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PX&PTA&MEG：检修进展存在错配，需求消化能力偏弱
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图表：MEG主力期货收盘价（元/吨）图表：PTA主力期货收盘价（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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1.1 价格： PX&PTA&MEG期货价格
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图表：PX主力期货收盘价（单位：元/吨）
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单位：元/吨 PTA收盘价 MEG收盘价 PX收盘价
2025/2/28 4994 4619 7016
2025/1/24 5024 4719 7168
变化值 -30 -100 -152
涨跌幅 -0.6% -2.1% -2.1%
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1.2 价格：PTA基差与月差

图表：TA01合约基差季节性（元/吨）

图表：PTA五九月差（元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：TA09合约基差季节性（元/吨）

图表：PTA九一月差（元/吨）
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图表：TA05合约基差季节性（元/吨）
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图表：EG01合约基差季节性（元/吨） 图表：EG09合约基差季节性（元/吨）图表：EG05合约基差季节性（元/吨）
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1.3 价格：MEG基差与月差

图表：MEG五九月差（元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：MEG一五月差（元/吨）
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1.4 价格：PX基差

图表：PX主力合约基差（元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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PX基差(右) 期货收盘价(活跃:成交量):对二甲苯(PX) PX现货折人民币

单位：元/吨 PTA基差 MEG基差 PX基差
2025/2/28 -34 32 229
2025/1/23 -84 27 90
变化值 50 5 139
涨跌幅 -59.5% 18.5% 153.8%
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1.5 价格：TA-EG价差

图表：TA-EG盘面价差（元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：TA-EG价差季节性（元/吨）
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单位：元/吨 TA-EG价差
2025/2/28 375
2025/1/24 305
变化值 70
涨跌幅 23.0%
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1.6 价格：TA-PX盘面加工差

图表：TA-PX*0.656盘面价差（元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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单位：元/吨 TA-PX*0.656价差
2025/2/28 392
2025/1/24 322
变化值 70
涨跌幅 21.7%
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1.7 价格：国内外乙二醇价差

图表：国内外乙二醇现货价（美元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：乙二醇价差（欧洲-中国）（美元/吨）
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乙二醇价差（欧洲-中国）

单位：美元/吨 CFR中国 FOB美国海湾地区 FD西北欧地区 乙二醇价差（欧洲-中国）
2025/2/27 541 485 708 167
2025/1/24 550 485 652 102
变化值 -9 0 56 65
涨跌幅 -1.6% 0.0% 8.6% 64.1%
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1.8 价格：PX现货价格走势

图表：现货价:对二甲苯(到岸价):中国台湾季节性（美元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：PX:CFR中国主港折人民币价格季节性（元/吨）
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PX:CFR中国主港 PX折人民币价
单位 美元/吨 元/吨

2025/2/27 864 7244
2025/1/24 865 7222
变化值 -1 21
涨跌幅 -0.1% 0.3%
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1.9 价格：原料端价格差

图表：原油、石脑油、MX和PX价差关系（美元/吨）

资料来源：iFinD，CCF，光大期货研究所

图表：PXN价差季节性（单位：美元/吨）
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单位：美元/吨 PX-原油 PX-MX PX-石脑油 MX-石脑油 石脑油-原油

2025/2/27 323.6 95.3 207.1 111.8 116.5

2025/1/24 295.3 90.3 191.8 101.5 103.5

变化值 28.3 5.0 15.3 10.3 13.0
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1.10 芳烃调油需求及化工需求的切换：2月调油价差走弱明显

图表：甲苯调油价差与甲苯歧化价差（美元/吨）

资料来源：iFinD，光大期货研究所

图表：二甲苯调油价差与二甲苯异构价差（美元/吨）
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单位：美元/吨 甲苯调油价差 甲苯歧化价差 二甲苯调油价差 二甲苯异构价差

2025/2/27 -45.0 69.3 -54.3 73.3

2025/1/24 -17.9 66.3 -20.4 68.3

变化值 -27 3 -34 5

涨跌幅 -151.1% 4.5% -166.0% 7.3%
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2.1 PX：PX开工率

图表：中国PX开工率（%）

资料来源：iFinD，CCF，光大期货研究所

图表：亚洲PX开工率（%）
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➢ 截至2月28日，亚洲PX开工负荷为77.3%，月环比下降1.1个百分点；中国PX开工负荷为86.4%，月环比下降0.6百分点。
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2.2 PTA：负荷小幅回调，低加工费使工厂检修计划公布顺利

