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观点摘要

＃summary＃ 综合聚合成本偏强。PTA 将延续去库行情，未来将转向累库。进入 11
月 PTA 加工差将维持低位，PTA 价格在成本支撑偏中旬和供需转弱的
影响下，将偏弱运行为主。乙二醇装置检修相对较少，但供应压力仍

存，乙二醇供需格局短期偏强，但存在转弱预期，预计 11 月乙二醇

价格偏强为主，成本支撑整体偏强。

 短纤供需格局偏宽松。供应端涤纶短纤开工或稳定，供应宽松；需求

季节性消费有所下滑，对涤纶短纤刚需将有下降。短纤供需基本面存

在转弱的预期。

 需求对行情支撑仍存，但转弱趋势逐渐形成。天气转凉，终端订单有

所好转，纱厂库存去化，但提涨难度大。11 月份需求终端需求仍将
维持，纱厂保持去库操作。随着时间推移需求存在转弱的预期，短期
对短纤形成明显的支撑，未来将转弱。

 预计 11 月涤纶短纤成本上涨驱动价格偏强运行，供需转弱拖累价格，
预计市场价或小涨，上涨空间有限。

风险提示：宏观风险，原油价格大幅波动

近期研究报告
《加工差高位或限制涨幅》

2025-10-09

《成本与供需再度博弈》

2024-09-01
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一、行情回顾

图1：期货价格

数据来源：Wind,建信期货研究发展部

10 月涤纶短纤市场价格走势震荡下滑，华东市场均价环比下跌。成本端，PTA

及乙二醇价格震荡走弱，聚合成本下跌对涤纶短纤支撑减弱；供应端，涤纶短纤

开工保持平稳，货源供应较为充足；需求端，传统季节性需求周期下，下游开工

小幅提升，刚需有所增加。成本震荡走弱主导价格走势下滑，供需结构有所改善

对价格存在支撑，因此涤纶短纤市场价格下跌为主，跌幅较窄。

二、基本面情况与核心驱动力梳理

1. 综合聚合成本偏强

从 PTA 库存来看，下游消费量仍存，但 PTA 供应压力有限，PTA 延续去库行

情。10 月末 PTA 社会库存总量预估值为 406.3 万吨，较上月下降 22.1 万吨。目

前来看，PTA 平均加工费震荡在 200 元/吨左右，PTA 生产亏损，反内卷背景之下

PTA 供应商减产的概率增加。下游需求下降速度缓慢，聚酯工厂通过脉冲式高产

销可以缓解库存压力，预估 11 月继续去库存。

预计 10 月，地缘溢价有限，OPEC+增产明显，需求淡季逐步到来，原油价格

整体承压。亚洲 PX 装置运行状态相对平稳，进而预计将呈现供需紧平衡态势。需

求端产能投放，PX 或重回去库周期。预计 PX 偏强盘整为主，成本支撑偏中性。

供应端 10 月 PTA 平均加工费震荡在 200 元/吨左右，PTA 生产亏损，反内卷背景
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之下 PTA 供应商减产的概率增加。下游需求下降速度缓慢，聚酯工厂通过脉冲式

