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内容提要 

我们认为，虽然就目前市场流传的消息而言，化工反内

卷对 PTA 的产能影响有限，PTA 运行 20 年以上及 100 万吨

以下的产能占比较小，但我们认为化工反内卷对 PTA 仍有

一定支撑。一方面，若后期反内卷政策落地，有可能推动龙

头企业新增产能替代旧产能，从而推动行业产能出清；另一

方面，PTA 供应端属于寡头垄断，70%以上的产能集中在龙

头企业，反内卷氛围下，龙头企业检修挺绝对价格及加工差

情况增加，恒力、逸盛及新凤鸣等龙头企业计划外及计划内

检修较多，PTA 装置负荷处于低位，供应端扰动预期较强，

龙头企业主动减产为反内卷氛围的另一种体现形式。此外，

韩国相关石化企业减产石脑油产能 25%，国内 PX 装置扰动

传闻，PX 供应端存在扰动预期，成本对 PX 支撑较强，成本

对 PTA 存在较强驱动。终端逐步从淡季转向旺季，这给上游

价格向下游传导提供一定支撑。因此，我们认为如果化工反

内卷相关政策若能多地，PTA 存在支撑，当然需要关注内外

宏观环境对大宗商品影响变化。 

 

兴证期货·研究咨询部 

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 

王其强 

wangqq@xzfutures.com 

专题报告 



专题报告                                

报告目录 

一、近期 PTA 再度企稳反弹 ................................................................................................................. 3 

二、反内卷对 PTA 的影响 ..................................................................................................................... 4 

（一）近期有关传言对 PTA 产能影响有限 ..................................................................................... 4 

（二）PTA 供应属于寡头垄断 主流供应商供应扰动值得关注 .................................................... 6 

（三）韩国缩减石脑油产能 成本对 PTA 驱动进一步增强 ........................................................... 8 

（四）终端逐步走出淡季 ................................................................................................................. 9 

三、化工反内卷对 PTA 存支撑 ........................................................................................................... 11 

 

图表目录 

图表 1. PTA 主力合约走势 ............................................................................................................ 3 

图表 2. PTA 基差 ............................................................................................................................ 3 

图表 3. PTA 产能及增速 ................................................................................................................ 5 

图表 4. PTA 产能不同投产时间占比 ............................................................................................ 5 

图表 5. PTA 龙头企业产能 ............................................................................................................ 6 

图表 6. PTA 装置负荷 .................................................................................................................... 7 

图表 7. PTA 现货加工差 ................................................................................................................ 7 

图表 8. PTA 盘面加工差 ................................................................................................................ 7 

图表 9. PX 进口情况 ...................................................................................................................... 8 

图表 10. 聚酯负荷 ......................................................................................................................... 9 

图表 11. 聚酯库存 ....................................................................................................................... 10 

图表 12. 江浙织机开工 ............................................................................................................... 10 

 

 

  



专题报告                                

一、近期 PTA 再度企稳反弹 

8 月中旬以来，PTA 再度企稳反弹。8 月中旬前受原油承压回落压制，PTA 高位回调，此

前国内反内卷并未对 PTA 带来多大驱动。8 月中旬后，市场对化工板块发内卷预期较高，叠加

韩国石脑油去产能，提振市场预期，以及部分装置计划外检修，提振 PTA 反弹。 

图表 1. PTA 主力合约走势 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

 

图表 2. PTA 基差 
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数据来源：WIND、卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

二、反内卷对 PTA 的影响 

近期国内及国外都存在控制化工产能的消息，我们认为对 PTA 的影响主要包含以下方面：

1、上周市场传的有关中国将对石化和炼油行业进行重大改革，从而解决产能过剩，其中提到要

求 20 年以上的产能进行改造，PTA20 年以上装置占比有限，此外江苏地区征求意见稿要求关停

100 万吨以下 PTA 产能，亦影响有限；2、按目前消息反内卷对 PTA 产能影响有限，但需要关

注是否推动龙头企业新装置替代老装置进度，以及 PTA 本身供应寡头垄断状态，主流供应商通

过检修挺加工费及绝对价格时有发生，目前部分装置兑现检修，装置负荷低位对 PTA 存支撑；

3、韩国去石脑油产能，去化产能占比约 25%，对 PX 供应产生影响，叠加近期油价有所企稳，

成本端对 PTA 存在一定驱动；4、近期聚酯负荷止跌回升，江浙织机开工亦回升，终端逐步走出

季节性淡季，终端存在一定支撑。 

（一）近期有关传言对 PTA 产能影响有限 

PTA 运行 20 年以上的装置占比较少，近期有关化工反内卷传言对 PTA 产能影响有限。近

期市场传言之一是要求 20 年以上的化工产能进行改造，以化解国内产能过剩忧虑。从 PTA 装

置情况来看，根据卓创资讯统计，大部分产能为 2016 年来新投产产能占比 61%，2021 年至今

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

2
0

2
2

-0
1

-2
1

2
0

2
2

-0
4

-2
1

2
0

2
2

-0
7

-2
1

2
0

2
2

-1
0

-2
1

2
0

2
3

-0
1

-2
1

2
0

2
3

-0
4

-2
1

2
0

2
3

-0
7

-2
1

2
0

2
3

-1
0

-2
1

2
0

2
4

-0
1

-2
1

2
0

2
4

-0
4

-2
1

2
0

2
4

-0
7

-2
1

2
0

2
4

-1
0

-2
1

2
0

2
5

-0
1

-2
1

2
0

2
5

-0
4

-2
1

2
0

2
5

-0
7

-2
1

PTA主力合约 PTA现货报价 基差
元/吨 元/吨



专题报告                                

的产能占比高达 42%，20 年以上的 PTA 产能占比不到 3%。因此，改造 20 年以上产能对 PTA

影响有限。此外，市场传言江苏省出台控化工产能征求意见稿细则，将控制 100 万吨以下 PTA

产能；目前 PTA100 万吨以下产能共计 296.5 万吨，占比总产能仅 3.2%,且目前均处于检修状

态。因此，该消息亦对 PTA 装置影响有限。总体而言，目前流程有关化工反内卷消息，对

PTA 产能影响较为有限。 

图表 3. PTA 产能及增速 

 