图表：PTA负荷季节性（%）

资料来源：iFinD，CCF，光大期货研究所

图表：PTA加工费季节性（元/吨）
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➢ 截至2月28日，PTA开工负荷78.2%，月环比下降1.5个百分点。
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聚酯关注点—— 二季度PX和PTA检修季计划：TA对PX需求量损失多于PX检修损失量

PX企业 产能
3月供应预计损

失量
备注

中海油惠州 150 6.2 一条150万吨线计划3月中至5月中检修

浙江石化 250 6.8
初步计划一条250万吨装置计划3月下旬检修35天左右，待继

续跟踪

九江石化 90 3.7 计划3月中至5月停车检修

合计 490 16.7

PX企业 产能
4月供应预计损

失量
备注

扬子石化 60 4.9 一条60万吨线暂定4月进行检修，有变动可能

天津石化 39 2.56 计划4月6日停车检修

海南炼化 66 3.62 一条66万吨线4-5月有检修规划，暂未确定

中海油惠州 150 12.3 一条150万吨线计划3月中至5月中检修

浙江石化 250 17.1
初步计划一条250万吨装置计划3月下旬检修35天左右，待继

续跟踪

九江石化 90 7.4 计划3月中至5月停车检修

合计 655 48.0

PX企业 产能
5月供应预计损

失量
备注

海南炼化 66 5.42 一条66万吨线4-5月有检修规划，暂未确定

中海油惠州 150 6.2 一条150万吨线计划3月中至5月中检修

九江石化 90 7.4 计划3月中至5月停车检修

合计 306 19.0

PTA企业 产能
3月供应预计

损失量
3月实际损失

量
备注

仪征化纤 300 24.7 计划3月初检修

逸盛（大连） 375 15.4 计划3.15起检修一个月

逸盛海南 250 4.8 2.14起停车检修，预计3周

三房巷 120 9.9 计划3月检修

恒力惠州 250 6.8
2.15起检修，原计划2.25重启，目前
重启推后

恒力大连 220 9.0 计划3.1-3.15检修

合计 1515 70.6
台湾中美和
（CAPCO） 70 2.9 计划3月中检修

合计 1585 73.5
减少PX需求量 48.1

PTA企业 产能
4月供应预计

损失量
4月实际损失

量
备注

台化兴业 120 2.30 计划4月初重启

逸盛（大连） 375 15.4 计划3.15起检修一个月

合计 495 17.71

韩国韩华
（Hanwha）

70 5.8 计划4月检修

合计 565 23.5

减少PX需求量 15.4

➢ 下游需求节后重启，聚酯负荷预期回升，终端需求逐步恢复，短期PX和PTA供给端变化不大，中期来看二季度检修计划陆续公布，且TA对PX需求量损失多于PX自
身供应检修损失量，叠加目前PXN和PTA加工费均处于历年低位，整体估值偏低，检修季估值有修复空间。警惕油价大幅回落风险。
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2.3 PTA：PTA产量同比仍存在较高增速

图表：PTA产量（万吨）

资料来源：CCF，光大期货研究所

➢ 2025年1月PTA产量621万吨，同比增长30.0万吨，涨幅5.1%，环比下降16.0万吨，降幅2.5%；
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2.4 MEG：煤制MEG利润好于石脑油-乙烯路线MEG生产利润

图表：石脑油美金制乙二醇利润（美元/吨）

图表：煤制乙二醇成本与利润（元/吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：乙烯美金制乙二醇利润（美元/吨）
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变化值 1.2 -30.2 变化值 129.2
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2.5 MEG： 煤制MEG产量同比仍存在较高增速

图表：乙烯法制MEG产量（万吨）

资料来源：CCF，光大期货研究所

图表：合成气制MEG产量（万吨）

➢ 2025年1月，乙烯法制乙二醇产量在111.5万吨，同比增加5.7%。2025年1月，合成气制乙二醇产量在62.3万吨，同比增长18.7%。

➢ 2025年1月，国内乙二醇产量在173.8万吨，同比增长10%。
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2.6 MEG：国内MEG装置3月开始检修增加，煤制利润较好情况下，煤制检修有推迟可能

图表：MEG总负荷（%）

资料来源：CCF，光大期货研究所

图表：煤制MEG负荷（%）
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➢ 截至2月28日，中国大陆地区乙二醇整体开工负荷在72.18%（月环比上期下降2.87%），其中草酸催化加氢法（合成气）制乙二醇开工负荷在
75.24%（环比上期下降0.87%）。
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聚酯关注点—— 二季度MEG检修季计划：计划推迟重启增多

