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内容提要 

我们认为，本轮 PTA 底部反弹，最开始的驱动是市场对

中美贸易关系缓和预期，宏观悲观情绪缓和，空头主动平仓

规避利多风险驱动 PTA反弹；此后，美国原油库存下降，以

及美国对俄罗斯石油公司进行制裁，原油大幅反弹，成本对

PTA支撑攀升，宏观及成本驱动 PTA反弹。天气转冷，冬装

需求攀升，聚酯及江浙织机开工处于高位，聚酯产销阶段放

量，长丝等聚酯库存下降明显，为 PTA 价格向下传导提供支

撑。本周初 PTA 价格进一步反弹，主要受行业召开反内卷座

谈会，市场对供应扰动预期攀升影响。展望后市，目前宏观

利好落地，原油反弹承压，需求阶段放量后有所转弱，以及

PTA反内卷座谈会未释放影响供应相关措施，PTA反弹放缓。

不过我们认为总体宏观环境改善，支撑大类资产价格重心上

移；目前 PTA 加工费低位，PTA 寡头垄断供应背景，为行业

执行反内卷提供便利，未来龙头企业通过检修等降低供应及

缩减合约货供应量等影响供应措施预期较高，并且 2026 年

处于 PTA 新增产能空窗期，供应压力有所下降，PTA底部支

撑凸显。 
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一、近期 PTA 有所企稳 

8 月中旬至 10 月底，PTA 持续承压回落，反应弱成本及弱供需，最低跌至 4378 元/吨。10

月底 PTA 从底部有所反弹，反弹呈现减仓上涨，空头主动规避原油上涨及宏观情绪修复等带

来的利好，后受反内卷预期 PTA 进一步反弹。但基差及月差走强不明显。 

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 

 

数据来源：WIND、卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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二、PTA 反弹的核心驱动 

近期 PTA 底部反弹的核心驱动，我们认为主要存在以下几方面：1、PTA 底部反弹最先驱

动是中美贸易紧张关系缓和，宏观悲观情绪修复，原油库存下降，以及美国制裁俄罗斯石油公

司，原油底部有所反弹，宏观及成本驱动 PTA 修复反弹；2、天气转冷，冬装需求攀升，聚酯阶

段放量，且前期聚酯原料价格下跌，聚酯各品类现金流好转，支撑聚酯负荷高位，短期阶段需

求支撑 PTA 反弹；3、PTA 价格进一步反弹缘于工信部原材料工业司发布《关于召开精对苯二

甲酸 PTA 及瓶级聚酯切片产业发展座谈会的通知》，协会及 PTA 龙头生产企业参会，市场对行

业反内卷预期攀升。 

（一）宏观及成本驱动 PTA 反弹 

本轮 PTA 反弹最先驱动是中美贸易紧张关系缓和，宏观悲观情绪修复，以及原油反弹，宏

观及成本驱动。从宏观而言，国庆节后市场反应中美贸易紧张关系，大类资产承压为主，PTA 等

化工品加速下跌；10 月底中美贸易紧张关系缓和，宏观悲观情绪修复，市场偏空氛围修复，为

PTA 修复反弹带来契机。在此氛围下，美国原油库存较 10 月上旬有所下降，叠加美国制裁俄罗

斯石油公司，原油底部快速反弹，成本对 PTA 驱动增加。因此，悲观宏观氛围修复以及原油反

弹，宏观及成本驱动 PTA 修复反弹，PTA 空头减仓驱动反弹为主。 

图表 3. 美国原油库存 

 

