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 PTA 亏损或倒逼减产，加工差存修复空间 

2025 年 9 月 12 日  星期五

内容提要 

7 月份，国际原油价格呈现震荡上行态势，与之形成反

差的是，PTA 下游产业链需求同步步入传统消费淡季，终端

织造企业开工率及订单量均呈偏弱格局；叠加市场对 PTA 

新装置投产的预期逐步升温，多重利空因素共振下，PTA 现

货加工差持续承压收缩，从 7 月初的 333 元 / 吨逐步压

缩至 200 元 / 吨关口以下，行业盈利空间持续收窄。 

进入 8 月后，国际原油价格结束前期涨势，呈现见顶回

落格局，但 PTA 市场供需逻辑出现分化：一方面，PTA 新

产能释放节奏加快，对上游 PX 的刚性需求形成显著提振，

直接支撑 PX 价格维持坚挺运行；另一方面，PTA 自身供

应端暂未出现明显收缩，受此影响，PTA 现货加工差进一步

收窄，行业陷入深度亏损区间。 

此后，随着部分下游企业补库需求释放及市场情绪边际

改善，PTA 现货加工差出现小幅修复迹象，但截至当前，受

限于整体需求端仍未摆脱淡季约束，加工差仍维持在 200 -

300 元 / 吨区间。从行业运行节奏来看，当前 PTA 行业生

产端已持续面临亏损压力，这一局面已倒逼部分 PTA 工厂

主动加大减产降负力度；从供需格局演变趋势判断，随着供

应端收缩效应逐步显现，PTA 市场供需矛盾有望边际缓解，

现货加工差后续存在阶段性修复的可能性。 

 

 

兴证期货·研究咨询部 

能化研究团队 

 

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                                

报告目录 

一、PTA/PX 行情回顾 ............................................................................................................................ 3 

二、低加工差背景下，或进一步倒逼 PTA 工厂减产 ......................................................................... 4 

三、需求改善，织造开工季节性回升 ................................................................................................. 7 

四、总结与展望 ................................................................................................................................... 10 

 

图表目录 

图表 1. PX 行情回顾 .............................................................................................................................. 3 

图表 2. PTA 行情回顾 ............................................................................................................................ 4 

图表 3. PTA 加工差 ................................................................................................................................ 5 

图表 4. PTA 国内产量（万吨） ............................................................................................................ 6 

图表 5. PTA 行业负荷水平 .................................................................................................................... 6 

图表 6. 终端聚酯产量 ........................................................................................................................... 7 

图表 7. 终端聚酯负荷 ........................................................................................................................... 8 

图表 8. 聚酯具体品类负荷 ................................................................................................................... 8 

图表 9. 江浙织机开机率 ....................................................................................................................... 9 

图表 10. 江浙加弹开机率 ..................................................................................................................... 9 

 

 

  



专题报告                                

一、PTA/PX 行情回顾 

回顾行情，从单边价格走势观察，8 月 PX-PTA 板块呈现先抑后扬态势。8 月初至 8 月中

旬，该板块缺乏明确驱动逻辑，走势多跟随原油及大宗商品整体情绪震荡；8 月中旬至月末，

受消息面提振，石化板块开启反弹，其中 PTA 因近端供应减少的扰动因素增多而领涨，聚酯板

块整体价格呈现修复态势。而后随着国内化工反内卷情绪退却，原油价格有所回调，PX/PTA 价

格基本上回吐 8 月下旬以来的所有涨幅。 

加工差方面，8 月 PTA 加工费延续低位运行，且较 7 月进一步收窄，结合月度平衡表来

看，这一表现兑现了 PTA 相对 PX 偏弱的前期预期。目前同样维持在 200 -300 元 / 吨区间。 

 

图表 1. PX 行情回顾 

 

数据来源：同花顺期货通，兴证期货研究咨询部 
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图表 2. PTA 行情回顾 

 

