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PX-MX价差对 PX价格的影响 

 

兴证期货.研究咨询部 

 2025年 2月 27日星期四 

⚫ 报告摘要 

PX（对二甲苯）与 MX（混二甲苯）的价差（PX-

MX 价差）是影响 PX 价格的重要指标之一，其波动

反映了产业链利润分配、原料替代效应及市场供需

关系的变化。核心逻辑是当 PX-MX 价差扩大时，PX

生产利润上升，刺激企业增产或外采 MX；价差收窄

则挤压利润，倒逼企业调整原料结构或降低负荷。 

总体来看，PX-MX价差是 PX价格的核心风向标，

其变动通过成本传导、套利行为及供需再平衡多重

路径影响市场。2025年需重点关注：①价差收窄至

成本线时的 PX 供应收缩机会；②MX 进口缩量下的

港口库存变化；③PTA-PX 产业链利润分配格局调

整。建议企业通过期货套保锁定加工利润，并动态

监测 MX与石脑油价差比价关系。 

 

 

能源化工研究团队 

 

林玲 

从业资格编号：F3067533 

投资咨询编号：Z0014903 

王其强 

从业资格编号：F03087180     

投资咨询编号：Z0016577 

 

 

 

 

联系人 

吴森宇 

F03121615 

wusy@xzfutures.com 

专题报告 



专题报告                                

2 
 

目录 

一、PX-MX 价差的定义与波动情况 ................................................. 3 

二、价差对 PX 价格的直接影响路径 ................................................ 4 

2.1成本传导机制 ...................................................... 4 

2.2套利活动驱动 ...................................................... 4 

三、价差对 PX 供需结构的间接影响 ................................................ 5 

3.1供应端调节 ........................................................ 5 

3.2需求端传导 ........................................................ 5 

四、价差季节性表现 ............................................................ 6 

五、总结与展望 ................................................................ 7 

 

图表目录 

图表 1 PX-MX价差回顾 ................................................................................................... 3 

图表 2 韩国 PX-MX 价差走势 .......................................................................................... 4 

图表 3 PX-MX与产能利用率关系 ................................................................................... 5 

图表 4 调油分流示意图 .................................................................................................. 6 

图表 5 PX-MX价差季节性走势 ....................................................................................... 7 

 

  



专题报告                                

3 
 

一、PX-MX价差的定义与波动情况 

PX（对二甲苯）与 MX（混合二甲苯）同属芳烃产业链，MX是 PX生产的重要原料之

一（占比约 60%-70%）。两者价差（PX期货价格 - MX现货价格）反映了 PX生产环节的

理论利润空间，直接影响 PX企业短流程生产的原料选择、生产策略及市场供需平衡。 

核心逻辑是当 PX-MX 价差扩大时，PX 生产利润上升，刺激企业增产或外采 MX；价

差收窄则挤压利润，倒逼企业调整原料结构或降低负荷。 

 

图表 1 PX-MX 价差回顾 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

回顾 2024 年全年走势，PX-MX 价差波动剧烈，主要可以分为三个阶段，2024 年年

初至 9 月份基本呈现出震荡下行的节奏，9 月起价差从 800-900 元/吨快速攀升，10 月

突破千元大关并持续走扩，最高触及近 1500元/吨峰值；11月进入高位震荡阶段，价差

中枢维持在 900-1000 元/吨；进入 12 月后供需格局转变触发价差快速收窄，月末回落

至 600-700元/吨区间，较峰值腰斩。而 25年以来价差基本维持在低位盘整。从韩国 PX-

MX价差也可见基本维持在 60美金附近徘徊。 
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图表 2 韩国 PX-MX 价差走势 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

二、价差对 PX价格的直接影响路径 

2.1成本传导机制 

一方面在于原料的替代性。MX 与石脑油是 PX 生产的两种主要原料。当 PX-MX 价差

扩大至 800-1000 元/吨以上时，企业更倾向于外采 MX（成本优势显著），推动 MX 需求

上升，进而支撑 MX价格，对于 PX而言也有一定支撑；同时，PX供应增加可能压制其自

身价格。 

另一方面是在于价差收窄的临界点。当价差缩小至 600-700 元/吨（接近加工成本

线），企业可能转向石脑油原料或降低开工率，导致 PX供应收缩，对价格形成支撑。例

如，2024年 12月价差收窄至 600元/吨时，PX 工厂外采 MX需求仍稳健，但套利窗口关

闭。 

2.2套利活动驱动 

买 MX 卖 PX 的跨品种套利：价差扩大（如 2024 年 9 月达 1500 元/吨）会吸引贸易

商锁定利润，增加 MX现货采购，短期内推高 MX 价格。同时，PX期货卖压增强，可能抑

制其价格涨幅。 
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反向传导风险：若价差持续收窄至亏损区间（如 2019 年、2021 年时 MX-PX 价差倒