➢ 国内乙二醇装置3-4月开始检修增加，海外装置也面临检修季，远月进口到港量预期减少，来自美国、伊朗以及马来西亚货源的减少。短期乙二醇港口库存持续累库，
但到港预报量逐周收窄。短期库存累积压制期价，中期需求端的稳步复苏，伴随产量和进口量的预期收窄，乙二醇价格基本面存在支撑，预计价格偏强震荡。

MEG企业 产能 3月供应预计损失量 4月供应预计损失量 5月供应预计损失量 6月供应预计损失量 备注

油制

上海石化2# 38 2.1 初步计划3月下旬重启
镇海炼化 80 2.4 6.6 6.8 6.6 2024.3.20起停车，原计划3月底前后重启，目前预计推后至年底
恒力大连 180 7.4 7.4 计划二季度内检修
古雷石化 70 3.8 2.18起停车检修一个月附近
三江 15 1.2 1.2 1.2 1.2 生产EO为主
合计 383 12.1 15.2 15.4 7.8

煤制

华谊 20 1.7 1.6 停车中，重启时间待定
陕西榆林化学 180 7.4 7.4 原计划的检修推后至4月份

中昆 60 3.3 3月份有检修计划
新疆天业（三期） 60 4.9 降负荷运行中，3月份一条线检修

黔希煤化工 30 2.5 2.5 4-5月份有检修计划
内蒙古兖矿 40 3.3 3月份计划停车检修

合计 390 13.2 11.5 9.9 0.0
国内合计 773.0 25.3 26.7 25.4 7.8

海外

韩华道达尔 12 1.0 计划4月份检修一个月
沙特kayan 85 7.0 4月份停车检修一个月
美国乐天 70 3.8 5.8 预计3-4月份停车检修

马来西亚石油 75 6.2 6.2 停车中，重启时间推后至4-5月份
美国南亚（新） 82.8 6.8 6.8 1月底前后停车，重启时间待定

美国南亚 36 3.0 3.0 因故停车中，重启时间待定
美国MEGlobal 103 2.0 2月上旬起停车检修，预计3-4周左右
美国GCGV 110 9.0 运行中,4月份计划停车检修
沙特Sharq 3 55 4.7 停车检修中
沙特JUPC3 70 5.9 停车检修中
海外合计 699 32.4 38.7 0.0 0.0
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2.7 MEG：海外乙二醇装置二季度检修计划公布

图表：外盘MEG检修损失量（万吨）

资料来源：Wind，CCF，光大期货研究所

图表：外盘MEG开工率估算（%）
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3.1 进出口：国内供应量提升，叠加长约商谈周期现货交易活动稍有减弱，进口量有所下降

图表：中国PX进口量季节性（单位：万吨）

资料来源：iFinD，CCF，光大期货研究所

图表：2024年PX主要进口来源国（单位：万吨）

➢ 2024年12月中国PX进口83.95万吨，较上月减少13.63万吨，跌幅13.97%。2024年1-12月累计进口量为938.13万吨，较去年同期增加28.50万吨，
涨幅为3.13%。

➢ 2024年1-12月累计出口量为21.89吨，较去年下跌99.78%。
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3.2 进出口：国内检修装置重启不及预期，平衡表累库情况有所改善，高库存格局很难从根本上改观

图表：PTA出口量（万吨）

资料来源：Wind,，CCF，光大期货研究所

图表：2024年PTA主要出口国（单位：万吨）

➢ 2024年12月中国PTA出口25.79万吨，较上月减少17.41万吨，跌幅为40.3%。2024年1-12月累计出口量为441.81万吨，较去年同期增加90.87万
吨，增幅为25.85%。

➢ 2024年12月中国PTA进口0.01万吨，较上月减少0.27万吨，跌幅为96.08%。2024年1-12月累计进口量为1.84万吨，较去年同期减少0.55万吨，
跌幅为-22.96%。
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3.3 进出口： MEG北美进口量继续修复

图表：MEG进口量季节性（万吨）

资料来源：Wind，CCF，光大期货研究所

图表：2024年MEG主要进口来源国（单位：万吨）
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➢ 2024年12月我国乙二醇当月进口量为579300.93吨,累计进口量为6554108.20吨，进口量环比升5.31%,进口量同比降0.20%,累计进口量比去年
同期降8.31%。
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3.4 进出口：聚酯出口同比增长

