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2 月份 PTA 期货价格呈现先抑后扬的走势，前期价格大幅下跌，

后期逐步回升，但整体向上修复力度有限，截至 2 月 28 日，主力期

货合约收于 5618 元/吨，月度跌幅为 2.50%。 

供应方面，低加工费下 PTA 工厂将灵活调整装置负荷，当前加工

利润水平仍处于低位，PTA 行业开工率继续提高的可能性不大。随着

PTA 逐渐向产业链一体化发展，各工厂对行业的影响力增强，能根据

利润水平灵活调节装置负荷来平衡供需。新产能方面，恒力惠州 1 号

线 250 万吨装置项目设备正在调试,计划在 3 月试车，中长期看 PTA

行业仍面临产能过剩的压力。 

需求方面，2 月份聚酯装置负荷提升速度明显加快，PTA 供需差

快速收窄，市场对下游需求仍旧看好，贸易商的投机需求释放，聚酯

产品产销阶段性放量，终端的面料、服装贸易商也在持续备货，带动

织造工厂快速提高装置负荷，但后续订单能否持续跟进，终端消费者

是否如预期购买消费，纺织行业在金三银四旺季能否有较好的表现，

仍需继续关注。 

成本方面，国际原油价格在地缘局势、美联储加息、需求恢复等

多因素下区间震荡，目前 PX 装置负荷较 1 月有所提高，但仍处于往

年同期的偏低水平，且二季度装置检修计划较多，海外调油需求或将

增加，PXN 价差继续压缩的空间有限，PTA 的成本端支撑较强。 

总体来看，夏季出行旺季临近，地缘政治局势具有不确定性，原

油价格或有支撑，PX 在检修预期和调油需求的影响下供应有限，PXN

继续压缩的空间不大，PTA 加工费已至低位，供应负荷继续提升的可

能性较小，下游需求继续回升，PTA 供需边际改善，价格或偏暖运行。 

风险点：原油价格大幅下跌、需求趋势转向、装置突发变动。 
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一、行情回顾 

2 月份 PTA 期货价格呈现先抑后扬的走势，前期价格大

幅下跌，后期逐步回升，但整体向上修复力度有限，截至 2

月 28日，主力期货合约收于 5618元/吨1，月度跌幅为 2.50%2。 

春节假期前，市场对节后需求恢复抱有较大预期，能化

系品种大面积飘红，市场做多氛围浓厚，带动 PTA 价格走出

自去年 9月以来的阶段性高点，最高至 5852 元/吨3。春节假

期期间，前期 PTA检修的装置陆续重启，行业开工率显著提

升，现货供应量增加，而下游聚酯、织机、加弹、印染等装

置季节性降负，开工率处于年内低位，加弹、印染等工厂更

是全面放假，基本处于停工状态，下游行业对 PTA 的需求处

于低位。春节假期后，PTA 市场面临供强需弱的格局，社会

库存季节性积累，原油价格下跌利空成本，下游装置负荷恢

复速度不及预期，PTA 价格迅速回调，挤出春节前预期过热

的“水分”，市场价格跌至 5450元/吨4。元宵节后，下游复

工速度加快，聚酯装置和织机开工率迅速提升，而 PTA供应

环比收缩，行业供需格局好转，PTA 价格震荡企稳后小幅回

升，最高升至 5650元/吨5。 

 
1 通达信 

2 通达信 

3 通达信 

4 通达信 

5 通达信 
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图表 1：PTA 期货主力合约走势图 

 

来源：通达信，广州金控期货研究中心 

 

 

二、供应方面：低加工费下，PTA 装置负荷灵活调整 

1、PTA 加工费处于低位，行业普遍亏损 

2 月份 PTA 加工费不断被压缩，月初加工费为 300 元/

吨6左右，随着装置负荷提高，行业供应量不断增加，加工费

开始压缩，2 月中旬 PTA 加工费被压缩至 139 元/吨7，是过

去 4 年同期的最低水平，行业普遍亏损。进入 2 月下旬，随

着部分 PTA 装置调低负荷以及停车检修，行业供应增速有所

减缓，工厂的加工费开始回升，截至 2 月 28 日加工费修复

至 250 元/吨8附近，仍然处于偏低水平。 

 

 

 
6 Wind 
7 Wind 
8 Wind 
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图表 2：PTA加工费变化 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

图表 3：PTA毛利率变化 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 

 

2、PTA 工厂根据加工利润调节装置负荷 

2 月份前 PTA 行业加工费在 350-450元/吨区间，加工利

润尚可，各 PTA工厂纷纷调高装置负荷，福海创、逸盛新材

料等装置产能较大的工厂也陆续提负，PTA 行业开工率提升
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至 76%9，市场供应量不断增加，周度产量接近去年 10 月份

