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 全球商品研究·对二甲苯 

PX05-09价差复盘与展望 

  

兴证期货.研究咨询部 

 2025年 3月 14日星期五 

⚫ 报告摘要 

春节假期结束后，PX市场开启单边下行行情。

进入二月中旬以来，其价格快速回落引发市场关注，

主力合约价格一度跌至 6658 元/吨（2025 年 3 月 7

日数据），创近三个月价格新低，较 2 月中旬累计

跌幅达 12.7%。此轮下跌行情主要受三重压力共振：

成本塌陷压力加剧，国际原油受 OPEC+按计划增产

及俄乌局势缓和影响，布伦特原油价格中枢下移，

PXN价差持续压缩至 211美元/吨附近；供应压力居

高不下，国内开工率维持 85%高位，叠加 PTA 装置

集中检修（3 月检修量超 1000 万吨），导致 PX 需

求边际转弱，供需矛盾持续激化。累库预期强化，2

月 PX 社会库存攀升至 522 万吨，创近三年同期新

高。当前市场焦点主要集中在调油需求季节性变化、

行业高负荷运行带来的累库压力、以及 5 月份临近

交割月的期现博弈逻辑等方面进行交易。 

同时关注到，随着 PX价格持续下行，5-9合约

价差同样自二月中旬以来持续走弱，二者价差自 14

元/吨持续走弱至最低近-170元/吨。既体现近月累

库压力未解，也暗示市场对接下来的去库周期开启

仍存分歧。我们考虑到尽管维持原油今年重心下移

的观点不变，但是由于原油短期波动较为剧烈，且
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经历了一波较为顺畅下跌后可能存在估值修复的可

能，又因 PX 是油品化工，受原油波动影响较强，此

时单边参与难度较大，5-9 合约价差修复或是阶段

性机会：一方面，季节性检修预期，二季度亚洲 PX

装置进入春检周期（如中海油惠州、扬子石化等），

4-5月产量环比下降，金三银四传统旺季需求改善，

叠加调油存在一定预期，芳烃调油或有一定需求，

库存或阶段性去化；另一方面，目前价差持续压缩

至相对较低的位置，二者价差短期进一步压缩空间

有限。 

风险分析：宏观方面波动；原油大幅下挫；春

检不及预期。 
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一、节后归来，PX价格破位下跌 

春节假期结束后，PX市场开启单边下行行情。进入二月中旬以来，其价格快速回落

引发市场关注，主力合约价格一度跌至 6658元/吨（2025年 3月 7日数据），创近三个

月价格新低，较 2月中旬累计跌幅达 12.7%。此轮下跌行情主要受三重压力共振： 

1、成本塌陷压力加剧：国际原油受 OPEC+按计划增产及俄乌局势缓和影响，布伦特

原油价格自 2月中旬的 83美元/桶跌至 3月上旬的 76美元/桶，地缘溢价回吐导致石脑

油-MX-PX全产业链成本中枢下移，PXN价差持续压缩至 211美元/吨附近。 

2、供应压力居高不下：尽管 3 月进入春检周期（涉及中海油惠州、扬子石化等装

置），但当前亚洲 PX开工率仍达 76.9%，国内开工率维持 85%高位，叠加 PTA装置集中

检修（3月检修量超 1000 万吨），导致 PX需求边际转弱，供需矛盾持续激化。 

3、累库预期强化：据卓创数据显示，2 月 PX 社会库存攀升至 522 万吨，创近三年

同期新高，仓单数量增至 547张，现货贴水结构加深至 700元/吨，反映出近月交割压。 

 

图表 1 期货盘面行情回顾 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 2 PX 期现及基差走势 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

二、5-9价差走势复盘 

当前市场焦点主要集中在调油需求季节性变化、行业高负荷运行带来的累库压力、

以及 5月份临近交割月的期现博弈逻辑等方面进行交易。 

一是调油需求博弈，虽一季度美国调油需求存在季节性支撑，但国内新能源替代加

速导致汽油消费达峰，调油逻辑对 PX估值提振效应显著弱化 。二是期现收敛预期，随

着 5月合约临近交割，基差修复动能增强，但当前期货深度贴水结构（基差 300元/吨）

反映市场对现货流动性压力仍有担忧。 三是跨期价差异动，5-9 合约价差自 2 月中旬

14 元/吨持续走弱至-170 元/吨，创合约上市以来极值，既体现近月累库压力未解，也

暗示市场对后期去库周期开启仍存分歧。 

图表 3 PX5-9 价差 
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数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

回顾 2024年一季度行情会发现，PX2405-2409 的价差亦走弱明显，无论是处于 3月

初的价格下跌阶段,或是近期随成本端原油的反弹阶段,05 合约从盘面表现来看始终比

09 合约弱得多，期限结构也从 Back 结构变成 Contango 结构，同时压力也给到了 PTA。 

 

图表 4 2024 年 PX 05-09 价差走势及 PTA05-09 价差走势 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

主要原因在于一是开工始终维持高位，尤其是 2 月份以来基本维持在 85%以上的

开工负荷，而亚洲则基本在 77%以上的水平，而下游 PTA 的开工负荷表现相对中性，
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再往终端看，2024年聚酯春节后的复工节奏和进程明显是不及市场预期的，同样造成了