图表：聚酯出口量（万吨）

资料来源：Wind，CCF，光大期货研究所

图表：涤纶长丝出口量（万吨）
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• 12月涤纶长丝出口量在35.9万吨，环比增加1.1万吨，同比增长7.8万吨；1-12月涤丝累计出口量在388万吨，累计同比下降11万吨，累计同比
降幅2.8%左右。涤丝净出口上，12月净出口35.3万吨，环比增加1.1万吨，同比增加7.9万吨；1-12月累计净出口380.7万吨，同比去年下降11.7
万吨左右。

• 2024年12月中国聚酯瓶片（39076110）出口61.87万吨，较上月增加6.46万吨，或+11.66%。2024年累计出口量584.75万吨。
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4.1 库存：PTA聚酯工厂原料累库，仓单数量增加

图表：PTA总库存（吨）

图表：聚酯工厂PTA库存（吨）

资料来源：Wind，忠朴，光大期货研究所

图表：PTA在库在港库存（吨）

图表：PTA总仓单（吨）
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4.2 库存：MEG港口库存累库

图表：MEG港口库存（万吨）

资料来源：CCF，光大期货研究所

图表：MEG张家港+太仓主流库区发货量（吨）

➢ 2.24华东主港地区MEG港口库存约79.6万吨附近.
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图表：国内聚酯相关数据情况

资料来源：CCF，隆众资讯，光大期货研究所
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5.2 需求：国内聚酯相关数据情况

单位

绍兴地区 盛泽地区

2025/2/28 88.1 87.0 73.0 61.7 59.2 23.0 29.9 33.0 15.0 8.3 23.7 -247.4 229.6 29.6 0.0

2025/1/24 79.1 8.0 1.0 0.0 0.0 12.1 18.8 23.9 7.7 10.6 22.2 -336.0 161.0 61.0 -35.0

2024/3/1 87.4 78.0 66.0 60.8 57.4 24.5 21.7 32.1 19.8 14.7 19.1 -195.3 54.8 159.8 25.0

变化值 9.0 79.0 72.0 61.7 59.2 10.9 11.1 9.1 7.3 -2.3 1.5 88.6 68.6 -31.4 35.0

环比 11.4% 987.5% 7200.0% #DIV/0! #DIV/0! 90.1% 59.0% 38.1% 94.8% -21.9% 6.6% 26.4% 42.6% -51.4% 100.0%

同比 0.8% 11.5% 10.6% 1.4% 3.2% -6.1% 37.8% 2.8% -24.2% -43.5% 23.9% -26.7% 319.4% -81.5% -100.0%

现金流

元/吨

POY

负荷

%

库存天数

天

印染

DTY 150D/48F 1.4D直纺涤短指标 聚酯 加弹机 织机 FDY 150/96FDY DTY 短纤 织造原材料 织造产成品 POY 150/48
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5.3 需求：终端加弹、织机开机率节后反弹

图表：聚酯负荷（%）

图表：江浙加弹机开机率（%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：江浙涤丝产销（%，15日移动平均）

图表：江浙织机开机率（%）
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5.4 需求：涤丝库存累库压力快速增加

图表：涤纶POY库存天数（单位：天）

图表：涤纶DTY库存天数（单位：天）

资料来源：CCF，iFind，光大期货研究所

图表：涤纶FDY库存天数（单位：天）

图表：涤纶短纤库存天数（单位：天）
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5.6 需求：织造行业终端消化偏弱

图表：织造行业原材料库存天数

图表：江浙地区印染工厂开机运行情况（绍兴地区）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所

图表：织造行业产成品库存天数

图表：江浙地区印染工厂开机运行情况（盛泽地区）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025

0

5

10

15

20

25

30

35

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025

0

10

20

30

40

50

60

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025



p 33

5.7 需求：轻纺城日成交量预期恢复

图表：织造订单天数（单位：天）

资料来源：隆众资讯，CCF，光大期货研究所

图表：轻纺城日成交量季节性（10天移动平均）（单位：万米）
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5.8 需求：中国纺织品与服装出口

图表：纺织品出口金额(亿美元)

图表：纺织品+服装出口金额（亿美元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：服装出口金额（亿美元）

➢ 12月当月，我国纺织品服装出口额为280.7亿美元，同比增长11.4%。其中，纺织品
出口额为131.3亿美元，同比增长17.4%；服装出口额为149.3亿美元，同比增长
6.6%。

