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内容提要 

⚫ 我们的观点 

从终端来看，2021 年国内纺织服装消费偏弱，而海

外需求提振国内出口。在经济增速放缓下，国内终端纺

织服装消费压力凸显，随着海外产能复苏，纺织服装出

口增速也将有所放缓，终端消费压力将有所凸显。 

聚酯上下游均处于产能扩张周期，聚酯产能释放相

对温和，而 PTA、乙二醇产能扩投放计划较多，供应过

剩忧虑攀升。具体来看，PTA计划新增产能 1110万吨，

乙二醇计划新增产能 800 万吨左右，聚酯新增产能 600

万吨左右，产能若如期投放，PTA、乙二醇供应过剩压

力加剧。 

成本端，宏观面、供需面及政策面不利油价和煤价；

总体成本端预期偏弱，但扰动因素较多，节奏存在较大

不确定性。 

因此，成本端及供需面偏弱，压制聚酯原料价格偏

弱运行，亦需关注阶段性修复可能。一方面，能耗双控

政策下，装置投产存在较大的不确定性，一旦装置投放

延迟，供需将被修正。另一方面，PTA、乙二醇生产企

业利润都处于低位，估值相对较低，企业抵抗低利润将

有所增加。特别是 PTA装置进一步集中，话语权攀升，

在低加工费下，企业通过检修降低合约货供应比例以抵

抗低加工费的状况将频繁出现。 

⚫ 风险提示 

原油大幅上涨；新增产能投放受阻；进出口大幅变动。 
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一. 2021年行情回顾 

2021年 PTA 整体呈现重心上移，震荡反弹，跟随成本端原油波动为主，波动幅度较大。第

一阶段，年初，原油走势偏强，成本带动下，PTA 反弹，2021 年 2 月，国内春节期间，美国出

现破纪录的极寒天气，北美炼化装置关停，受影响严重，以及欧美疫情有所缓和，需求攀升，

海外石化产品大幅上涨，PTA紧随持续上涨，突破 5000 元/吨一线。第二阶段，3月后，市场预

期减弱，供应端压力压制 PTA 延续上涨，但成本端原油偏强对 PTA 仍有支撑，3-6 月 PTA 整体

处于 4000-5000元/吨区间震荡。6月底市场对后期装置检修以及成本端支撑较为强势，再创新

高，进入 8 月聚酯联合减产，PTA 高位回调。第三阶段，动力煤持续上涨，能耗双控及限电政

策，引发供应收缩忧虑，PTA 再度上行，但幅度远不及乙二醇。第四阶段，随着动力煤单边下

跌，能耗双控及限电缓和，重新累库，以及美国联合多国释放原油储备，新冠新变种奥密克戎

引发需求忧虑，原油大幅回调，PTA高位回调。 

2021 年乙二醇整体呈现重心上移，围绕成本端动力煤及原油波动为主。第一阶段，年初，

原油走势偏强，以及海外出现极端天气，装置关停，乙二醇紧随其它化工品春节后单边快速上

涨。第二阶段，随着海外极端天气缓和，相关能化品种装置恢复，市场消化前期涨幅，成本端

及供应端存在一定支撑，4-8 月维持震荡。第三阶段，海外天然气供应紧张，国内动力煤价格

持续上涨，煤制装置开工受影响预期攀升，乙二醇单边大幅快速上涨创年内新高。第四阶段，

政策干预，动力煤价格单边快速回落，以及 11月底，美国联合多国抛储，新冠新变种奥密克戎

引发需求忧虑，原油大幅回落，乙二醇紧随动力煤及原油等成本端回落。 

图表 1：PTA期货及乙二醇期货价格走势 

  

数据来源：文华，兴证期货研发部 

二. 成本：油价及煤价重心下移 

1. 原油震荡走弱重心下移 
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美联储紧缩忧虑及供需转弱，油价重心或下移。目前美联储已逐步开始缩减购债规模，缩

