疫情防控政策的转变，出行和消费限制解除，从年度级别上看内

需有望企稳回升。

图 2：消费品零售额同比 图 3：纺织品服装零售额同比

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所



(2)2022 年纺织品服装出口需求保持正增长，2023 年将逐步走弱

2022 年上半年，海外需求恢复，国内出口保持了较高增速，尽管下半年海外需求已经

边际走弱，但全年总体仍然保持了正增长。2022 年 1-11 月，我国服装出口金额（美元计

价）同比增速 4%，纺织品出口金额（美元计价）同比增速 4.53%。从月度数据看，上半年

增速较高，8月份起纺服出口金额当月同比转为负增长。

受美联储加息影响，纺服出口需求自 2022 年年中起进入趋势下滑，主要纺织品服装

出口国中国、印度、越南、孟加拉国等地出口数据均出现明显放缓，2023 年上半年海外仍

处在加息周期内，预计出口增速仍将下滑，下半年预计企稳。

图 4：服装出口额 图 5：纺织品出口额

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 5：欧美 PMI 图 6：2021 年我国纺织品服装出口国

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

综合内需和外需两方面来看，内需有望企稳修复，而外需边际走弱，内外需强弱在 2023

年面临转变。



2、 聚酯

（1）2022 年聚酯总体产量出现负增长

2022 年，聚酯总计新增 478 万吨产能，至年底产能总量达到 7034 万吨，产能增速 7.3%。

从投放的聚酯新产能来看，涤纶长丝为 299 万吨，占比 59%；短纤新投放 80 万吨，占比

16%；瓶片新投放 60 万吨，占比 12%；其余为薄膜和切片，共计 68.5 万吨，占比 13%。

从产量上看，2022 年聚酯累计产量预计为 5730 万吨，较 2021 年减少 66 万吨，同比

增速-1.14%，聚酯产量历史上首度出现负增长。在高库存、低利润和弱需求的背景下，聚

酯全年多次主动减产，年度产能利用率降至 84%左右，为近几年低位。从季节性上看，3-4

月和 3月下旬-4 月初、10 月中旬-12 月初，聚酯有过两轮较为明显的大幅度停产，基本对

应了国内疫情的发展形势，其余时间也低于往年同期。

从进出口量上看，2022 年聚酯预计出口总量在 944 万吨，同比增速 14.8%，主要是瓶

片出口增加较多。2022 年聚酯进口量在 84 万吨，同比增速-22.2%。

综合来看，产量减少叠加出口增加，2022 年聚酯表观需求为 4870 万吨，同比去年减

少 212 万吨，增速-4.2%，供需双弱下聚酯表观需求出现较大负增长。

图 7：聚酯产能及增速 图 8：聚酯产量及增速

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 9：聚酯年度产能利用率 图 10：聚酯开工季节性

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所



图 11：聚酯出口量 图 12：聚酯表观需求

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

（2）分项看，2022 年长丝压力最大，瓶片受出口支撑景气度较高

涤纶长丝方面，2022 年国内总产能达到 4783 万吨，产能增速 2.71%，年产量预估为

3305 万吨，增速-6.13%，产量出现较大负增长，年度产能利用率跌至 69.1%。

涤纶短纤方面，2022 年国内总产能达到 870 万吨，产能增速 1.75%，年产量预估为 685

万吨，增速-2.84%，产量出现负增长，年度产能利用率跌至 78.74%。

瓶片方面，2022 年国内总产能达到 1186 万吨，产能增速 5.35%，年产量预估为 1158

万吨，增速 11.88%，产量出现较大增长，年度产能利用率升至 94.07%。

2022 年聚酯各产品表现较为分化，其中长丝和短纤下游主要是织造，终端应用于服装

纺织品。纺服需求 2022 年总体处在负增长状态下，因此长丝和短纤在 2022 年全年一直处

在低需求、高库存、低现金流状态下，产能利用率被动降低。而涤纶长丝库存较短纤更高，

因此压力较大。

从下游织造环节来看，2022 年江浙织机年度开工率仅为 54%，同比去年低了 16%，处

于近几年最低水平。从季节性上看，3月下旬-4 月初、10 月中旬-12 月初，织造有过两轮

较为明显的停产，基本对应了国内疫情的发展形势，其余时间也低于往年同期。

