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要点：7 月 PTA 装置变动较少，主要是前期检修装置维持检修，整体开工偏高，叠加下游开工

下调，月内平衡表表现累库；PX 月内利润尚可，装置检修搁置，市场供应维持中性，进口基本维持，

基本面在产业链中表现较强，PX 端利润较前期修复；7 月下游聚酯综合开工持续下降，但因近年来

产能增速较快，产量相对可观，月末长丝、短纤让利促销，缓解库存压力。目前整个产业链利润分布

呈现上强下弱格局，PXN 恢复较多，在 270 附近徊，PTA 加工费偏弱震荡，长丝利润下降较多，短

纤在-200 震荡、瓶片现金流表现亏损但有所反弹。

总体来看，PX 目前市场现货供应偏紧，后续开工大概率在 80%附近，PTA 开工偏高维持，PX

短期基本面中性偏强看待，平衡表预计去库；PTA8 月预计有新装置投产，前期检修装置也将逐步恢

复，供应预期偏强，且下游处于季节性淡季，PTA 需求端支撑走弱，库存压力加大，但 PTA 近期加

工费偏弱，在当前加工费背景下不排除有装置临时减停，后续关注 PTA 装置变化。价格方面，目前

产业链价格受成本端影响较大，预计短期 PX 及 PTA 价格走势基本跟随成本端。

一、行情回顾

7 月 PX 及 PTA 价格自身驱动不强，基本跟随成本端走势。截至 7 月 29 日，主力合

约 PX2509 在月中最高至 7114，最低为 6626，收于 6942，较上月最后一个交易日上涨

2.15%；TA2509 在月中最高为 4952，最低为 4670，收于 4838，较上月最后一个交易日

上涨 0.83%。
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图 1：PTA 主力价格

图 2：PX 主力价格

数据来源：Wind，西部期货

二、基本面分析

（一）供应端

表 1 PTA 供需平衡表

PTA 产量 聚酯产量 出口 进口 月度库存 库存变化

1 月 619.25 621.31 27.19 0.1 517.87 +35.40

2 月 553.71 579.10 38.30 0.1 513.02 -4.85

3 月 597.95 673.31 28.98 0.25 480.41 -32.61

4 月 582.25 668.30 39.17 0.51 425.03 -55.38

5 月 590.96 697.79 26.52 0.01 368.77 -56.26

6 月 628.90 665.99 25.52 0.12 376.08 +7.31

7 月（预测） 640 665 30 0.1 388 +11.92

数据来源：钢联数据，西部期货
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图 3：PTA 产量（万吨） 图 4：PTA 产能利用率（%）

数据来源：钢联数据，西部期货

供应方面，7 月整体开工相比往年处于偏高位置，相比 6 月基本持平。装置方面，

上半年装置检修较多，7 月装置变动不大，检修中装置维持检修，仅在月初逸盛海南一

套 200 万吨装置临时降负后恢复，以及月底逸盛新材料两套装置降负至 8 成。截至 7 月

29 日，预计月度平均开工率为 80.43%，环比基本持平，月度产量预计 640 万吨。后续装

置检修量变少，叠加 6 月新投产的虹港石化以及即将投入市场的三房巷两套大型装置，

供应端三季度面临较大压力。此外，下游处于淡季，开工或难以维持，PTA 基本面预期

较弱，库存压力逐步上升。

PTA 自身供需格局转累库，叠加部分聚酯工厂完成减产，现货市场货量较大，基差

偏弱运行。7 月，PTA 加工费月均值为 233 元/吨，较 6 月下降较多。从成本传导机制看，

产能爬坡周期下，加工费弹性呈现明显弱化特征。考虑到三、四季度新装置投产计划，

预计加工费或将在 Q3-04 触底。根据今年隆众数据发布的最新公告，考虑到新工艺技术

产能比重上升，目前行业的利润核算由加工费-600 调整为-460，行业整体盈利加工费下

调，但目前加工费水平对整个行业而言处于中性偏低的位置，或会加速对部分老旧装置

的淘汰。

PTA 平衡表来看，6 月与 7 月月均开工基本持平，7 月较 6 月多一个自然日，外加

新投入市场的产能，PTA 供应总量上升，与此同时，7 月聚酯开工持续下滑，需求端支

撑偏弱，在此供需背景下，PTA 在 7 月依旧呈现累库格局。目前看，三、四季度检修装

置较少，但目前加工费走弱，在此加工费背景下，企业减停意愿或会增加，重点关注后

续装置计划外变动对市场带来的影响。

表 2：2025 PTA 投产计划

2025 PTA 投产计划

序号 厂商 产能（万吨） 地区 投产落地及 备注
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预计投产时

