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观点摘要

＃summary＃
 PX 供需压力有限，低库存支撑行情。传统检修季已过，目

前除了浙石化等已经检修的装置外，尚有 4套装置存在明确
的检修计划，4套装置尚无具体时间线。伴随着原料供应逐
步恢复，未来集中检修的概率下降，预计月均负荷维持在
80-85%，国内产量存在增量。东南亚装置存在重启预期，月
进口量将有所提升。预计将维持在 80-90万吨的水平，整体
供应压力将有所增加。下半年 PX供应压力将有所增加，需
求端 PTA检修已基本兑现，预计 PTA产量将维持高位，PX
供应格局压力有限，低库存将对 PX价格形成明显支撑。预
计 PX价格将前高后低，PX-石脑油价差维持高位。关注装置
计划外变动。

 PTA 产量再创新高，关注头部企业检修意愿。PTA供应端暂
无新产能投放，而下游聚酯端仍有产能投放，PTA供需格局
改善明显。而且根据目前的检修计划，7月仍有 PTA装置进
入检修，同时高温和天气也在供应端形成利好，三季度 PTA
供应端利好仍存，四季度后 PTA供应端压力开始显现。库存
角度可以看到三季度 PTA或延续去库，而四季度将再度进入
累库。考虑到目前的库存水平，低库存对行情的支撑较为明
显。而原料端的前高后底，也在成本端形成明显的支撑。

 下游需求不温不火，难有亮眼表现。聚酯和纺织企业无论原
料库存还是产成品库存都处于极低水平。随着上游成本的回
落和企稳，终端企业将开启补库。织机负荷在淡旺季切换的
影响下将先弱再强，9月后将维持 90%以上的负荷。消费方
面，下半年纺织内外需均有明显的改善预期，外需在原料和
海运费改善后，出口有修复预期，内需存在需求抑制后的爆
发性释放。预计下半年聚酯产品的负荷将维持高位，需求端
景气度进一步提升。

 我们预计下半年 PTA 价格将前高后低，价格重心维持高位。

风险提示：系统性风险，原料价格大幅波动，装置计划外变动

近期研究报告
《成本推涨行情再现》

2026-04-01

《供应端缩量明显》

2026-05-08
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一、行情回顾

2026 年 PTA 整体呈现上涨后高位盘整的行情，波动率上升。一季度 PTA 产业

链在成本和基本面两大因素影响下快速拉伸。二季度伴随着宏观消息反复，且 PTA

基本面变化，PTA 价格维持高位盘整行情。

图1：PTA主力合约行情变化

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

分阶段来看：

1 月 PTA 月均价上涨，虽然市场处于需求淡季的弱现实中，但市场交易“金

三银四”的旺季预期及 2026 年 PTA 无新产能的低估值修复逻辑。供需面进入传统

需求淡季，下游聚酯工厂公布检修计划并陆续执行，涤纶长丝大厂会议释放继续

减产的言论，聚酯开工负荷下降，利空 PTA 需求，PTA 从去库存向累库存转变。

但市场并不交易传统需求淡季的逻辑，市场交易中期“金三银四”需求回升之后

PTA 持续去库存的预期以及全年 PTA 无新产能的供应格局，PTA 行情涨至近三个月

内的高点。PTA 月均价涨幅明显大于上下游月均价涨幅，聚酯产业链利润向 PTA

转移，PTA 顺势修复了加工费。

2 月 PTA 月均价微幅上涨，原油上涨且 PTA 市场交易“金三银四”强预期，

弱化了需求淡季的影响。中东地缘局势的不确定性，利好原油价格，布伦特原油

价格一度涨至 2025 年 7 月以来的高点，成本支撑 PTA。2026 年无 PTA 新产能，市
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场预期乐观，且市场预期 3月大连及惠州各一套 250 万吨 PTA 装置可能检修，利