瓶片的高开工和高利润主要得益于出口增长较大，2022 年 1-11 月，瓶片累积出口量

达到 396 万吨，同比增长 42.6%。另外，瓶片终端应用领域主要是饮料行业，属于刚性消

费，尽管增速下滑，但 1-10 月仍然保持了 0.7%的正增长。



图 13：2016-2022 聚酯分品种产能、产量

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 14：聚酯纤维各产品库存 图 15：聚酯各产品利润

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 16：织机年度平均开工率 图 17：织机开工季节性



资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 18：瓶片出口量 图 19：软饮料瓶产量同比增速

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 20：聚酯平衡表

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

（3）2023 聚酯有望供需双增，利润仍将缺乏弹性



从供应的角度来看，新增产能方面，聚酯 2023 年仍有较大投产，总计投产 818 万吨，

其中涤纶长丝计划投产 305 万吨，涤纶短纤计划投产 113 万吨，聚酯瓶片计划投产 400 万

吨，聚酯瓶片投产压力相对较大。考虑到投产延迟，预计 2023 聚酯投产量可能在 500 万

吨左右，产能增速 7%，与今年大致持平。存量供应方面，由于今年产能利用率较低，因

此聚酯开工率在 2023 年有较大提升空间，具体提升幅度受库存和现金流水平影响，在终

端需求回暖的预期下，总体认为聚酯开工较 2022 年会有适度提升，年度产能利用率或提

升至 88%左右。从新增产能和存量供应两方面看，聚酯 2023 年供应都将提升。从需求的

角度来看，国内需求有缓慢复苏的预期，尤其下半年复苏预期较强，但出口需求边际下滑，

不过下半年预计逐步企稳，预计总体需求弱复苏，下半年强于上半年。

因此，聚酯 2023 年整体是供需双增的态势，考虑到当前聚酯库存以及下游坯布库存

仍然较高，因此聚酯利润难见趋势性扩张，以阶段性供需错配为主。

图 21：聚酯 2023 年投产计划表

资料来源：隆众、金联创、新湖期货研究所

3、 PTA



（1）2022 年 PTA 供需格局总体平衡，实现小幅度去库

从产能上看，PTA 新增逸盛新材料 350 万吨、山东威廉化学 250 万吨以及嘉通能源 250

万吨，共投放 860 万吨新产能。剔除 279 万吨长期停车产能，包括天津石化 34 万吨、汉

邦石化 70 万吨、扬子石化 35 万吨以及华彬石化 140 万吨。至 2022 年底，国内 PTA 总产

能达到 7144 万吨，产能增速 8.85%。

从产量上看，2022 年国内 PTA 产量预计为 5400 万吨，较 2021 年增长 75 万吨，产量

增速 1.4%，低于产能增速，主要是在弱需求下，PTA 全年加工费表现不佳，全年检修损失

的产量较多，产能利用率偏低。2022 年 PTA 产能利用率为 75.6%，为近 5年来新低。

从出口量上看，2022 年预计 PTA 口总量为 340 万吨，较 2021 年增加 82.4 万吨，全

年出口增速预计在 32%，PTA 出口量自 2019 年起连续 4年上升，进口依存度同步下滑，我

国逐步由 PTA 进口国转变为 PTA 出口国。2022 年 1-10 月，PTA 出口目的地前五为印度、

土耳其、阿曼、越南和俄罗斯，占比分别为 28%、20%、11%、9%和 7%。

从国内需求来看，2022 年聚酯消耗 PTA4899 万吨，同比去年减少 57 万吨，其他领域

（增塑剂等）消耗 PTA230 万吨，同比去年增加 16 万吨，共计消耗 PTA5129 万吨，同比去

年减少 41 万吨，需求增速-0.78%，PTA 国内需求首次出现负增长。

综合供需两端以及进出口来看，虽然 PTA 国内需求负增长，但出口实现了较大增长，

叠加 PTA 自身产量增速不高，2022 全年 PTA 供需总体平衡，实现小幅度去库，年度去库

幅度在 64 万吨左右。从节奏上看，PTA 去库主要发生在 3月以及 8-9 月，在聚酯开工处

在年内偏高水平时，PTA 实现小幅去库。

图 22：国内 PTA 产能 图 23：国内 PTA 产量

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 24：PTA 产能利用率 图 25：国内 PTA 需求