原料端整体累库较为明显，今年同样如此，负荷处于历年同期高位，而后期存在下降的

预期，从亚洲角度来看，PX负荷已有部分下降的情况。 

图表 5 PX 国内负荷情况 

 
数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 

 

图表 6 PX 亚洲负荷情况 

 

数据来源：Wind、隆众资讯、iFinD、兴证期货研究咨询部 
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二是交割逻辑同样压制近月价格。2024 年市场关注 PX 的首次交割。对于该品种而

言，交割方面，市场担忧 05 受到交割时的集中交货压制。同时，PX 的交割也具备一定

的特殊性:一是根据交易所公布的交割规则，PX 的仓储费用较高，具体为 3 元/吨·天，

按照 5-9 合约的期限，约 120 天，那么仓储费用就达到 360 元/吨，还未考虑到出入库

费用、质检费用、资金成本等各方面，总体来看，期货成交相对一般，工厂和贸易商接

货积极性不足;二是 PX 属于危化品，易燃，储存时应远离火种及热源，需要保温、防止

泄漏。因此首次交割的情况下，买方相对谨慎，自然容易缺乏多头力量。三是短途运输

成本较高，买方从交割库运至目的地的成本较高，多头承接能力有限。且网传大厂盘面

交货，导致部分市场参与者通过反套进行操作，05-09价差持续走弱。 

今年来看，由于 PX 自身属性问题，仍有可能因为交割问题产生月差持续走弱的风

险，但是目前距离交割仍有一段时间，随着检修落地叠加基本面环比改善，盘面正套参

与或有一定空间。 

图表 7 PX 检修计划 
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数据来源：CCF、卓创资讯、隆众资讯、兴证期货研究咨询部 

 

国家和地区 公司名称 产能（万吨） 装置变化动态

中国大陆 九江石化 90 2025年4月1日 - 5月26日

中国大陆 扬子石化 80 2025年3-4月计划检修45天

中国大陆 上海石化 65 2025年10月13日 - 12月7日

中国大陆 金陵石化 60 2025年11月1日 - 12月31日

中国大陆 浙江石化 250 有检修计划时间未定

中国大陆 中海油惠州 150 2025年3月计划检修2个月

中国大陆 福建泉州 140 2025年7-8月计划检修

中国大陆 中化泉州 80 2025年12月计划检修50天

中国台湾 福海创 160 初步计划2025年6-7月检修

中国台湾 CPC 40 2025年4月计划检修

韩国 韩国SK 72 2025年9月计划检修

韩国 S-OIL 40 2025年一季度计划检修

韩国 LOTTE 110 2025年4月中旬计划检修2个月

韩国 韩国韩华 120 2025年8月中旬计划检修2-6个月

日本 JX 38 2025年3月计划检修45-60天

日本 ENEOS 28 2025年9月计划检修45-60天

日本 出光 25 2025年5-6月计划检修90天

泰国 PTT 54 2025年二季度计划检修40天

新加坡 ThaiOil 77 2025年四季度计划检修40-55天

新加坡 ExxonMobil 53 2025年8-9月计划检修38天

马来西亚 马来西亚芳烃 55 2025年3月末-4月初计划检修1个月

印尼 Pertamina 27 2025年一季度计划检修1个月

沙特 Petro Rabigh 134 2025年二季度计划检修30-45天

中国大陆 盛虹炼化 70 2025年10-11月计划检修
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三、总结与展望 

PX市场在春节后经历大幅下跌行情，价格创近三个月新低，核心驱动来自成本、供

需及库存的三重压力共振：国际原油因地缘局势缓和及 OPEC+增产导致成本塌陷（布油

中枢跌至 76 美元/桶），叠加 PX 自身供应高位（国内开工率 85%、亚洲 76.9%）与 PTA

集中检修（3月超 1000 万吨）引发的需求收缩，供需矛盾激化下社会库存攀升至 522万

吨的近三年新高，现货贴水加深至 700元/吨，近月交割压力凸显。与此同时，5-9合约

价差自 14 元/吨走弱至-170 元/吨的历史低位，既反映近月累库压力未解，也隐含市场

对后续去库节奏的分歧一方面，高仓储成本（约 360元/吨）、危化品交割限制及 PTA产

业链传导压力抑制多头接货意愿；另一方面，二季度春检预期（如中海油惠州、扬子石

化等装置检修）、旺季需求改善（“金三银四”终端纺织复苏）及芳烃调油需求季节性

回升（北美原料流动）或推动供需边际好转，叠加原油短期超跌后估值修复可能，5-9价

差已具备一定安全边际，正套逻辑或随检修落地逐步兑现。然而，当前市场仍面临多重

博弈：宏观层面需警惕美联储降息节奏、地缘冲突及国内政策力度对情绪的扰动；产业

端若春检不及预期或调油需求弱于季节性规律，累库压力或延续至二季度。综合来看，

PX短期受交割逻辑及原油波动压制，但二季度供需改善驱动下，5-9价差修复及价格企

稳反弹的概率较大，建议关注原油企稳信号、调油需求兑现节奏及装置检修落地进展，

谨慎参与近月单边行情，逢低布局正套策略。 
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