好市场心态。另外，春节假期期间部分 PTA 装置计划外短停，暂缓了 PTA 累库存

的速度。2 月下游聚酯开工负荷及终、端织机开机率降至年内低点，需求自下而

上负反馈，现货基差偏弱，弱现实一定程度上 抑制了 PTA 行情涨幅。

3 月 PTA 月均价上涨，地缘冲突推涨原油价格，成本推涨型行情再现。原油

物流运输受阻，一方面对原油价格形成明显支撑，抬升聚酯产业链成本；另一方

面导致亚洲 PX 装置开工负荷下调，地缘问题导致短期原油产量、物流效率均下降，

中国、韩国、日本的石化企业减产，市场人士担忧 PX 供应继续趋紧，引发 PTA

企业因原料不足而继续减产。地缘冲突通过成本支撑与供应收紧双重逻辑，对 PTA

市场形成明显利好。

4 月 PTA 月均价上涨。美伊问题存在不确定性，原油供应量下降且物流不畅，

导致亚洲石化企业减产，尤其是中日韩 PX 企业减产导致国内 PTA 企业减产，市场

看涨气氛较浓。4月 9日至 22 日新增停车 PTA 产能 1270 万吨，占总产能的 14%，

5-6 月仍有较多 PTA 装置计划检修。本月 PTA 现货月均价涨幅有 限，主因是需求

不旺，下游聚酯开工负荷明显低于往年同期，去年 4 月下旬聚酯开工负荷在

89%-90%之间，而今年聚酯开工负荷仅 83%-84%，聚酯工厂跟涨乏力，终端纺织企

业按需采购，导致聚酯高产销次数有限。另外，本月 PTA 现货供应充足，虽然装

置检修导 致 PTA 开始去库存，但一季度累库存较多，4 月 PTA 期货仓单数量一度

突破 100 万吨。

5 月 PTA 月均价下跌。美伊谈判乐观预期，市场预期将有更多船只通过霍尔

木兹海峡，布伦特原油价格一度下跌至 4 月 20 日以来的低点，对 PTA 成本支撑减

弱，市场预期转弱。下游聚酯开工负荷低于去年同期约 10 个百分点，需求不佳。

虽然终端纺织企业的坯布库存已经降至近七年内的低点，但纺织企业对 聚酯采购

谨慎，聚酯工厂高产销次数有限，需求自下而上负反馈，下游聚酯工厂对 PTA 现

货采购积极性不高。另外，PTA 现货仍然供应充足，并未出现货紧情况，利空市

场心态。

6 月 PTA 月均价下跌，主因是地缘问题缓和导致原油下跌且下游聚酯开工负

荷明显低于去年同期。本月美伊谈判，市场预期地缘问题将解决且霍尔木兹海峡

将恢复通航，原油价格一度跌至地缘冲突爆发以来的低点，对 PTA 成本支撑减弱。

本月下游需求不佳，下游涤纶长丝脉冲式高产销，下游聚酯开工负荷继续下降，

日度聚酯开工负荷一度低于去年同期约 13 个百分点，聚酯工厂对 PTA 现货采购积

极性不高。
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二、基本面情况与核心驱动力梳理

（一）原油与 PTA 上游基本面情况

1. 前高后低，供应压力显现

2026 年上半年国际油价宽幅震荡、重心上移，年初在美国突袭委内瑞拉以及

持续对伊朗施压的支撑下，油价震荡上行，3月在美以联合打击伊朗、霍尔木兹

海峡封锁的极端事件冲击下，油价单月大幅冲高，此后在停火协议与谈判推进的

压制下，油价自高位持续回落，6 月中旬已基本回吐年内全部涨幅。

三季度预计油价仍有上涨空间。尽管美伊签署了谅解备忘录，但霍尔木兹海

峡完全复航仍需时日，且中东海湾国家油田长时间关停后面临压力下降等问题，

产量爬坡需一定时间。在供应端恢复相对滞后的同时，需求端存在支撑：全球原

油库存当前处于极低位，市场存在刚性补库需求；中国及日韩等地炼厂在冲突期

间大幅降负荷，随着油价回落，炼厂补库叠加开工率回升将带动进口需求回暖；

三季度为北半球传统消费旺季，叠加美加墨世界杯的助推，终端消费季节性回暖。

供需错配下，三季度油价有望在去库支撑下重心上移。

四季度油价中枢面临下行压力。供应端的恢复速度将逐渐超过需求端。一方

面，若霍尔木兹海峡通航逐步常态化，中东产油国产量将加速恢复；另一方面阿

联酋有增产动力，叠加非 OPEC+国家供应增量，四季度供应压力将显著显现。需

求端增速缓慢，市场重回供过于求的局面。

下半年原油市场主线将由地缘冲突引发的供应缺口逐步向停火后的供需再平

衡切换，油价预计呈现先强后弱的宽幅震荡格局。

图2：原油主力合约行情变化

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

美元/桶
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2. PX 供需压力有限，低库存支撑行情