数据来源：CCF、卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

1
月

1
日

1
月

1
7
日

2
月

2
日

2
月

1
7
日

3
月

4
日

3
月

1
7
日

3
月

2
9
日

4
月

1
1
日

4
月

2
4
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

1
0
日

7
月

2
3
日

8
月

5
日

8
月

1
8
日

8
月

3
0
日

9
月

1
2
日

9
月

2
5
日

1
0
月

8
日

1
0
月

2
1
日

1
1
月

5
日

1
1
月

2
0
日

1
2
月

6
日

1
2
月

2
2
日

2019年 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年
千桶



专题报告                                

（二）空气转冷冬装需求攀升 需求带来阶段支撑 

空气转冷，冬装需求攀升，江浙织机开工回升，聚酯产销放量，需求支撑 PTA 修复反弹。

金九需求乏善可陈，驱动不强，仅在国庆假期前，节前补库驱动，聚酯产量短期放量。近期随着

天气转冷，银十旺季驱动有所增强，江浙织机开工回升至 75%，聚酯产销持续放量，上周聚酯

工厂产销接连放量，七天平均产销接近 200%；长丝等各品类库存有所下降，坯布库存亦处于下

降通道。此外，前期 PTA 及乙二醇价格持续下跌，聚酯各品类现金流有所修复，支撑聚酯负荷

处于高位。需求阶段放量，支撑 PTA 修复反弹。 

从目前来看，截止 10 月 30 日，聚酯负荷 91.7%，环比回升 0.3 个百分点，聚酯负荷仍处于

高位，江浙织机开工继续攀升至 76%；从聚酯企业库存来看，截止 10 月 30 日，聚酯切片企业

库存 7.5 天，长丝企业库存 13.5 天，短纤企业库存 9.9 天，长丝企业库存下降最为明显，较 10

月中旬高点下降 8.8 天；此外坯布库存处于下降通道，截止 10 月 30 日，坯布库存降至 29 天。

因此，虽然聚酯产销较上周有所回落，但目前终端需求尚可，需求维持一定景气度，对 PTA 仍

有所支撑。 

图表 4. 聚酯负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 
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图表 5. 聚酯库存 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 6. 江浙织机开工 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 
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（三）行业反内卷座谈会 进一步驱动 PTA 反弹 

本周 PTA 进一步反弹，主要受行业反内卷座谈会驱动。10 月 27 日，工信部原材料工业司

发布《关于召开精对苯二甲酸 PTA 及瓶级聚酯切片产业发展座谈会的通知》，为防范化解精对

苯二甲酸（PTA）及瓶级聚酯切片行业内卷式竞争，促进产业平稳运行，拟定于 2025 年 10 月

29 日（周三）上午 9:00，召开精对苯二甲酸（PTA）及瓶级聚酯切片产业发展座谈会。参会企

业包括：石化联合会、化纤工业协会、逸盛石化、恒力石化、桐昆股份、新凤鸣、三房巷、东方

盛虹。行业反内卷座谈会消息，使得市场对供应扰动有所预期，提振 PTA 进一步走强。行业反

内卷座谈会已经召开，目前未有进一步消息传出，预计后期会行业规范性指导文件。 

此时召开行业反内卷会议，主要是行业持续新增产能释放，供应压力攀升，PTA 加工差持

续走弱，7-9 月 PTA 现货平均加工差 200 元/吨以下，近期现货加工费更是跌破 100 元/吨，较长

时间低加工差，行业亏损持续时长以及亏损幅度为近年最大水平。此外，二十届四中全会精神，

或多或少再提及反内卷，这为反内卷座谈会召开奠定基础；以及短期需求尚可，PTA 价格上涨

容易向下传导。 

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，PTA 产能集中有利于行业反内卷执行。 

目前从 PTA 供应端来看，独山能源 4 期 300 万吨新增产能投产，不过其 1 期 250 万吨装置

将停车检修，因此其新增产能投产短期对供应增量有限。中泰石化 120 万吨装置重启，不过仍

有较多装置检修及降负，PTA 装置负荷处于低位，截止 10 月 30 日，PTA 装置负荷 78.8%，环

比回落 0.8 个百分点。 
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图表 7. PTA 龙头企业产能 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 8. PTA 装置负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 
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图表 9. PTA 现货加工差 

 

数据来源：CCF、卓创资讯，兴证期货研究咨询部 
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