➢ 2024年我国纺织品服装出口额为3011亿美元，再次突破三千亿美元大关，同比增
长2.8%。其中，纺织品出口1419.6亿美元，同比增长5.7%；服装出口1591.4亿美元，
同比增长0.3%。以人民币计，全年纺织品服装出口2.14万亿元，同比增长4%。其
中，纺织品出口1.01万亿元，服装出口1.13亿元，同比分别增长7%和1.4%。
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5.9 需求：国内服装零售情况

图表：零售额:服装类:累计同比（%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：实物商品网上零售额累计同比（%）

12月份，社会消费品零售总额45172亿元，同比增长3.7%。2024年，全国网上零售额155225亿元，比上年增长7.2%。其中，实物商品网上零售额
130816亿元，增长6.5%，占社会消费品零售总额的比重为26.8%；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长16.0%、1.5%、6.3%。
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5.10 需求：东南亚纺织品服装出口

图表：东南亚纺织品服装出口增速累计同比（%）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：OECD消费者信心指数
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6.1 持仓：PTA期货持仓量低位

图表：PTA期货总持仓量（手）

图表：PTA05合约持仓量（手）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：PTA01合约持仓量（手）

图表：PTA09合约持仓量（手）
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6.2 持仓：MEG期货持仓量

图表：MEG期货总持仓量（手）

图表：MEG05合约持仓量（手）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：MEG01合约持仓量（手）

图表：MEG09合约持仓量（手）
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6.3 持仓：PX期货持仓量

图表：PX期货总持仓量（手）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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图表：历史波动率——PX 图表：历史波动率锥——PX

资料来源：Wind、光大期货研究所

7.1 对二甲苯期权
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图表：对二甲苯收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：对二甲苯收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind、光大期货研究所

7.2 对二甲苯期权
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图表：历史波动率——TA 图表：历史波动率锥——TA

资料来源：Wind、光大期货研究所

7.3 PTA期权
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图表：PTA收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：PTA收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind、光大期货研究所

7.4 PTA期权
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图表：历史波动率——EG 图表：历史波动率锥——EG

资料来源：Wind、光大期货研究所

7.5 乙二醇期权
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图表：乙二醇收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：乙二醇收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind、光大期货研究所

7.6 乙二醇期权
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图表：历史波动率——PR 图表：历史波动率锥——PR

资料来源：Wind、光大期货研究所

7.7 瓶片期权
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图表：瓶片收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：瓶片收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind、光大期货研究所

7.8 瓶片期权
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摘 要

1. PX：成本端，原油价格或继续震荡偏弱走势，关税政策继续施压，经济和需求的担忧，以及降息节奏放缓，均对油价形成利空。基本面上，

PX1&2月份亚洲地区开工负荷较高，但PXN处在低位。3-5月份PX装置进入检修季，供应能力将明显下滑。但其与下游TA检修季形成一定错位，

从目前公布的检修计划来看，3月份TA检修产能多于PX检修产能，3月对于PX价格来讲原料与需求均对其形成向下拖拽。关注PX调油价差是否

有走扩可能。

2. PTA：PTA3月进入检修季，3月份约有1585万吨/年产能有检修计划，涉及TA月损失量在73.5万吨，对PX需求减少量在48.1万吨。从目前TA加

工费来看，月均加工费不足190元/吨，对TA工厂来说，检修计划落地的可能性较大。且目前下游涤丝产销未见明显放量，聚酯工厂原料库存持

续攀升，累库速度快，绝对量几近五年同期最高位，需求表现偏弱。故3月份TA在检修逐步落实下，供应收窄，下游尚有足够原料库存消化，

TA价格或跟随原料价格震荡。关注TA装置检修落实情况，以及原料价格波动。

3. MEG：目前煤制乙二醇利润尚可，面临3月份检修季的到来，国内煤制乙二醇装置或有规模企业推迟检修，导致实际检修量不及预期损失量。

而海外3&4月份检修也陆续增加，乙二醇欧洲价格升水国内幅度走扩，原料分流至中国货源或减少。且目前下游涤丝产销未见明显放量，聚酯工

厂原料库存持续攀升，累库速度快，绝对量几近五年同期最高位，需求表现偏弱。尽管预报到港乙二醇量逐周减少，但乙二醇显性库存累库幅

度逐周增加，目前港口库存水平接近80万吨。对乙二醇来说，3月份供应的损失量或较预期损失量有所减少，需求恢复偏慢，港口库存不断累积，

预计乙二醇价格易跌难涨。

PX&PTA&MEG：检修进展存在错配，需求消化能力偏弱
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