资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 26：PTA 出口量 图 27：PTA 出口国（2022 年 1-10 月）

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 28：PTA 供需平衡表

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

（2）2023 年 PTA 投产继续，加工费缺乏向上弹性



目前 PTA 行业仍有不少产能投放计划，2023 年 PTA 计划投产 1200 万吨，如若投产进

度顺利，至 2023 年底，PTA 产能总量将达到 8000 万吨左右（考虑到部分装置退出），产

能增速 12%左右。

近年来，PTA 行业集中度不断提升，且趋势仍在延续。目前 PTA 前五大企业分别是逸

盛、恒力、新凤鸣、福海创和虹港石化，其产能占比分别为 28.07%、16.24%、7%、6.3%

和 5.6%，前两家企业占比共计 44.31%，前五家企业占比共计 63.2%，PTA 行业呈现出寡头

垄断的格局，生产企业定价权较强。

从装置产能结构上看，近年来 PTA 新投放的装置单套产能体量都较大，截至当前，单

套产能在 220 万吨及以上的产能占比为 64.95%，产能大小在 150-220 万吨的占比 16.1%，

产能大小在 100-150 万吨的占比 16.43%，产能大小低于 100 万吨的占比仅 2.52%。不同装

置大小带来的平均加工成本存在差异，单套小于 100 万吨的产能其单吨 PTA 加工成本在

800 元以上，而大于 220 万吨的产能其单吨 PTA 平均加工成本已降至 200-300 元左右，因

此大产能装置具备规模和成本优势。

从产能上 PTA 看处在过剩周期内，需要低加工费来降低产能利用率，从而维持供需平

衡，自 2019 年起，PTA 年均加工费逐年下滑，2022 年 PTA 平均加工费在 469 元/吨。当前

PTA 产能仍然过剩，且新产能持续进入（PTA 产能增速大于下游聚酯产能增速），需要低

加工费来压缩存量开工率，并淘汰落后的高成本产能，行业迭代仍在进行中。预计 2023

年 PTA 加工费会围绕在 450 元/吨中枢上下波动。

从加工费年内季节性波动来看,在整体低加工费下，也会存在年内小级别错配。如 2022

年 9 月份，PTA 在高检修和聚酯开工回升下，供需格局阶段性好转，加上生产企业较高的

控价权，PTA 现货加工费一度扩张至 1000 元/吨左右。2023 年大概率也会存在这样的加工

费扩张机会，需要关注 PTA 检修级别以及下游聚酯年内的开工情况,不过总体来看，PTA

加工费在 2023 年会继续承压。

图 29：PTA2023 年投产计划 图 30：PTA 前五大企业市场份额

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 31：PTA 装置结构 图 32：PTA 加工成本



资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 33：PTA 年度平均加工费 图 34：PTA 加工费季节性