表已在路上，同时美国美联储主席鲍威尔表态对通胀担忧并提及加速 Taper，紧缩可能在 2022

年 3月份完成，美联储 2022 年加息的预期仍较高，美指预期强势，中长期不利原油。从供需来

看，全球经济增速放缓，原油需求增速将放缓，疫情反弹忧虑，亦使得需求端蒙上阴影，而供

应端 OPEC+或维持稳步增产，供需存转弱预期。因此，宏观面及基本面偏利空下，原油中长期

走势偏弱，地缘政治对供应扰动预期仍在，OPEC+对供应端扰动忧虑亦存在，重心下移过程或也

难顺畅。 

 图表 2：原油及美指 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 动力煤供应释放压制重心下移 

供应释放确定性较高，需求预期转弱，动力煤重心下移。从国内产量看，2021 年前 10 个

月，全国原煤累计产量 33 亿吨，同比增加 1.7 亿吨，同比增长 4%，产量稳定增长。国内煤炭

产能存在较大空间，随着保供政策推进，核增产能不断审批，总产能超 40亿吨。核增新增产能

也将逐步在 2022 年达产，供应释放已成为市场的一致预期。需求端，国内 2021 年经济增长，

出口放量，以致动力煤需求阶段性爆发，展望 2022 年，经济下行压力加大，随着海外供应端逐

步恢复，国内出口增速将逐步放缓，制造业景气度下降，将带动动力煤需求增速下滑。因此，

2021 年动力煤供需错配状态将不在，供应回升，需求转弱，动力煤重心将下移。 

图表 3：动力煤供应及需求 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. PX产能释放及一体化下 PXN低位运行 

产能投放，PX加工差低位运行。国内 PX新装置延续投放，进口依存度持续下降，截止 2021

年 12 月，国内预期新增产能浙石化 1#及 2#总计 500 万吨新增产能均投产，以及恒力石化技改

扩产 25 万吨产能。年中受原油配额影响，浙石化 PX 新装置投产进度有所放缓，以及 1 号线开

工率有所下降，但整体产能如预期释放。在产能释放下，PX加工差处于低位运行，长时间在 150

美元 /吨低位运行。虽然处于亏损状态，但开工率维持 8 成左右的较高开工水平，仅因浙石化

受原油配额影响，阶段性开工受影响，主要国内 PX产能多数为一体化项目，炼厂更多需要考虑

物料平衡和综合效益，难因 PXN低迷而停车。 

目前 PX 仍处于产能投放周期，2022 年包括中委中石化 260 万吨、盛虹炼化等共计 800 多

万吨产能将投放，PTA 新增产能需求仍不及 PX 投产。在此背景下，难言低 PXN 而带来 PX 企业

检修，从而成本端对 PTA带来提振，仍倾向维持较低的 PXN运行。 

图表 4：PX产能及开工率 

  

数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图表 5：2022年 PX投产计划 

企业 产能（万吨） 投产计划 

中委广石化 260 2022 年二季度 

九江石化 89 2022 年二季度 

盛虹炼化 280 2022 年三季度 

惠州炼化 2期 180 2022 年三季度 
 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部 

三．供应：PTA产能扩张伴随集中度攀升 

1. PTA产能延续释放 头部企业产能占比上升 

新增产能延续释放，龙头企业占比攀升。2019 年以来 PTA 重新进入产能扩张周期，2021 年

PTA 产能延续释放，包括百宏、虹港石化、逸盛新材料 1#等共计 860 万吨产能，预计总产能达

6623 万吨，产能增速 15%，略低于 2020年。新投产能一方面都是 200 万吨以上的大型装置，另

一方面是要么配套上下游、要么一体化装置，新产能的龙头集聚和一体化程度越来越大。逸盛、

恒力、新凤鸣、福海创、盛虹、桐昆等龙头企业产能高达 4525 万吨，占比总产能的 68.3%。此

外，从装置本身看，200万吨以上的单体装置占比 57%，新投产能大都都是 200 万吨以上的装置。 

2022年 PTA 产能投放周期延续，当然能耗双控影响下，投产节奏存在不确定性。2022 年计

划投产 PTA 产能包括逸盛新材料 2#360 万吨产能、恒力石化惠州 500 万吨产能及东营威廉 250

万吨产能，共计 1110 万吨产能，届时产能将达到 7733 万吨。2022 年上半年仅逸盛新材料 2#

存在投产预期，大部分产能投放集中在 2022 年第四季度。 

图表 6：PTA产能情况 

  
数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 
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图表 7：PTA产能结构 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 8：2022年 PTA投产计划 