2026 年国内 PX 产能投放放缓，全年待投产产能 397 万吨，上半年只有福佳

大化 30 万吨和金陵石化产能扩大至 87 万吨，下半年存在三季度华锦 200 万吨，

四季度九江石化 150 万吨装置投放。考虑到审批等因素，裕龙岛投放或遥遥无期。

目前国内总产能 4798 万吨的水平。由于装置例行检修计划，二季度为传统检修旺

季，同时原料供应也进一步影响开机意愿，亚洲 PX 检修明显偏多。国内考虑到目

前一体化装置占比已达到 93.87%，国内计划外检修波动明显减少。PX 开机负荷方

面，2026 年 1-5 月平均负荷 79.65%高于 2025 年同期的 74.69%。在高产能下，PX

产量维持高位，由于二季度 PX 装置集中检修，PX 负荷呈现前高后低。2026 年上

半年 PX 产量 1879.5 万吨，相较于 2025 年同期 1786.2 万吨，小幅增加。

PXN 方面，1-6 月基本维持在 153-293 美元/吨的水平，年初原料价格维持强

势，且冲突升级后原油和石脑油的供应陷入困境，PXN 快速压缩，部分亚洲炼厂

进入低负荷状态。二季度后石脑油供应转向宽松，同时下游需求明显增加，PXN

修复明显。老生常谈的调油问题在年内基本未体现，美国油气供应基本稳定，汽

油裂解价差基本维持稳定，整体来看调油对行情的扰动越来越弱。

我们认为在 2026 年下半年，传统检修季已过，目前除了浙石化等已经检修的

装置外，尚有 4 套装置存在明确的检修计划，4 套装置尚无具体时间线。伴随着

原料供应逐步恢复，未来集中检修的概率下降，预计月均负荷维持在 80-85%，国

内产量存在增量。东南亚装置存在重启预期，月进口量将有所提升。预计将维持

在 80-90 万吨的水平，整体供应压力将有所增加。下半年 PX 供应压力将有所增加，

需求端 PTA 检修已基本兑现，预计 PTA 产量将维持高位，PX 供应格局压力有限，

低库存将对 PX 价格形成明显支撑。预计 PX 价格将前高后低，PX-石脑油价差维持

高位。关注装置计划外变动。

图3：上游原料价格 图4：PX工厂负载率

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
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表1：中国大陆主要PX工厂及产能

企业名称 产能（万吨） 地点

浙江石化 900 浙江省

大连恒力 520 辽宁省

盛虹炼化 400 江苏省

广东石化 260 广东省

惠州中海油 245 广东省

东营威联 200 山东省
福佳大化 170 辽宁省
宁波大榭 160 浙江省

宁波中金 160 浙江省

海南炼化 160 海南省
福化福海创 160 福建省

辽阳石化 100 辽宁省

福建联合 100 福建省
青岛丽东 100 山东省
乌石化 100 新疆

九江石化 90 江西省

上海石化 85 上海市
扬子石化 80 江苏省

镇海炼化 80 浙江省

中化泉州 80 福建省

弘润石化 80 山东省
四川石化 75 四川省

金陵石化 60 江苏省

天津石化 37 天津市

洛阳石化 22.5 河南省

齐鲁石化 6.5 山东省

数据来源：卓创资讯，建信期货研究发展部

（二）PTA：新投产压力有限，关注需求恢复情况

2026 年暂无 PTA 新产能投放，PTA 总产能达到 9209 万吨。

在产能维持高位的背景下，PTA 产量不断突破新高，2026 年 1-6 月 PTA 产量

3595 万吨，相较于 2024 年同期的 3582 万吨，产量小幅增加。PTA 装置的高负荷

集中在一季度，二季度装置检修明显增多，同时原料价格高位，PTA 负荷有所下

滑。但考虑到目前的产能基数，PTA 产量再创新高。进入下半年，预计 PTA 装置

产量维持高位，且目前库存处在低位，四季度前将维持在较高水平，2026 年 PTA

产量再创新高几成定局，预计全年产量维持在 7500 万吨的水平。

PTA 出口方面，2026 年 1-5 月共出口 152.85 万吨，相较于 2025 年同期的

160.16 万吨，小幅减少。土耳其新装置运行稳定后，供应缺口明显压缩，进口需

求减少。印度 BIS 认证取消后会印度出口量在一季度明显增加，随着印度一套 125
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万吨装置投放，4 月后对印度出口量明显下滑，待装置稳定后，预计对印度出口

