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一、PTA核心观点与策略推荐 

行情研判：震荡。  操作建议：观望。 

核心逻辑：成本端受诸多因素偏弱，然近期多套装置进入检修季，供应端大幅萎缩，聚酯

端或窄幅提升，供需维持乐观预期。关注检修实际落地情况以及两会期间宏观刺激政策，预计

TA 价格震荡。 

二、MEG核心观点与策略推荐 

行情研判：震荡。   操作建议：观望。 

核心逻辑：乙二醇成本端支撑偏弱，但供应端到货有所收缩，周一仍有去库预期但周四或

将再度累库回升。需求方面虽然负荷有提升但产销提升缓慢且终端订单迟迟未见明显下达，市

场供需边际改善空间压缩。预计乙二醇价格震荡。 

 

三、PTA基本面 

3.1 预计成本支撑继续减弱 

本周恒力惠州重启时间推迟，国内供应持续萎缩，然聚酯产销平平，产业链各环节盈利能

力不佳，下游整体采购积极性不高。国际油价震荡走弱，成本端支撑减弱，多重利空压制下，

本周 PTA现货价格重心下滑。截止收盘，华东地区 PTA现货市场周均价为 4994 元/吨，周均价

环比-84元/吨。本周基差方面,3月初仍有装置进入检修期，国内供应缩量供需维持偏紧格局，

基差表现持续走强。本周下周主港交割 05 贴水 40-60，3 月份主港交割 05 贴水 25-40 成交商

谈。预计下周国际油价有下跌空间，美国加征关税新政及俄乌局势缓和将带来利空压力。 

图 1：PTA产业链价格波动 图 2：PXN(元/吨) 
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资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部 
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图 3：PTA现货加工费季节性（元/吨） 图 4：PTA主力合约基差（元/吨） 
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资料来源：Wind，中财期货投资咨询总部 

3.2 PTA 进入检修季 

本周恒力惠州重启时间推迟，其余装置无新的变化，使得国内产量持续萎缩。国内 PTA产

量为 137.58 万吨，较上周-0.20 万吨，较去年同期+3.06 万吨；国内 PTA 周均产能利用率至

79.02%，环比-0.12%，同比-3.76%。 

下周，恒力石化、海伦石化以及仪征化纤都有检修计划，总体来看产量有持续萎缩预期。

3 月，恒力石化 3#、仪征化纤、海伦石化、逸盛大化 2#计划检修，逸盛海南、恒力惠州计划重

启，关注待检装置修落地，其余装置保持降负或延续检修。3月 PX进入检修季，成本端存有潜

在支撑，关注国内两会财政刺激带来的实际托举。 

图 5：PTA开工率季节性（%） 图 6：PTA周度产量季节性（万吨） 
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资料来源：隆众资讯、Wind、中财期货投资咨询总部 

 

3.3 3 月 TA 供需累库减弱 

本周 PTA工厂库存在 5.44天，较上周-0.38天，较去年同期+0.89天。聚酯工厂 PTA原料

库存在 9.9天，较上周-1.05 天，较去年同期+1.10。本周恒力惠州重启推迟，供需依然维持偏

紧格局，国内供应持续缩量明显，本周 PTA 工厂库存去化。3 月，PTA 装置检修较多，然终端

弱势且持续亏损、累库影响，聚酯负荷持续提升高度受限，产业供需朝向去库。 
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图 7：PTA工厂库存天数季节性（天） 图 8：聚酯工厂 PTA原料库存(天) 
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资料来源：隆众资讯、Wind、中财期货投资咨询总部 

四、MEG基本面 

4.1 乙二醇成本支撑或走弱 

周内张家港乙二醇最高价格为 4705 元/吨，最低价格为 4622 元/吨，张家港周均价格在

4662 元/吨,跌幅 1.17%。本周张家港乙二醇市场出现下行趋势，周初市场延续窄幅整理走势，

多空相对平衡，本周二开始国际原油跌幅扩大，对化工市场形成利空下，乙二醇结束横盘整理

走势，出现向下趋势，但逢低买盘兴趣提升，市场下行受到支撑，限制跌幅。预计下周国际油

价下跌，乙二醇石油级成本下降，煤炭价格有下跌空间，煤制成本也出现下滑预期。 

图 9：MEG产业链价格波动 图 10：国内动力煤价格（元/吨） 
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图 11：制 MEG利润 图 12：MEG主力合约基差季节性（元/吨） 
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资料来源：隆众资讯、Wind、中财期货投资咨询总部 
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4.2 国内产量或小幅上升 