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

4、 PX
（1）2022 年 PX 供需格局总体偏好，实现去库，PX 进口逐步挤出

从产能上看，2022 年国内共投放 435 万吨 PX 新产能，剔除 46 万吨长期停车产能，

总产能达到 3597 万吨，产能增速 12.1%。新投放的产能分别是九江石化 90 万吨、盛虹炼

化 200 万吨、威廉化学 100 万吨、福建联合石化扩能 15 万吨、恒力石化扩能 25 万吨以及

镇海炼化扩能 5万吨。剔除的产能分别是乌鲁木齐石化 6.5 万吨、上海石化 30 万吨以及

齐鲁石化 9.5 万吨。

从产量上看，2022 年国内 PX 产量预计为 2465 万吨，较 2021 年增长 292 万吨，产量

增速 13.4%，高于产能增速，主要是 2021 年投放产能较多（年增速 20%以上），产量在

2022 年得到释放。2022 年 PX 年度产能利用率在 66.7%,部分老装置检修率较高叠加新产

能大多年底投放，因此整体产能利用率不高。

从进口量上看，2022 年预计 PX 进口总量为 1050 万吨，较 2022 年减少 315 万吨，进

口增速-23.7%，PX 进口量自 2019 年起连续 4年下滑，进口依存度同步下滑至 30%左右，

此前 PX 进口依存度一度高达 59%（2018 年）。一方面，国内 PX 投产，炼化一体相对于传

统进口国韩国和日本有较大成本优势，挤出进口是大势所趋；另一方面，2022 年海外 PX



装置检修和意外故障较多，叠加美国分流亚洲芳烃货源，流入到中国的 PX 进一步减少。

进口来源国前三分别为韩国、日本和文莱，占比分别为 39.16%、11.35%和 10.72%。

2022 年 PTA 消耗 PX 共计 3542 万吨，同比去年增加 49 万吨，由于 PTA 产量实现小幅

正增长，因此 PX 需求有所增加。受进口量减少影响，2022 年 PX 总供应减少 23 万吨，供

应减少叠加需求增加，PX 实现去库，2022 年整体去库幅度在 75 万吨左右。

图 35：国内 PX 产能 图 36：国内 PX 产量

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 37：PX 进口 图 38：2022 年 PX 进口来源国