量将继续快速下滑。目前根据海关数据，目前印度成为 PTA 第一大出口国，上半

年出口量数据明显好于市场预期。下半年 PTA 出口恐难有亮眼表，存在缩量空间，

预计年出口在 300-330 万吨的水平。

PTA 加工差方面，PTA 加工差先跌再涨。年初时 PTA 加工差维持在 400-500

元/吨的水平，随着原料价格大幅上涨，同时库存不断累积，使得 PTA 加工差快速

压缩，产业链利润迅速向上游转移。5 月后由于 PTA 检修明显增多，库存不断去

库，PTA 加工差不断修复，使得 PTA 加工差一度达到 700 元/吨以上。

我们认为进入下半年，PTA 供应端暂无新产能投放，而下游聚酯端仍有产能

投放，PTA 供需格局改善明显。而且根据目前的检修计划，7 月仍有 PTA 装置进入

检修，同时高温和天气也在供应端形成利好，三季度 PTA 供应端利好仍存，四季

度后 PTA 供应端压力开始显现。库存角度可以看到三季度 PTA 或延续去库，而四

季度将再度进入累库。考虑到目前的库存水平，低库存对行情的支撑较为明显。

而原料端的前高后底，也在成本端形成明显的支撑。预计下半年 PTA 价格将前高

后低，价格重心维持高位。

图5：PTA工厂负载率 图6：PTA加工差

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

单位：% 单位：元/吨
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图7：PTA库存变化情况 图8：仓单情况

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

表3：中国大陆主要PTA工厂及产能

年份 产能（万吨） 产量增速

虹港石化 250 连云港

虹港石化3期 250 江苏连云港

福海创 450 福建漳州

仪征化纤 364 江苏仪征市

台化兴业 270 浙江宁波

逸盛（宁波） 420 浙江宁波
逸盛（大连） 600 辽宁大连
逸盛新材料 720 浙江

逸盛海南 450 海南
英力士（原珠海BP) 235 珠海

汉邦石化 220 江苏江阴

三房巷 440 江苏江阴

嘉兴石化 370 嘉兴

嘉通能源 600 江苏

恒力 1660 大连、惠州

蓬威 90 重庆

四川能投（原晟达） 100 四川

独山能源（新凤鸣） 500 嘉兴

独山能源3 300 浙江嘉兴

独山能源4 300 浙江嘉兴

中泰化学 120 新疆

福建百宏 250 福建
山东威联化学 250 山东

总负荷 9209

数据来源：CCF，建信期货研究发展部

单位：万吨 单位：张
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（三）聚酯产能仍有投放，内外需仍有空间