挂），即面粉比面包贵，PX企业可能被迫减产，引发供应紧张，长期支撑 PX价格。 

三、价差对 PX供需结构的间接影响 

3.1供应端调节 

一方面是外采 MX 量与 PX 开工率联动，2024 年 10-11 月，PX-MX 价差高位（800-

1000 元/吨）推动中国 PX 工厂外采 MX 量同比增长 15%，MX 港口库存快速下降，供需紧

平衡下 MX价格反弹，间接抬升 PX生产成本。 

另一方面是检修计划调整，当 PX 装置集中检修时，若价差收窄预期，企业可能提

前备货 MX，加剧 MX阶段性短缺，进一步压缩 PX 利润空间。 

 

图表 3 PX-MX 与产能利用率关系 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

3.2需求端传导 

一是下游 PTA的刚性需求：PTA扩能周期，尤其是 2023年开始，一体化、跨头垄断

趋势日益明显，使得其议价能力增强，PX-MX 价差收窄时（如 2024 年价差降至 600 元/

吨），PTA工厂可能通过压价 PX转移成本压力，抑制 PX价格上涨，同样可以调节。 
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二是调油需求的分流效应：夏季调油旺季（如 2024 年 6 月）MX 用于汽油调和的消

费增加，与 PX生产形成资源竞争，价差走强（PX-MX价差扩大）可能削弱 PX供应。 

切换一：重整油调和汽油与芳烃抽提的切换。在催化重整和芳烃抽提阶段，催化重

整根据产品不同可以分为汽油型重整和芳烃型重整。汽油型重整不进行芳烃抽提，只分

离出其中纯苯，将剩下的芳烃保留在重整汽油中；芳烃型重整会将其中 BTX（纯苯、甲

苯、二甲苯）都分离出来，进行之后的化工生产。 

切换二：甲苯/二甲苯调油需求和化工需求的切换。在甲苯、二甲苯等分离出来之

后，可以通过歧化/烷基转移/异构化工艺反应生成 PX 和纯苯；同时，由于芳烃高辛烷

值的特性，也可作为调油组分添加至汽油中。 

 

图表 4 调油分流示意图 

 

数据来源：兴证期货研究咨询部 

四、价差季节性表现 

2024年来看，价差扩大阶段于 9-11月份，PX-MX价差从 800元/吨飙升至 1600元/

吨，MX现货采购量激增，港口库存下降 30%，MX 价格反弹 8%-10%，而 PX 因套利抛压涨

幅滞后，并且整体涨幅小于 MX。价差收窄阶段于 12 月份，价差回落至 600-700 元/吨，

PX 工厂外采 MX 量环比下降 12%，但石脑油制 PX 亏损扩大至 200 元/吨，倒逼企业降负

荷，如镇海炼化等企业负荷降得较为明显。而后 PX价格有所企稳。 
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另外，PX-MX 的价格同样呈现出一定的季节性特征。如春季检修季时候，历年 3-4

月 PX 装置集中检修（如 2023、2024 年计划检修较多），价差通常提前 1-2 个月走扩，

企业提前锁定 MX原料，推动 PX价格阶段性上涨。调油旺季（6-8月），MX调油需求增

加导致 PX-MX 价差承压，2024 年 6 月价差收窄至年内低位，PX 价格受成本支撑但涨幅

受限。 

图表 5 PX-MX价差季节性走势 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

五、总结与展望 

总体来看，PX-MX价差是 PX价格的核心风向标，其变动通过成本传导、套利行为及

供需再平衡多重路径影响市场。2025 年需重点关注：①价差收窄至成本线时的 PX 供应

收缩机会；②MX 进口缩量下的港口库存变化；③PTA-PX 产业链利润分配格局调整。建

议企业通过期货套保锁定加工利润，并动态监测 MX与石脑油价差比价关系。  
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