装置 产能（万吨） 投产计划 

逸盛新材料 2# 360 2022 年二季度 

恒力石化（惠州） 500 2022 年四季度 

东营威廉 250 2022 年四季度 
 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 低加工费下头部企业检修抵抗频繁 

2021年 PTA 产量预计 5300 万吨左右，同比增加 6%左右，产量增速不及产能增速，主要 PTA

装置开工率偏低，平均开工率不及 8 成。低加工费下，装置检修抵抗频繁，以及能耗双控影响

下，开工一度跌破 7 成。从上述分析来看，PTA 新增产能投产周期延续，这将继续施压 PTA 加

工差，2021 年初加工费一度跌破 300元/吨。PTA产能的集中度将越来越大，大厂检修缩减合约

货抵抗低加工费将越来越频繁，恒力、逸盛 2021 年合约货供应比例较低，一度跌至 50%。因此，

虽然产能延续释放，但 PTA 产能进一步集中，给予大厂检修挺加工费的底气，未来大厂挺加工

费的情况依然会时常出现。 

图表 9：PTA产量及开工率  

100万吨以下 100-150万吨 150-200万吨 200万以上
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数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 10：PTA加工差  

  

数据来源：Wind，CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

四．供应：乙二醇新增产能投放 供应延续回升 

1. 乙二醇新增产能投放 煤制开工预期回升 

乙二醇仍处于新增产能投放周期。截止 2021年 12月初，乙二醇产能 2070万吨，产能新增

500 万吨左右，同比增加 30%，依然保持产能高速增长。2021 年新增产能主要来源于卫星石化、

浙石化二期、湖北三宁、古雷石化等大型新装置陆续投放，当然受能耗双控及煤供应紧张影响，

部分装置投放延期。2022 年仍处于乙二醇产能投放周期，加之 2021 年产能延后投放，包括浙

石化 80 万吨产能等，以及计划投产产能，包括三江石化 100 万吨、镇海炼化 80 万吨、神华榆

林 180万吨、久泰 100万吨装置等，预计新增产能超 800 万吨，预计 2022年产能达 2900万吨。 
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煤价回落煤制开工或小幅回升。2021 年受煤碳供应紧张，煤价上涨，煤制装置亏损严重，

煤制开工率一直处于低位，平均开工率不及 5成，一度跌破 4成。2021年乙二醇产量预估 1210

万吨左右，产量主要贡献来自新增产能投放。目前煤价回落，随着保供措施发力，煤炭供应回

升，煤制装置现金流或有望改善，进而提振煤制装置开工回升。考虑油制利润被压缩，整体开

工率预计维持 6成左右判断。 

图表 11：乙二醇产能、产量及开工率  

  

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 12：2022年乙二醇重点装置投产计划 

装置 产能（万吨） 投产计划 工艺 

浙江石化 80 2022 年一季度 油制 

镇海炼化 80 2022 年一季度 油制 

盛虹炼化 200 2022 年二季度 油制 

内蒙古久泰 100 2022 年二季度 煤制 

神华榆林 180 2022 年二季度 煤制 

三江化工 100 2022 年三季度 油制 
 

数据来源：公开资料，卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 乙二醇进口量相对低位  

2021年 1-10月份，国内乙二醇进口 696.3 万吨，同比下降 25.7%，预估 2021 年全年进口

量 830 万吨，预计下降 22%。主要因能源危机忧虑，原料端天然气及原油强势，中东等装置供

应受限，出口量收缩明显。当下乙二醇进口量仍没有明显的增量，2022 年在原油等价格重心下

移预判下，海外供应量或有所恢复，进口量有回升预期，但随着国内产能不断释放，国内供应

替代进口推进，进口量也可能将被压缩，整体进口量维持相对低位。 

图表 13：乙二醇进口量 
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数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

五．需求：聚酯产能延续扩张 终端消费存压力   

1. 聚酯产能延续扩张 但投放节奏存在较大变数 

截止 2021年 12月初，聚酯产能 6641 万吨，较 2020 年增加 442万吨，同比增速 7%，聚酯

产能增速维持近两年水平。2021 年聚酯负荷整体维持较高水平，接近 9 成，平均负荷较 2020

年及 2019年均有所提高，但也受能耗双控以及行业累库压力主流聚酯企业联合减产影响，预计

年内聚酯产量 5750 万吨左右，同比增加 9%。展望 2022 年，聚酯产能投放延续，前期项目延期

以及计划投放产能，共计划投放产能约 600 多万吨，计划产能较这两年投放产能要多，但一方

面能耗双控政策影响仍在，产能投放节奏仍有较大不确定性；另一方面，终端存压力，PTA 企

业抵抗低现金流频繁，聚酯现金流存压缩可能，从而引发聚酯降负去库，聚酯负荷或有所回落。

预计 2022年聚酯产量 6200 万吨，增速较往年略有放缓。 

图表 14：聚酯产能、产量及开工率  
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 15：聚酯库存及现金流 

