
 

1 
 

w 
 全球商品研究·对二甲苯 

PX基本面难言乐观，逢高沽空思路对待 
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⚫ 报告摘要 

三季度，PX价格基本呈现单边下行的趋势。主

力合约收盘价由最高 8768.00 元/吨下降至最低

6734.00元/吨，连续打破上市以来的新低的价格。

在此期间，PX的基差和月差也持续表现偏弱。 

假期期间，原油由于地缘冲突激化大涨和国内

经济情绪修复，PX也随着原料上涨但加工费有所缩

窄。其中原料端石脑油从 657上涨 48 美元至 705美

元/吨，PX从 899上涨 23美元至 923 美元，但涨幅

明显不及成本端表现。近期随着原油陷入震荡格局，

PX涨势也明显放缓。 

展望后市，我们认为四季度 PX 基本面难言乐

观，逢高沽空思路对待。从基本面来看，随着传统

汽油消费旺季的结束，导致汽油裂解价差走弱以后，

亚洲芳烃估值加速走弱，目前裂解价差低位徘徊，

PXN 重回 250 美金以上水平面临压力。同时，尽管

今年 PX处于新增产能投放真空期，但在亚洲及国内

装置高负荷运行情况下，今年国内 PX 产量增长速率

较高。目前来看，短流程装置 MX异构化效益依然较

好。近期 PX-MX 价差持续上行，目前基本上已经维

持在 110 美元/吨附近，目前区域内的 MX 调和汽油

暂无明显需求及跨预期的价差都没有明显优势的情
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况下，MX可能依旧以化工生产为主，短流程开工维

持高位，叠加四季度进口量或环比回升。整体看 PX

面临的供应压力仍是较大，近期 PTA 计划外检修略

有增加，开工率环比小幅度下行，需求环比走弱。

因此，若是后续 PX高开工情况没有出现明显下调，

短期受到宏观情绪转暖后的修复性反弹之后可能基

于基本面存在再度下行的压力，操作策略上逢高沽

空为主。而风险点在于一是原油端的价格波动，如

近期反复的地缘冲突、突发的飓风影响等等，原油

的波动对于 PX存在一定方向上的指引，但是振幅不

及原油；二是九月底宽货币政策的出台有助于提振

需求，传导至实体存在时滞，实际刺激效果有待观

察。 
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一、行情回顾：成本&供应压制，PX价格持续下行 

三季度，PX 价格基本呈现单边下行的趋势。主力合约收盘价由最高 8768.00 元/吨

下降至最低 6734.00 元/吨，连续打破上市以来的新低的价格。在此期间，PX 的基差和

月差也持续表现偏弱。主因在于一方面，自 7月以来，日本加息及美联储降息预期使油

价承压，成本支撑转弱明显，带动 PX价格重心下移；另一方面，检修装置回归后，三季

度供需表现偏宽松，PX 自身供需面较差带动价格下跌。8月中下旬，中东地缘局势不稳

定，原油需求前景有所缓和，跌势放缓，8 月底至 9 月中旬，宏观环境较弱，且 OPEC+

的减产计划反复，叠加原油需求较弱的基本面没有改变，国际油价跌至 33 个月内低点，

PX持续下行。直至 9月下旬，国内宏观政策集中释放，权益市场行情火爆，带动市场做

多氛围浓厚，商品反弹，成本及宏观驱动 PX反弹。 

假期期间，原油由于地缘冲突激化大涨和国内经济情绪修复，PX也随着原料上涨但

加工费有所缩窄。其中原料端石脑油从 657 上涨 48 美元至 705 美元/吨，PX 从 899 上

涨 23美元至 923美元，但涨幅明显不及成本端表现。 

 

图表 1 行情回顾 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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图表 2 原油价格走势 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