数据来源：CCF、卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 4. PTA 产能不同投产时间占比 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

（二）PTA 供应属于寡头垄断 主流供应商供应扰动值得关注 

PTA 供应寡头垄断，反内卷氛围下，主流供应商供应扰动值得关注。前述目前所流传的国

内化工反内卷政策对 PTA 产能实质影响有限，但需要关注是否加速推动主流供应商新装置替代

老装置，海南逸盛等。此外，PTA 供应端一直处于寡头垄断状态，产能主要集中在龙头企业恒

力、逸盛，龙头企业产能占行业总产能 78%。供应端寡头垄断状态，主流供应商时常通过检修

缩减合约货量来调控现货供应，上周恒力惠州 500 万吨装置计划外检修，加上前期海南逸盛 200

万吨装置检修，主流供应商在反内卷氛围下，停车检修缩减现货供应量逐步兑现。目前 PTA 装

置负荷跌至 7 成附近，低加工费下主流供应商装置扰动对 PTA 带来较强支撑。 

图表 5. PTA 龙头企业产能 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 6. PTA 装置负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 7. PTA 现货加工差 图表 8. PTA 盘面加工差 
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数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

（三）韩国缩减石脑油产能 成本对 PTA 驱动进一步增强 

近期原油有所企稳，以及韩国缩减石脑油产能，PX 支撑增强，成本对 PTA 驱动增强。成本

角度而言，PTA 有较强支撑，近期原油止跌有所企稳，对 PTA 带来一定支撑。 

更重要的是，韩国因石化行业持续亏损，如据市场了解韩国丽川主流乙烯生产企业 2022 年

以来累计亏损超 8200 亿韩元，企业流动性压力较大。韩国乙烯生产以 NCC 装置为主，成本高

于资源型地区的直接制乙烯工艺。中东能源企业依托原油直接制乙烯的综合炼化项目，成本较

低，业内估算，中东产能的价格仅为韩国的三成左右，中国产品因人工等因素成本也比韩国低。

因此，韩国相关企业面临较大压力。为了解决韩国相关企业压力，韩国政府官员周三表示，十

家韩国石化企业已同意重组，大幅削减石脑油产能，这些企业已经同意削减石脑油产能 270 万

吨-370 万吨，占韩国石脑油产能 25%。韩国削减石脑油产能，将影响韩国 PX 产量，而韩国是

国内 PX 主要进口地之一，2025 年 1-7 月份 528.23 万吨，其中从韩国进口 230.68 万吨，占比

43.7%。此外，国内 PX 装置扰动预期增加，PX 存在较强支撑，成本对 PTA 存在较强驱动。 

图表 9. PX 进口情况 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

（四）终端逐步走出淡季 

江浙织机开工回升，聚酯负荷回升至 90%，终端逐步走出淡季。8 月中旬以来，江浙织机

开工回升明显，截止 8 月 28 日，江浙织机开工为 65%，较 7 月低点回升近 10 个百分点。聚酯

负荷 8 月以来小幅回升，截止 8 月 28 日回升至 89.9%。从聚酯库存来看，截止 8 月 28 日，长

丝企业库存 20 天左右，聚酯企业库存压力不大。自下而上来看，终端有所修复，需求端慢慢走

出淡季，聚酯及织机开工逐步回升，进入 9 月终端处于旺季，需求端对 PTA 存在一定支撑。当

然需要关注宏观情况，若中美贸易谈判进展不顺畅，旺季预期可能被淡化。 

图表 10. 聚酯负荷 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 11. 聚酯库存 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 12. 江浙织机开工 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

三、化工反内卷对 PTA 存支撑 

总体而言，通过前述分析，虽然就目前市场流传的消息而言，化工反内卷对 PTA 的产能影

响有限，PTA 运行 20年以上及 100 万吨以下的产能占比较小，但我们认为化工反内卷对 PTA 仍

有一定支撑。一方面，若后期反内卷政策落地，有可能推动龙头企业新增产能替代旧产能，从

而推动行业产能出清；另一方面，PTA 供应端属于寡头垄断，70%以上的产能集中在龙头企业，

反内卷氛围下，龙头企业检修挺绝对价格及加工差情况增加，恒力、逸盛及新凤鸣等龙头企业

计划外及计划内检修较多，PTA装置负荷处于低位，供应端扰动预期较强，龙头企业主动减产为

反内卷氛围的另一种体现形式。此外，韩国相关石化企业减产石脑油产能 25%，国内 PX装置扰

动传闻，PX供应端存在扰动预期，成本对 PX支撑较强，成本对 PTA存在较强驱动。终端逐步从

淡季转向旺季，这给上游价格向下游传导提供一定支撑。因此，我们认为如果化工反内卷相关

政策若能多地，PTA 存在支撑，当然需要关注内外宏观环境对大宗商品影响变化。 
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