的高位水平。 

但进入 2月份后，行业加工利润不断收窄，部分装置降

负检修，珠海英力仕 235 万吨装置降负，亚东石化 75 万吨

装置降负，海伦石化 120 万吨装置计划外检修 15 天，中泰

石化 120万吨装置推迟重启时间，个别装置因为原料问题负

荷小幅调整，PTA 行业开工率下滑至 73%10附近。 

当前 PTA加工利润水平仍处于低位，行业开工率继续提

高的可能性不大，随着 PTA逐渐向产业链一体化发展，各工

厂对行业的影响力增强，能根据利润水平灵活调节装置负荷

来平衡供需。 

 

 

图表 4：国内 PTA开工率 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 
9 Wind 
10 Wind 
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图表 5：PTA 周度产量 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 6：2 月 PTA装置变动情况 

企业 变动时间 产能（万吨/年） 备注 

中泰石化 2023 年 2 月 28 日 120 重启 

逸盛大化 2023 年 2 月 27 日 225 重启 

珠海英力仕 2023 年 2 月 15 日 235 降负 

东营威联 2023 年 2 月 14 日 250 投产 

亚东石化 2023 年 2 月 11 日 75 降负 

海伦石化 2023 年 2 月 6 日 120 计划外检修 

合计   1025  
 

来源：隆众资讯，广州金控期货研究中心 

 

三、需求方面：下游工厂复工速度加快，终端消费仍需关注 

1、聚酯装置负荷快速提高 

2 月上旬春节假期结束后，下游工厂逐步恢复开工，但

返岗工人的数量不多，聚酯复工速度比较慢。元宵节后工人
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陆续返岗，聚酯工厂复工复产节奏有所加快，2 月中旬至下

旬期间装置负荷提升速度明显加快，开工率从 74%提高至

81%，截至 2 月 28 日，聚酯装置负荷为 83.69%11，与上月同

期相比提高了 14 个百分点。其中，涤纶长丝负荷恢复速度

高于涤纶短纤，短纤装置负荷还未恢复到节前水平。 

 

图表 7：聚酯装置综合开工率  

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 8：涤纶短纤开工率 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 
11 隆众资讯 
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图表 9：涤纶长丝开工率 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

2、聚酯库存攀升或制约装置继续提负 

2 月份涤纶长丝的库存水平持续提高，截至 2 月 23日，

涤纶长丝平均库存天数为 29.5天12，与上月同期相比提高了

4 天13，长丝库存处于中等偏上水平。涤纶短纤库存压力有所

好转，但仍处于往年同期偏高位置，截至 2 月 23 日，涤纶

短纤库存天数为 7天14，与上月同期相比降低了 0.5 天15。当

前长丝和短纤的库存量依然较高，长丝更是持续累库，较高

的库存水平对聚酯装置进一步提负造成压力。 

 

 

 

 
12 隆众资讯 

13 隆众资讯 

14 隆众资讯 

15 隆众资讯 
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图表 10：涤纶长丝库存天数 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 11：涤纶短纤库存天数 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

3、下游订单助力织机负荷提升 

2 月份元宵节过后，下游织机、加弹、印染等装置开工

率快速提升，目前下游工厂生产节奏已经恢复至去年 11 月

份水平。金三银四临近，纺织行业将迎来传统旺季，织机开

工率可能会提升至年内高位，但还需要关注实际订单情况。

截止 2 月 23日，江浙织机开工率提升至 56.49%16，尚未达到

 
16 Wind 
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往年同期水平。 

 

图表 12：江浙织机开工率  

 
来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

4、纺织终端需求或阶段性见顶 

进入 2 月份后，纺织终端需求好转，轻纺城成交量明显

提升，坯布库存水平小幅下滑，截至 2 月 24 日，中国轻纺

城日成交量为 551万米17，与上月同期相比增加了 182万米18，

坯布库存天数为 34.6 天19，与上月同期相比下降了 1 天。需

要注意的是，当前纺织市场交易气氛良好的一部分原因是，

去年疫情导致各环节备货较少，终端服装企业、批发市场、

零售商库存偏低，所以存在补库需求。今年从业者对内销市

场存在期待，所以比较积极地进行生产和备货，部分理应 3

月份上市的夏装提前至 2 月份就陆续上市了。应季面料市场

提前回暖，当前面料、服装的采购主体多为贸易商，年后采

 
17 Wind 
18 Wind 
19 Wind 
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购的这部分纺织品尚未到达零售门店面向终端消费者，因此

实际消费情况仍是未知。经过2月中下旬的这一轮持续备货，

部分贸易商、生产商的库存或已至高位，纺织终端需求或阶

段性见顶。 

 

图表 13：中国轻纺城成交量  

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 14：坯布库存天数  

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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四、成本方面：油价区间震荡，PX 价格小幅走弱 