 

 

 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

2. PTA出口仍是化解产能过剩关注的重要指标 

2021 年 1-10 月 PTA 出口量 203.29 万吨，同比增加 233%，预计 2021 年进口量 238 万吨，

同比增加 181.1%。受寒朝影响，海外石化装置受影响，二季度 PTA出口量增加明显，此后多次

出口窗口打开，全年出口量攀升。展望 2022 年，随着海外装置恢复，较 2021 年高出口量增速

或有所放缓，但出口窗口预期仍存，仍将保持较高的出口绝对量。PTA 出口量仍是化解国内产

能过剩需要关注的重要指标。 

图表 16：PTA出口量 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 
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3. 经济下行 终端消费压力凸显 

从终端的纺织服装零售总额来看，2021 年 1-10 月份纺织、服装零售总额 10861.3 亿元，

同比增加 17.4%，主要是受疫情影响，2020 年低基数，同比增加，较 2019 年仅增加 2%左右，

内需恢复相对较弱。2021 年 1-10月份纺织、服装出口总额 2565.3 亿美元，同比增加 6.6%，较

2019 年同期增加 14%，主要是一方面，国内疫情防控较好，生产有序恢复，部分替代海外的生

产产能；另一方面，去年 5 月以来人民币持续升值，也使得出口总额有所增加。展望 2022 年，

国内经济增速下行压力不断加大，终端纺织服装消费增速或受限制。随着海外产能复苏，国内

出口增速也将放缓。总体国内终端消费压力将有所凸显。 

图表 17：纺织、服装国内消费及出口总额 

 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

六．库存：聚酯原料供过于求 存累库压力 

1. PTA存累库预期 

截止 2021年 12月初，PTA社会库存 334.4 万吨，较去年末减少 59.7 万吨。从我们预估的

平衡表来看，预计 2021 年供应缺口 56 万吨左右，与资讯统计社会库存去库相呼应。聚酯产能

延续释放，PTA装置抵抗低加工费增多，装置负荷受影响，2021年呈现小幅去库。展望 2022 年，

PTA 供需两端产能扩张延续，但投产计划可能受能耗双控影响，从我们估算的平衡表，预计重

新步入小幅过剩，存累库压力。 
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图表 18：PTA供需平衡表 

 PTA产量 出口量 进口量 消费量 供需平衡 

2016年 3232 70 50 3345 -132 

2017年 3586 52 54 3654 -66 

2018年 4090 84 77 4058 25 

2019年 4490 69 102 4441 82 

2020年 4975 85 62 4653 299 

2021年 E 5280 238 26 5124 -56 

2022年 E 5760 170 10 5501 99 
 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 19：PTA社会库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

2. 乙二醇供应仍过剩 

2021年乙二醇延续投产，但能耗双控以及煤炭供应紧张，煤制装置开工受影响，乙二醇供

应过剩收窄至 70万吨左右。截止 2021年 12月初，华东港口库存 60.56万吨，较去年年末下降

9.83 万吨，主要是今年乙二醇进口缩量明显。展望 2022 年，考虑延后投产的产能，2022 年乙

二醇计划产能较大，若按投产推进，国内乙二醇产量将进一步释放，乙二醇过剩或进一步放大，

当然装置投产存在较大不确定性，以及国内产能投放也可能压缩进口量，从而缓解供应过剩的

压力。 

图表 20：乙二醇供需平衡表 

 乙二醇产量 进口量 出口量 需求量 供给过剩 

2016年 502 757 2 1289 -32 

2017年 572 875 2 1397 48 

2018年 669 980 0 1556 93 

2019年 747 995 1 1709 32 
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2021年 E 1214 828 16 1953 73 

2022年 E 1600 850 10 2108 332 
 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 21：乙二醇港口库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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