本周石油一体化装置盛虹炼化、三江石化负荷下降，宁波富德 50 万吨装置延期至 3 月初

重启，煤制装置本周平稳运行。中国乙二醇企业装置周度产量在 39.19万吨，较上周减少 1.05

万吨，环比减少 2.60%；周国内乙二醇总产能利用率 65.19%，环比降 1.74%；周度损失量在

20.93 万吨，较上周增加 1.05 万吨，环比增加 5.27%。 

3月初扬子、富德有重启计划、且上海石化预计 3月份也计划重启。煤化工方面 3月初预

计前期降负的广汇、沃能逐渐恢复、但 3月下荣信检修。近期乙二醇与环氧乙烷比价来看，华

东环氧乙烷稳定在 7000，两者比价维持在 850元/吨附近，目前环氧乙烷下游单体需求逐渐好

转，预计 3月开始工厂生产端仍有部分调整压缩 EG 提升 EO的概率。 

图 13：MEG 综合开工率季节性（%） 图 14：MEG油制开工率季节性（%） 
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图 15：MEG 煤制开工率季节性（%） 图 16：MEG产量（万吨） 
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资料来源：隆众资讯、Wind、中财期货投资咨询总部 

 

4.3 乙二醇显性库存再度累积空间有限 

本周乙二醇华东主港库存 71.19万吨，环比降 1.89%。近期张家港主流库区库存窄幅波动，

近两周库存总量在 70-72万吨附近徘徊，结合后期提货与到货预期推算，预计乙二醇显性库存

再度累积空间有限；预计 4月份开始受国内装置且海外（中东、美国）装置 3-5月份检修依旧

集中，预计港口提货好转下，库存开启相对顺畅的去库周期。 
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图 17：MEG 华东库存（万吨） 图 18：聚酯开工率季节性（%） 
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资料来源：隆众资讯、Wind、中财期货投资咨询总部 

五、国内聚酯需求存增量预期 

中国聚酯行业周产量 147.11万吨，较上周+0.56 万吨，环比涨 0.38%；周度平均产能利用

率 87.36%，环比涨 0.24%。由于前期重启较多，且新装置前期投产后负荷逐步提升，行业供应

水平小幅提升，周内聚酯产量小幅增加。目前来看，下周装置存重启预期，如江南高纤，预计

下周国内聚酯行业供应小幅增加。 

图 19：聚酯开工率季节性（%） 图 20：长丝开工率季节性（%） 
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图 21：聚酯产品价格（元/吨） 图 22：聚酯产品利润（元/吨） 
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截至 2 月 27 日江浙地区化纤织造综合开工率为 57.88%，较上期数据上涨 3.95%。据隆

众资讯，周内，新单成交较为薄弱，织造行业开机率提升谨慎。外销市场新单跟进气氛不足，

部分内销市场工装、户外面料、磨毛布以及轻薄款春夏女装面料询单气氛较好，但新单数量

仍不及预期，下游厂商原料备货意愿下降。年后复工至今，行业加工费修复不足，下游开机

率多谨慎运行，原料备货仅按单采购。就当前行情来看，市场悲观情绪不减，或将限制行业

负荷提升。 

图 23：聚酯切片库存天数季节性（天） 图 24：聚酯短纤库存天数季节性（天） 
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图 25：POY 库存天数季节性（天） 图 26：DTY库存天数季节性（天） 
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图 27：FDY库存天数季节性（天） 图 28：江浙织机开工率季节性（%） 
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资料来源：隆众资讯、Wind、中财期货投资咨询总部 

25 年需重点关注国内消费刺激政策与特朗对华关税政策的对冲效果。首先，我国纺织服

装业对美直接出口比例依旧较高，在贸易结构短期很难实质性改变的背景下加征关税对纺服商

品的消费短期或有一定负面冲击。其次，特朗普对贸易战的定位若是谈判工具，对国内的情绪

压力要大于实际压力；若是目标，意味着国内出台的政策须要有足够的力度对冲。再者，贸易
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战的影响还需考量国内的政策空间与特朗普对国内的贸易和经济领域压制力度，存在相互对冲

的强弱关系。我们正处在一个前期乐观预期的修正和等待期。最后，预计 24 年四季度到 25年

一季度将是我国“抢出口”重要窗口期。总体来讲，当下时点来看 25 年纺服内外需不确定性

较大，但国家政策托举经济态度明确，随着利率的下行，居民储蓄意愿逐渐下降，消费动能积

蓄，作为刚需的纺服行业将存在更大的韧性。总体预估 25年国内纺织服装消费有基于 24年低

增速的回补预期，出口在政策对冲下仍有期待，25 年国内纺服行业或将温和增长。  
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