1、多重因素影响，原油价格区间震荡 

2 月份国际原油价格整体呈现宽幅震荡的走势，布伦特

原油期货价格最低跌至 79.10 美元/桶，最高涨至 86.95 美

元/桶。2 月上旬在原油库存上升、美元走强等因素的影响下，

油价大幅走弱；2 月中旬随着俄罗斯宣布原油减产消息，油

价走强；2 月下旬美国政府释放石油储备，限制油价涨幅，

市场对美联储加息的担忧增强，油价进一步承压。截至 2 月

28 日，布伦特原油期货价格为 83.95 美元/桶，月度下跌

1.80%。 

外围地缘局势多变，原油供给端扰动依旧存在，市场担

忧美联储继续加息和全球经济增速下滑将抑制原油需求，但

中国地区需求恢复仍被看好，多空博弈下，原油价格可能维

持区间震荡。 

 

图表 15：布伦特油期货价格  

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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2、近期 PX 价格小幅走弱，3 月份调油逻辑或支撑 PX 价格 

2 月亚洲 PX价格小幅走弱，截至 2 月 28 日，PX 韩国价

格为 997美元/吨，月度下跌 5%。月内广东石化 260 万吨 PX

装置投产，目前开工负荷为 50%左右，行业供应量增加，下

游 PTA 装置降负，对 PX的需求减少，供需边际走弱对 PX价

格形成压制。近期国内化工品投产较为集中，对石脑油的需

求提高，石脑油价格走高，压缩 PXN价差。 

 

图表 16：FOB 韩国 PX价格 

 
来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 17：PX-石脑油价差 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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从 2022 年 12 月底至 2023 年 2 月初，PX 的价格表现强

于原油，一方面原因是 PX 供给偏紧，另一方面原因是市场

对海外的调油需求看好，但近期美国调油组分快速滑落，短

期调油逻辑对 PX 价格的影响减弱。当前美国成品油库存偏

低，未来 PX原料可能用于调油生产，对 PX价格形成支撑。

近期亚洲 PX 装置负荷提升，但与往年相比仍处于低位，二

季度装置检修计划较多，PX 供应端大幅放量的可能性较小。 

 

图表 18：原油、MX、PX 价格走势 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 19：亚洲 PX装置开工率 

 

来源：钢联数据，广州金控期货研究中心 
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五、库存方面：供需边际好转，累库情况有所缓解 

1 月份 PTA 装置重启提负较多，行业供应量快速提高，

而适逢春节假期，下游工厂降负停车，对 PTA 的需求大幅减

少，供增需弱导致库存快速积累，PTA库存天数最高为 6.41

天20。春节假期结束后，工人陆续返工，聚酯、织机等装置

的开工率快速提高，而 PTA 供应端也因加工费过低而出现计

划外检修，行业供需边际好转，累库情况有所缓解，截至 2

月 23日，PTA 库存天数为 6.34天21。 

 

 

图表 20：PTA 库存天数  

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

当前 PTA 行业开工率稳定在 75%附近，周度产量维持在

107 万吨左右，而聚酯产量逐步提高，截至 2 月 24日，聚酯

周度产量为 109.27 万吨，与上月同期相比增加了 21.39 万

 
20 Wind 
21 Wind 
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吨22，PTA的供需差逐步收窄，供需边际转好。 

 

图表 21：PTA 供需差  

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

六、结论 

供应方面，低加工费下 PTA工厂将灵活调整装置负荷，

当前加工利润水平仍处于低位，PTA 行业开工率继续提高的

可能性不大。随着 PTA 逐渐向产业链一体化发展，各工厂对

行业的影响力增强，能根据利润水平灵活调节装置负荷来平

衡供需。新产能方面，恒力惠州 1 号线 250 万吨装置项目设

备正在调试,计划在 3 月试车，中长期看 PTA 行业仍面临产

能过剩的压力。 

需求方面，2 月份聚酯装置负荷提升速度明显加快，PTA

供需差快速收窄，市场对下游需求仍旧看好，贸易商的投机

需求释放，聚酯产品产销阶段性放量，终端的面料、服装贸

 
22 Wind 
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易商也在持续备货，带动织造工厂快速提高装置负荷，但后

续订单能否持续跟进，终端消费者是否如预期购买消费，纺

织行业在金三银四旺季能否有较好的表现，仍需继续关注。 

成本方面，国际原油价格在地缘局势、美联储加息、需

求恢复等多因素下区间震荡，目前 PX 装置负荷较 1 月有所

提高，但仍处于往年同期的偏低水平，且二季度装置检修计

划较多，海外调油需求或将增加，PXN 价差继续压缩的空间

有限，PTA 的成本端支撑较强。 

总体来看，夏季出行旺季临近，地缘政治局势具有不确

定性，原油价格或有支撑，PX 在检修预期和调油需求影响下

供应有限，PXN继续压缩的空间不大，PTA 加工费已至低位，

供应负荷继续提升的可能性较小，下游需求继续回升，PTA

供需边际改善，价格或偏暖运行。 

风险点：原油价格大幅下跌、需求趋势转向、装置突发

变动。 
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