数据来源：同花顺期货通，兴证期货研究咨询部 

二、低加工差背景下，或进一步倒逼 PTA 工厂减产 

回溯行业发展脉络，自 2019 年国内民营大炼化产业正式启动后，我国 PTA 行业进入产能

快速扩张周期，累计新增产能规模突破 5000 万吨 / 年，这一增量在国内 PTA 总产能中的占

比高达 57%，直接推动行业产能格局完成结构性重塑。值得注意的是，此轮新增装置多采用英

威达 P8、BP 第五代等先进工艺技术，搭配一体化设备配置 —— 先进工艺的技术优势可降低

单位原料损耗，一体化设备的规模效应能摊薄固定成本，双重驱动下 PTA 理论加工费大幅下探

至 300 元 / 吨以下。反观 2019 年前投产的存量装置，其单线规模多集中于 120-250 万吨 / 

年区间，受限于工艺迭代滞后及规模效应不足，理论加工费始终维持在 460-500 元 / 吨的较高

水平，新旧装置的成本差距显著拉大。 

进入 7 月后，PTA 现货加工差开启回落通道，此后长期在 200 元 / 吨附近区间震荡；截

至 8 月以来，月均加工差进一步收窄至 178 元 / 吨左右，不仅处于近数年同期的低位区间，

更直接导致全行业陷入整体性亏损局面。从行业运行规律看，持续的低加工差会大幅挤压企业

盈利空间，当前市场对 PTA 装置集中检修的预期已逐步升温，供应端收缩信号初现。 
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图表 3. PTA 加工差 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

从当前国内 PTA 装置实际动态及规划来看，多套装置已进入检修或降负状态：台化兴业 

150 万吨 / 年装置于 8 月 8 日因设备故障紧急停车，后续重启时间暂未明确；逸盛大连 225 

万吨 / 年装置自 8 月 9 日起启动停车检修，预计周期超一个月；英力士 235 万吨 / 年装置

因生产效益不佳，主动将负荷降至 80%；中泰石化 120 万吨 / 年装置负荷同步下调至 60%-

70%；此外，逸盛海南 200 万吨 / 年装置计划近期检修，独山能源 250 万吨 / 年装置亦规划

在 8 月下旬启动检修。受此影响，自 7 月下旬以来，国内 PTA 行业整体负荷已连续三周下降，

累计降幅达 5.5 个百分点。在全行业持续亏损的压力传导下，预计后续仍将有部分工厂加入减

产降负行列，这一趋势有望对新增产能释放带来的供应增量形成对冲，一定程度缓解市场供应

端的压力。 
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图表 4. PTA 国内产量（万吨） 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 5. PTA 行业负荷水平 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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三、需求改善，织造开工季节性回升 

8 月 7 日，美国针对全球国家的对等关税政策正式落地，与此同时，其对中国相关产品的

关税再度暂缓实施 90 天。这一系列政策调整使得前期悬而未决的关税不确定性暂时告一段落，

市场预期趋于稳定，外贸订单逐步进入实质性启动阶段。从订单节奏来看，今年秋冬季外销订

单已在上半年完成前置释放，目前剩余的部分尾单正加速交付，发货节奏明显加快；此外，面

向明年新年及春季的订单也已进入规划周期，预计将在 11 月前陆续完成出货流程，外贸端需

求释放具备明确时间节点支撑。 

图表 6. 终端聚酯产量 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

在外贸出货量稳步增加的同时，国内市场备货需求也逐步启动，双重利好下，江浙地区织造

企业开工率从前期低位逐步回升，市场参与者心态较此前的谨慎情绪有所缓和。值得关注的是，

8 月以来聚酯原料价格呈现走弱态势，直接推动聚酯企业现金流压力显著缓解并实现修复；尤

其是长丝板块，主流大厂为扭转持续亏损局面联合启动保价策略，这一举措直接引发长丝产销

环节出现阶段性放量行情，长丝工厂权益库存得到有效去化。截至当前，聚酯综合负荷较月初

提升 1.3 个百分点，达到 89.4%；随着终端需求进入季节性改善通道，下游企业开机率正逐步

进入缓步上升区间，结合行业季节性规律判断，预计 9 月份聚酯综合负荷有望进一步提升至 91% 

左右。而聚酯工厂后续补货力度的加大，将为上游 PTA 需求形成一定的支撑作用。 
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图表 7. 终端聚酯负荷 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 8. 聚酯具体品类负荷 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