资料来源：CCF、Wind、新湖期货研究所

图 39：PX 产能利用率 图 40：PX 需求



资料来源：CCF、Wind、新湖期货研究所

图 41：PX 供需平衡

资料来源：CCF、新湖期货研究所

（2）2023 年国内 PX 投产继续，进口继续挤出

目前 PX 行业仍有不少产能投放计划，2023 年 PX 计划投产 770 万吨(广东石化 260 万

吨计入 2023 年)，如若投产进度顺利，至 2023 年底，PX 产能总量将达到 4200 万吨左右

（考虑到部分装置退出），产能增速 14%左右。考虑到 2022 年底（11-12 月）PX 有 300

万吨新产能投放，这些产能在 2023 年会稳定释放产量，因此 2023 年 PX 产量压力不小。

近年来，随着国内大炼化配套 PX 的投产，PX 行业集中度不断提升，且趋势仍在延续。

目前国内 PX 前六大企业分别是浙江石化、中石化、恒力炼化、中石油、盛虹炼化和威联

化学，其产能占比分别为 25.02%、20.21%、13.9%、7.65%、5.56 和 5.56%，前六家企业

占比共计 78%，PX 行业进入门槛较高，呈现出寡头垄断的格局，生产企业定价权较强。

从上下游配套上来看，行业一体化格局较强，头部企业 PX、PTA、聚酯和乙二醇均有

配置。到 2023 年，一体化企业 PX 产能占比将达到 70.54%，PTA 产能占比达到 76.46%，

聚酯产能占比达到 51.3%，乙二醇产能占比达到 46.19%。一体化格局会让中国企业的抗风

险能力进一步加强，市场竞争力上升，有利于进一步挤出日韩进口货源。另外，单一环节

的成本分析有效性也会减弱。

从 PX 利润来看，2022 年 PX 和石脑油平均价差在 319 美元/吨，较 2021 年出现明显

回升。2022 年 PX 供需格局整体较好，年度级别实现去库，利润总体扩张。从季节性上看，



5-6 月 PX 利润出现明显扩张，主要是在 PX 本身供应不高的情况下，美国分流亚洲芳烃货

源，进一步加剧 PX 流通现货紧张的局面，随后成品油下跌，逻辑弱化，PX 利润回落。

总体来看，2022 年上半年是 PX 的投产真空期，叠加亚洲检修损失量较大以及芳烃调

油逻辑和 PX 自身高波动属性，PX 行情较大。进入 2023 年，国内 PX 供应继续提升，预计

进口货源仍将继续挤出中国市场，PX 利润也将承压。

图 42：PX2023 年投产计划 图 43：PX 前六大企业市场份额

资料来源：CCF、Wind、新湖期货研究所

图 44：至 2023 年产业链上下游一体化格局

资料来源：CCF、Wind、新湖期货研究所

图 45：PX-石脑油价差 图 46：PX-石脑油季节性



资料来源：CCF、Wind、新湖期货研究所

5、 MEG
（1）2022 年乙二醇熊市过剩格局

从产能上看，2022 年国内共投放 570 万吨乙二醇新产能，剔除 147 万吨长期停车产

能，总产能达到 2472.5 吨，产能增速 21%。新投放的产能分别是镇海炼化 80 万吨、浙石

化 3期 80 万吨、盛虹炼化 100 万吨、神华榆林 40 万吨、广西华谊 20 万吨、新疆广汇 40

万吨、山西美锦 30 万吨以及陕西榆林化学 180 万吨。

从产量上看，2022 年国内乙二醇产量预计为 1350 万吨，较 2021 年增长 113 万吨，

产量增速 9%，低于产能增速，主要是在弱需求下，乙二醇全年各工艺几乎都在亏损境地，

全年检修损失的产量较多，产能利用率偏低。2022 年乙二醇产能利用率为 55%，为历史新

低。

从进口量上看，2022 年预计乙二醇进口总量为 753 万吨，较 2022 年减少 90 万吨，

进口增速-11%，乙二醇进口量自 2020 年起连续 3年下滑，进口依存度同步下滑至 36%左

右，此前乙二醇进口依存度一度高达 73%（2012 年）。一方面，今年来国内乙二醇大量投

产，一体化油制以及部分自有煤矿企业相对于亚太高成本乙烯裂解具备成本优势，挤出进

口是大势所趋；另一方面，2022 年受利润不佳影响，海外装置检修和意外故障较多，流

入到中国的乙二醇进一步减少。2022 年 1-10 月乙二醇进口来源国前五分别为沙特、加拿

大、美国、中国台湾和伊朗，占比分别为 55%、14%、10%、7%和 5%。前三占比明显提升，

中东和北美货源具备成本优势，亚洲近洋地区高成本装置逐步被挤出中国市场。

从国内需求来看，2022 年聚酯消耗乙二醇 1920 万吨，同比去年减少 22 万吨，其他

领域（防冻液等）消耗乙二醇 120 万吨，共计消耗乙二醇 2040 万吨，需求增速-1.07%，

乙二醇国内需求首次出现负增长。

结合供需两端以及进出口来看，乙二醇国内产量增长，进口缩减，需求小幅收缩，综

合评估 2022 年全年乙二醇累库 60 万吨左右。即便乙二醇产能利用率压缩至低位，但由于

产能体量近年来快速提升，叠加弱需求，乙二醇仍然供应过剩。

图 47：国内乙二醇产能 图 48：国内乙二醇产量



资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究

图 49：乙二醇进口 图 50：2022 年 1-10 月乙二醇进口来源国

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 51：乙二醇产能利用率 图 52：乙二醇需求

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 53：乙二醇供需平衡表



资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

（2）2023 年乙二醇投产压力逐步减轻，下半年或有转机

从投产计划上来看，2023 年国内乙二醇计划 300 万吨新产能，考虑到部分产能退出，

2023 年乙二醇新增产能压力开始减轻，预计产能增速在 6%。不过由于 2022 年有 570 万吨

新产能投放成功，会在 2023 年稳定释放供应量，因此乙二醇供应压力仍然不容小觑。

从不同工艺来源来看，国内乙二醇产能中油制占比 51%，煤制占比 37%，乙烷制占比

7%，MTO 制占比 5%。另外，乙二醇总体供应量中还有 36%来源于进口。乙二醇主要进口国

沙特和北美原料来源多为天然气（乙烷）和原油。由于不同工艺来源对应的乙二醇成本差

异较大，因此生产企业难以对减产达成一致性，缺乏统一的定价机制，导致乙二醇呈现利

润不敏感的特点。在众多工艺来源中，中东成本最低，随后依次是北美、国内自有煤矿企

业成本、国内油制企业等，具体情况见图 56。

自 2018 年起，国内乙二醇逐步进入产能过剩格局，利润水平逐年压缩，至 2022 年乙

二醇全年基本都在亏损状态下，开工率呈压缩态势。油制企业基于产品多样性，抗压能力

整体强于煤制企业。

预计 2023 年上半年，受今年年底新增产能释放产量以及上半年的投产，预计乙二醇

仍将处于过剩阶段，预计产业链利润仍旧会在亏损状态。下半年投产放缓，如若产能逐步

出清，乙二醇库存有望边际去化，届时行业或迎来喘息机会。

图 54：乙二醇 2023 年投产计划 图 55：乙二醇不同工艺产能占比



资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 56：乙二醇不同工艺成本对比 图 57：国内乙二醇利润