二、行情展望：基本面难言乐观，逢高沽空思路对待 

2.1汽油旺季对调油市场的影响弱化 

2022年 2月俄乌战争爆发，全球原油和成品油产出开始缩紧，当年夏季因美国芳烃

调油短缺，亚洲芳烃调油用料大量往北美增加运输量，导致亚洲出现阶段性化工芳烃原

料的短缺。这一轮行情之后，每年夏季汽油需求高峰来临之前，化工好像都要讲一下芳

烃调油逻辑。但从今年三季度的表现来看，是近几年调油最弱的季节性。 

从观测数据上看，今年的亚洲汽油辛烷值相对价值低于 2022和 2023 年夏季之前水

平。而且今年亚洲辛烷值相对价值从 1 月开始是一路走低的，纵观 2022 和 2023 年同

期，上半年的辛烷值相对价值都是一路走高的，侧面反映今年的亚洲汽油调油组分不像

往年出现明显缺口。 

图表 3 新加坡辛烷值价值 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

从估值角度看，在日韩现货趋宽松的背景下，PXN跟随汽油裂解价差由 343美元/吨

一路跌至 168 美元/吨。PXN 估值压缩和前两年相似的点在于都是和汽油裂解价差同步

走弱，反应调油需求弱化后估值溢价的消退。但值得注意的是，汽油裂解价差对比往年

同期都表现更弱得多，因此 PXN难以得到明显支撑，也大幅度下挫。目前随着传统出行

旺季结束，汽油裂解价差低位徘徊，PXN重回 250 美金以上水平面临压力。 

图表 4 汽油裂解价差季节性 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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图表 5 汽油裂解价差和 PXN 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

2.2 PX开工或延续高位，供应压力仍存 

尽管今年 PX 处于新增产能投放真空期，但在亚洲及国内装置高负荷运行情况下，

今年国内 PX 产量增长速率较高。据统计，2024 年 1-9 月 PX 国内产量合计 2769.69 万

吨，累计同比增速 17.24%。2024年 1-9月 PX亚洲产量合计 4567.35万吨，累计同比增

速 14.36%。 

图表 6 PX 国内负荷 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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图表 7 PX 亚洲负荷 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

由于调油利润下降，海外日韩 PX 短流程装置开工同样在三季度明显提升。目前来

看，短流程装置 MX 异构化效益依然较好。近期 PX-MX 价差持续上行，目前基本上已经

维持在 110 美元/吨附近，处于年内相对高位，生产处于理论盈利的状态，目前区域内

的 MX 调和汽油暂无明显需求及跨预期的价差都没有明显优势的情况下，MX 可能依旧以

化工生产为主，短流程开工维持高位。 

图表 8 PX-MX 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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2.3 四季度进口量或环比回升 

根据海关总署最新数据，2024 年 8 月中国 PX 进口 75.60 万吨，较上月增加 12.38

万吨，涨幅 19.58%。2024 年 1-8 月，PX 进口量合计 578 万吨，进口依赖度 20.3%。三

季度和海外日韩 PX开工率提升同步的还有国内 PX进口量的提升。四季度来看，由于汽

油旺季结束，调油需求难有起色，叠加日韩短流程装置开工或维持高位，四季度进口量

或环比回升。 

图表 9 PX 进口数量当月及同比 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

图表 10 2024 年 1-8 月 PX 进口分布 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

三、总结 

三季度，PX 价格基本呈现单边下行的趋势。主力合约收盘价由最高 8768.00 元/吨

下降至最低 6734.00 元/吨，连续打破上市以来的新低的价格。在此期间，PX 的基差和

月差也持续表现偏弱。 

假期期间，原油由于地缘冲突激化大涨和国内经济情绪修复，PX也随着原料上涨但

加工费有所缩窄。其中原料端石脑油从 657 上涨 48 美元至 705 美元/吨，PX 从 899 上

涨 23 美元至 923 美元，但涨幅明显不及成本端表现。近期随着原油陷入震荡格局，PX

涨势也明显放缓。 

展望后市，我们认为四季度 PX 基本面难言乐观，逢高沽空思路对待。从基本面来

看，随着传统汽油消费旺季的结束，导致汽油裂解价差走弱以后，亚洲芳烃估值加速走

弱，目前裂解价差低位徘徊，PXN重回 250美金以上水平面临压力。同时，尽管今年 PX

处于新增产能投放真空期，但在亚洲及国内装置高负荷运行情况下，今年国内 PX 产量

增长速率较高。目前来看，短流程装置 MX 异构化效益依然较好。近期 PX-MX 价差持续

上行，目前基本上已经维持在 110美元/吨附近，目前区域内的 MX调和汽油暂无明显需

求及跨预期的价差都没有明显优势的情况下，MX 可能依旧以化工生产为主，短流程开工

维持高位，叠加四季度进口量或环比回升。整体看 PX 面临的供应压力仍是较大，近期

PTA计划外检修略有增加，开工率环比小幅度下行，需求环比走弱。因此，若是后续 PX

高开工情况没有出现明显下调，短期受到宏观情绪转暖后的修复性反弹之后可能基于基

本面存在再度下行的压力，操作策略上逢高沽空为主。而风险点在于一是原油端的价格

波动，如近期反复的地缘冲突、突发的飓风影响等等，原油的波动对于 PX 存在一定方

向上的指引，但是振幅不及原油；二是九月底宽货币政策的出台有助于提振需求，传导

至实体存在时滞，实际刺激效果有待观察。  
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