1
月

1
日

1
月

1
4
日

1
月

2
7
日

2
月

9
日

2
月

2
1
日

3
月

5
日

3
月

1
8
日

3
月

3
1
日

4
月

1
2
日

4
月

2
5
日

5
月

7
日

5
月

2
0
日

6
月

2
日

6
月

1
4
日

6
月

2
7
日

7
月

9
日

7
月

2
2
日

8
月

4
日

8
月

1
6
日

8
月

2
9
日

9
月

9
日

9
月

2
2
日

1
0
月

4
日

1
0
月

…

1
0
月

…

1
1
月

…

1
1
月

…

1
2
月

6
日

1
2
月

…

1
2
月

…

2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

2
0

1
6

/0
6

/1
7

2
0

1
6

/1
1

/1
7

2
0

1
7

/0
4

/1
7

2
0

1
7

/0
9

/1
7

2
0

1
8

/0
2

/1
7

2
0

1
8

/0
7

/1
7

2
0

1
8

/1
2

/1
7

2
0

1
9

/0
5

/1
7

2
0

1
9

/1
0

/1
7

2
0

2
0

/0
3

/1
7

2
0

2
0

/0
8

/1
7

2
0

2
1

/0
1

/1
7

2
0

2
1

/0
6

/1
7

2
0

2
1

/1
1

/1
7

2
0

2
2

/0
4

/1
7

2
0

2
2

/0
9

/1
7

2
0

2
3

/0
2

/1
7

2
0

2
3

/0
7

/1
7

2
0

2
3

/1
2

/1
7

2
0

2
4

/0
5

/1
7

2
0

2
4

/1
0

/1
7

2
0

2
5

/0
3

/1
7

2
0

2
5

/0
8

/1
7

直纺长丝负荷 涤短负荷 聚酯瓶片负荷



专题报告                                

需要注意的是，上半年受关税调整与国补政策变动的双重扰动，市场需求释放节奏出现错

位，一定程度上透支了后续的出口与内销需求释放潜力。从当前政策环境来看，若后续无重大

利好刺激政策出台，预计下半年 “金九银十” 传统旺季的需求释放空间或相对受限，难以呈现

大幅超预期的表现，但我们认为同样存在一定需求支撑。 

图表 9. 江浙织机开机率 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 10. 江浙加弹开机率 

 

数据来源：隆众资讯，兴证期货研究咨询部 
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四、总结与展望 

7 月份，国际原油价格呈现震荡上行态势，与之形成反差的是，PTA 下游产业链需求同步

步入传统消费淡季，终端织造企业开工率及订单量均呈偏弱格局；叠加市场对 PTA 新装置投产

的预期逐步升温，多重利空因素共振下，PTA 现货加工差持续承压收缩，从 7 月初的 333 元 

/ 吨逐步压缩至 200 元 / 吨关口以下，行业盈利空间持续收窄。 

进入 8 月后，国际原油价格结束前期涨势，呈现见顶回落格局，但 PTA 市场供需逻辑出

现分化：一方面，PTA 新产能释放节奏加快，对上游 PX 的刚性需求形成显著提振，直接支撑 

PX 价格维持坚挺运行；另一方面，PTA 自身供应端暂未出现明显收缩，受此影响，PTA 现货

加工差进一步收窄，行业陷入深度亏损区间。 

此后，随着部分下游企业补库需求释放及市场情绪边际改善，PTA 现货加工差出现小幅修

复迹象，但截至当前，受限于整体需求端仍未摆脱淡季约束，加工差仍维持在 200 -300 元 / 吨

区间。从行业运行节奏来看，当前 PTA 行业生产端已持续面临亏损压力，这一局面已倒逼部分 

PTA 工厂主动加大减产降负力度；从供需格局演变趋势判断，随着供应端收缩效应逐步显现，

PTA 市场供需矛盾有望边际缓解，现货加工差后续存在阶段性修复的可能性。 
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