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

图 58：乙二醇不同工艺开工率 图 59:乙二醇港口库存

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

6、 产业链各环节强弱



终端需求决定产业链总体利润大小，各环节供需相对强弱和生产企业定价权优势决定

总利润分配。2022 年，纺织品服装终端需求整体表现弱势，加上上游能源相对强势，聚

酯产业链总体处在强能源和弱需求的格局下，产业链整体利润表现不佳。

从各自的供需面来看，其中 PX 去库最多，且 PX 卖方企业具备较强定价权优势，因此

PX 利润全年表现最好，占据产业链大多数利润。PTA 基本供需平衡，小幅去库，利润表现

中性，小产能装置基本亏损为主。聚酯纤维和乙二醇累库，利润表现不佳，聚酯纤维几乎

一半时间处在亏损态势，而乙二醇由于生产企业缺乏对价格的控制力，利润表现最差，全

年几乎都处在亏损态势。产业链强弱关系为 PX>PTA>聚酯纤维>乙二醇。

2023 年来看，一方面，终端需求有弱复苏预期，预计产业链总体利润（尤其中下游）

会有所修复。各品种供需面来看，预计 PX、PTA、聚酯、乙二醇的产能增速分别为 14%、

12%、7%和 6%，在不考虑行业产能利用率的前提下，PX 和 PTA 的供应压力略大，过 PX 和

PTA 行业格局更有优势。从当前利润水平来看，目前只有 PX 环节利润相对有压缩空间，

因此 2023 年 PX 利润大概率向中下游转移，具体节奏仍需关注投产进度。

图 60：产业链上下游利润比对

资料来源：CCF、IFIND、新湖期货研究所

四、观点总结

2022 年，受俄乌战争、芳烃调油、疫情频发等事件性干扰，聚酯产业链在大多数时

间内处在强能源和弱需求的格局下，产业链各环节被动降负现象普遍较多，整体呈供需双

弱态势。展望 2023 年，一方面，终端需求有弱复苏的预期，另一方面，各环节仍有不同

程度的投产压制，预期供需双增，供给端或仍需要被动降负来维持供需再平衡，趋势性行

情预计较难出现，关注阶段性错配行情。

终端需求: 2022 年，受疫情等多因素影响，国内纺织品服装需求负增长，而海外上半

年需求旺盛，纺服出口得以实现正增长，整体需求外强内弱。展望 2023 年，内需在防疫



政策转变下有望企稳修复，而外需在加息周期下边际走弱，内外需强弱在 2023 年面临转

变。

聚酯：2022 年，聚酯产量负增长，低开工下整体呈供需双弱格局，在出口有增量的

情况下，国内聚酯表观需求增速-4.2%。展望 2023 年，产能利用率有提升预期，叠加新投

产，聚酯 2023 年整体是供需双增的态势，考虑到当前聚酯库存以及下游坯布库存仍然较

高，因此聚酯利润难见趋势性扩张，以阶段性供需错配为主。

PTA:2022 年，PTA 供需总体平衡，实现小幅度去库，年度去库幅度在 64 万吨左右。

虽然 PTA 国内需求负增长，但出口实现了较大增长，另外，PTA 自身产量增速仅 1.4%。展

望 2023 年，从产能上 PTA 看处在过剩周期内，需要低加工费来降低产能利用率，从而维

持供需再平衡，预计 2023 年 PTA 加工费会围绕在 450 元/吨中枢上下波动。节奏上，可以

关注年内小级别错配，加工费会有阶段性扩张机会，需要关注 PTA 检修级别以及下游聚酯

年内的开工情况。

PX: 2022 年，受进口量减少以及 PTA 需求小幅增加，PX 实现去库，整体去库幅度在

75 万吨左右。由于 2022 年上半年是 PX 的投产真空期，叠加亚洲检修损失量较大以及芳

烃调油逻辑和 PX 自身高波动属性，PX 行情较大。进入 2023 年，国内 PX 供应继续提升，

预计进口货源仍将继续挤出中国市场，PX 利润也将承压。

乙二醇：2022 年，乙二醇国内产量增长，进口缩减，需求小幅收缩，全年累库 60 万

吨左右。即便乙二醇产能利用率压缩至低位，但由于产能体量近年来快速提升，叠加弱需

求，乙二醇仍然供应过剩。预计 2023 年上半年，受今年年底新增产能释放产量以及上半

年的投产，乙二醇仍将处于过剩阶段，产业链利润仍旧会在亏损状态。下半年投产放缓，

如若产能逐步出清，乙二醇库存有望边际去化，届时行业或迎来喘息机会。
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