高产销可以缓解库存压力，短期需求支撑较强，但未来需求走弱将是一个大趋势，

PTA 供需格局近强远弱。10 月将延续去库行情，未来将转向累库。

我们认为进入 11 月 PTA 加工差将维持低位，PTA 价格在成本支撑偏中旬和供

需转弱的影响下，将偏弱运行为主。

10 月中国乙二醇华东港口平均库存水平在 44.45 万吨；月末库存在 45.25 万

吨，较上月末上升 5.40 万吨。张家港主港日平均发货水平在 3620 吨附近。10 月

下游聚酯及织机开工仍维持高位水平，但受国庆长假影响，假期期间华东港口发

货量明显下滑，且 10 月乙二醇进口到货量维持中位偏上水平，受此影响，10 月

乙二醇华东港口库存出现小幅累库。

乙二醇装置检修相对较少，且新装置计划试车仍将带来一定供应增量，乙二

醇产量预计维持增长趋势，进口环节受海外部分装置检修影响存下滑预期，供应

压力仍存。需求下降速度缓慢，聚酯工厂通过脉冲式高产销可以缓解库存压力，

短期需求支撑较强，但未来需求走弱将是一个大趋势。乙二醇供需格局短期偏强，

但存在转弱预期，预计 11 月乙二醇价格偏强为主。

图2：PTA加工差 图3：PTA工厂开工率

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图4：PTA上游原料现货价格 图5：PTA周度库存

单位：元/吨
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：卓创资讯，建信期货研究发展部

图6：MEG总负荷 图7：煤制MEG总负荷

数据来源：CCF，建信期货研究发展部 数据来源：CCF，建信期货研究发展部

2. 短纤供需格局偏宽松

从短纤供应端来看，10 月份短纤开工率 82.18%，涤纶短纤 10 月份产量预估

值为 71.69 万吨，较上月提升 4.12%。本周期内，涤纶短纤装置无明显调整，因

此开工走势波动不大，但月自然天数较上月多一天， 因此产量增加。

短纤进口来看，短纤进口从 2019 年以来逐年萎缩，2024 年年进口量 9 万吨

的水平。我们预计 9 月实际进口量 0.47 万吨，预计 10-11 月维持在月均不足 1

万吨的水平，对供应影响有限。

目前涤纶短纤工厂平均产销为64.39%，涤纶短纤工厂权益库存均值在9.9天，

实物库存在 16.5 天。10 月来看，涤纶短纤主流大厂开工或保持平稳，下游刚需

或有所下滑，因此预计库存将增多。

PTA 将延续去库行情，未来将转向累库。进入 11 月 PTA 加工差将维持低位，

PTA 价格在成本支撑偏中旬和供需转弱的影响下，将偏弱运行为主。乙二醇装置
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检修相对较少，但供应压力仍存，乙二醇供需格局短期偏强，但存在转弱预期，

预计 11 月乙二醇价格偏强为主，成本支撑整体偏强。供应端涤纶短纤开工或稳定，

供应宽松；需求季节性消费有所下滑，对涤纶短纤刚需将有下降。短纤供需基本

面存在转弱的预期。预计 11 月涤纶短纤成本上涨驱动价格偏强运行，供需转弱拖

累价格，预计市场价或小涨，上涨空间有限。

图12：短纤产销 图13：短纤库存

数据来源：卓创资讯，建信期货研究发展部 数据来源：卓创资讯，建信期货研究发展部

3. 需求对行情支撑仍存，但转弱趋势逐渐形成

主流短纤工厂实物库存已 16.5 天，10 月份工厂有序复工，生产逐步恢复正

常，但下游需求疲软，叠加原材料涤纶短纤价格震荡，市场参与者多保持谨慎操

作，以出货去库为主。月末原料转暖，市场情绪有所缓和，订单及出货平稳有序

进行。涤纱销售尚可，库存进一步去化。库存为 25.24 天，下游小幅好转。

坯布库存目前维持在 31.43 天的水平。天气转凉，终端订单有所好转，纱厂

库存去化，但提涨难度大。11 月份需求终端需求仍将维持，纱厂保持去库操作。

随着时间推移需求存在转弱的预期，短期对短纤形成明显的支撑，未来将转弱。

图14：江浙加弹开机率 图15：下游产品库存
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数据来源：CCF，建信期货研究发展部 数据来源：CCF，建信期货研究发展部

图16：轻纺城总成交量 图17：下游产品价格

数据来源：CCF，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图12：聚酯工厂负载率 图13：江浙加弹开机率

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部
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图14：纱产量 图15：布产量

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图16：纱库存 图17：布库存

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind，建信期货研究发展部

三、后市展望

PTA 将延续去库行情，未来将转向累库。进入 11 月 PTA 加工差将维持低位，

PTA 价格在成本支撑偏中旬和供需转弱的影响下，将偏弱运行为主。乙二醇装置

检修相对较少，但供应压力仍存，乙二醇供需格局短期偏强，但存在转弱预期，

预计 11 月乙二醇价格偏强为主，成本支撑整体偏强。

供应端涤纶短纤开工或稳定，供应宽松；需求季节性消费有所下滑，对涤纶

短纤刚需将有下降。短纤供需基本面存在转弱的预期。

天气转凉，终端订单有所好转，纱厂库存去化，但提涨难度大。11 月份需求

终端需求仍将维持，纱厂保持去库操作。随着时间推移需求存在转弱的预期，短

期对短纤形成明显的支撑，未来将转弱。
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预计 11 月涤纶短纤成本上涨驱动价格偏强运行，供需转弱拖累价格，预计市

场价或小涨，上涨空间有限。
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