进入 2026 年，收到原料价格大幅上涨、汇率和海运费等多重压力，导致需求

受到诸多影响，使得我们纺织服装品出口面临较大压力。内需层面由于国内居民

消费意愿和能力不佳，整体增量有限，持稳为主。

2026 年 1-5 月纺织服装累计出口 1167.4 亿美元，增长 0.1%。其中纺织品累

计出口 594.9 亿美元，同比增长 1.7%，表现相对稳健。服装累计出口 572.5 亿美

元，同比下降 1.6%，拖累整体增速。1-5 月纺织品出口 594.9 亿美元，增长 1.7%。

2026年 1-5月，我国纺织服装累计出口按人民币计为8122.4亿元，同比下降3.1%，

并非增长 0.1% 。增长 0.1%的数据是按美元计价的累计出口额（1167.2 亿-1167.4

亿美元） 。按人民币计价时，受汇率波动等因素影响，同期累计出口额呈现负增

长态势 。

内需方面，2026 年 1-5 月国内纺织服装行业限额以上零售额，服装、鞋帽、

针纺织品类商品零售额同比增长 3.8% ，增速较 2024 年同期加快 0.5 个百分点。

2026 年聚酯产能继续投放，主要为长丝，全年计划新增产能 547 多万吨。聚

酯产能将突破 9000 万吨。1-5 月聚酯产量达到 3167 万吨的水平，略高于同期水

平。

终端内外需表现均不及预期。内需层面，春节期间处在传统淡季，下游开工

降至冰点，需求整体表现不佳。节后“金三银四”遭遇地缘政治危机，原料价格

高企，有库存的企业开机意愿较强，无库存的企业压力较大，需求恢复不足。随

着地缘政治延续，整体压力延续工厂多刚性采购为主，投机性需求不佳，多选择

降低负荷。上半年终端整体整体不佳，内需提振有限。外需层面由于原料价格高

位，海运费难以为继等因素下，整体不佳。

聚酯负荷在春节假期后，依然提升较慢，负荷明显低于往年，3 月聚酯负荷

迅速提升至 85%附近,由于订单状态并未明显改善，且原料价格高位，聚酯工厂检

修明显增多，5-6 月维持在 75-80%附近，6 月后在淡季预期下，聚酯负荷维持低

位。上半年聚酯工厂产能增加明显，但在低负荷影响下，聚酯产量增速有限。预

计下半年在原料价格回落后，聚酯负荷存在修复的空间。

2026 年 6 月底，POY、DTY、FDY 及聚酯切片的价格分别为 8025 元、9200 元、

8250 元及 7090 元。相较于 25 年底上涨明显，聚酯产品价格跟随原料价格，加工

差处在低位。

从产销和库存来看。截至 6 月底，FDY、POY、DTY 及涤纶短纤的周均库存天

数分别为 26.5 天、21.78 天、35.94 天及 13.02 天。库存从年初的 12.1 天、6.35

天、22.58 天及 8.95 天不断累积。聚酯工厂负荷不高，但产能基数较大，且需求

严重不佳下，下游多随买随用，投机性需求不佳。聚酯库存迅速累积。
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我们认为聚酯和纺织企业无论原料库存还是产成品库存都处于极低水平。随

着上游成本的回落和企稳，终端企业将开启补库。织机负荷在淡旺季切换的影响

下将先弱再强，9 月后将维持 90%以上的负荷。消费方面，下半年纺织内外需均有

明显的改善预期，外需在原料和海运费改善后，出口有修复预期，内需存在需求

抑制后的爆发性释放。预计下半年聚酯产品的负荷将维持高位，需求端景气度进

一步提升。

图9：江浙织机开机率 图10：下游产品库存天数

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

图11：盛泽地区织造企业坯布库存天数 图12：下游产品价格

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

单位：天

单位：天

单位：%
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图13：涤纶POY现金流 图14：涤纶FDY现金流

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15：涤纶DTY现金流 图16：涤纶短纤现金流

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17：聚酯工厂负载率 图18：直纺长丝负荷率

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

单位：%

单位：%
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三、展望

成本端：

三季度为北半球传统消费旺季，叠加美加墨世界杯的助推，终端消费季节性

回暖。供需错配下，三季度油价有望在去库支撑下重心上移。四季度油价中枢面

临下行压力。供应端的恢复速度将逐渐超过需求端。一方面，若霍尔木兹海峡通

航逐步常态化，中东产油国产量将加速恢复；另一方面阿联酋有增产动力，叠加

非 OPEC+国家供应增量，四季度供应压力将显著显现。需求端增速缓慢，市场重

回供过于求的局面。下半年原油市场主线将由地缘冲突引发的供应缺口逐步向停

火后的供需再平衡切换，油价预计呈现先强后弱的宽幅震荡格局。

2026 年下半年，传统检修季已过，目前除了浙石化等已经检修的装置外，尚

有 4 套装置存在明确的检修计划，4 套装置尚无具体时间线。伴随着原料供应逐

步恢复，未来集中检修的概率下降，预计月均负荷维持在 80-85%，国内产量存在

增量。东南亚装置存在重启预期，月进口量将有所提升。预计将维持在 80-90 万

吨的水平，整体供应压力将有所增加。下半年 PX 供应压力将有所增加，需求端

PTA 检修已基本兑现，预计 PTA 产量将维持高位，PX 供应格局压力有限，低库存

将对 PX 价格形成明显支撑。预计 PX 价格将前高后低，PX-石脑油价差维持高位。

关注装置计划外变动。

供应端：

进入下半年，PTA 供应端暂无新产能投放，而下游聚酯端仍有产能投放，PTA

供需格局改善明显。而且根据目前的检修计划，7月仍有 PTA 装置进入检修，同

时高温和天气也在供应端形成利好，三季度 PTA 供应端利好仍存，四季度后 PTA

供应端压力开始显现。库存角度可以看到三季度 PTA 或延续去库，而四季度将再

度进入累库。考虑到目前的库存水平，低库存对行情的支撑较为明显。而原料端

的前高后底，也在成本端形成明显的支撑。

消费端：

聚酯和纺织企业无论原料库存还是产成品库存都处于极低水平。随着上游成

本的回落和企稳，终端企业将开启补库。织机负荷在淡旺季切换的影响下将先弱

再强，9 月后将维持 90%以上的负荷。消费方面，下半年纺织内外需均有明显的改

善预期，外需在原料和海运费改善后，出口有修复预期，内需存在需求抑制后的

爆发性释放。预计下半年聚酯产品的负荷将维持高位，需求端景气度进一步提升。

我们预计下半年 PTA 价格将前高后低，价格重心维持高位。
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