间

1 三房巷 3# 320 江苏 2025 -

2 独山能源 4 期 300 江苏 2025 -

3 虹港石化 3# 240 江苏 2025 -

总计 860

已投产 0

数据来源：Wind，西部期货

产能方面，目前 PTA 总产能为 8602.5 万吨，较前值增加 535 万吨。目前看 2025 年

计划投产的 PTA 新产能大概率只有三房巷 3#320 万吨、独山能源 4#300 万吨以及虹港

石化 3#240 万吨三套装置投产，上半年，虹港石化 240 万吨 PTA 装置已经投放使用，近

期，三房巷全资子公司海伦石化 320 万吨 PTA 装置已经进入最后调试阶段，预计会在 8

月初投放市场。其他方面，2024 年末新增产能带来的实际供应增量在 2025 年彻底释放，

叠加上半年以及三季度新投入市场的产能，2025 年三、四季度 PTA 实际供应增长压力

较大。目前 PTA 处于产能过剩周期，新装置投入市场将会给供给端带来更大的压力。与

此同时，PTA 装置检修规模扩大，在目前产能过剩周期下，新装置在成本方面将更具优

势，老旧装置淘汰步伐将加快，会在一定程度上缓解 PTA 供给端的压力。

（二）需求端

图 5：聚酯产量 图 6：聚酯产能利用率

图 7：聚酯纤维长丝产量 图 8：聚酯纤维长丝产能利用率
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数据来源：钢联数据，西部期货

开工方面，天气转热，聚酯处于淡季，叠加上游原料价格高位，聚酯开工难以维持，

图 9：聚酯纤维短纤产量 图 10：聚酯纤维短纤产能利用率

图 11：纺织企业开机率 图 12：瓶片生产毛利

图 13：长丝 POY 生产毛利 图 14：短纤生产毛利



www.westfutu.com需求偏弱 PTA 累库

免责声明请见文末 - 6 -

较前期下滑，与往年同期相比处于中性偏低位置，较去年同期略高，产量方面，受益于

聚酯近年来产能增长较快且开工高位维持，聚酯目前产量与往年同期相比处于绝对高位，

较前值下滑。截至 7 月 29 日，聚酯月均产能利用率预计在 86.50%，较上月下降，国内

产量预计为 665 万吨。总体来说，7 月成本端受到“反内卷”等消息冲击价格上涨后，

各企业从现金流角度考虑，生产节奏慢慢放缓，聚酯工厂生产热情降低，尤其瓶片装置

降负较多，后续随着终端情绪低迷以及加工费影响，聚酯综合开工预计还有下降空间。

利润方面，聚酯产业链进入大炼化周期以来，随着产能快速投放，聚酯产品包括长

丝、短纤以及瓶片利润走弱，生产毛利在 0 附近震荡，目前聚酯产业链上强下弱格局未

改，终端消费仍显疲态，短期内个品类生产利润难以出现质变。7 月瓶片工厂降负基本

完成，对瓶片市场利好，支撑瓶片利润有所好转，目前瓶片成产毛利还是处于负值的情

况，长丝及短纤前期减产计划未能落地，月内利润均走弱，目前是在 0 附近震荡，这样

的现金流对于聚酯企业是相对不利的一种情况，在淡季影响下，叠加成本端价格基本上

冲高稳定，聚酯企业生产节奏后续可能还会出现调整，近期或会安排一些装置进入检修，

整体的开工会随着利润的走弱使得淡季特征更加明显。整体来看，目前聚酯企业一体化

装置较多，对库存和价格容忍度较高，利润对于开工影响变小，后续持续关注聚酯各品

类去库、利润情况以及订单反馈。

产能方面，7 月无新增产能，聚酯目前产能基数为 8663.5 万吨/年。根据数据显示，

去年，国内聚酯产能中瓶片保持较为高速的增长，市场逐渐趋于饱和，长丝及短纤近年

来投产速度明显放缓，根据后续产能投放计划来看，瓶片及切片将仍是产能增长的主力，

但整体增长速度放缓。

（三）成本端

图 15：PX 中国产能利用率 图 16：PX 亚洲产能利用率
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数据来源：Wind，钢联数据，西部期货

开工方面，截至 7 月 29 日，国内对二甲苯月度开工在 83%附近，处于历年同期中性

水平。目前 PX 利润尚可，前部分装置检修推迟中。PXN 方面，月末成本下跌，石脑油

套利窗口打开，价格偏弱，对 PX 支撑有限，PX 价格窄幅下跌。但国内商品情绪良好，

PX 加工费呈现上涨态势。后续鉴于全球经济增速放缓压制终端消费动能，2025 年汽油

裂解价差或面临同比下行压力，进而抑制调油料需求增长预期，芳烃对汽油难有高溢价。

截至目前，7 月月均 PXN 为 267，较 6 月增加 7，PXN 月内震荡偏强运行，目前 PX

基本面依旧表现去库，市场现货偏紧，PXN 有较强支撑，下方空间有限。正常情况下，

聚酯企业在 250-260 的利润下生产意愿偏强，后续在此利润背景下，企业开工或趋于稳

定。

进口方面，国内 PX 自给率逐年上升，进口依赖度处于偏低位置，2025 年 1-6 月总

进口量 450.03 万吨，较去年同期增加 2.38%，6 月国内 PX 开工维持较高位置，下游 PTA

检修尚未完成，对 PX 需求支撑有限，6 月进口较 5 月小幅下降。从进口国来看，目前

主要进口国家依旧为韩国、日本以及文莱等。根据目前市场来看，7 月纺织行业进入淡

季，国内 PTA 及 PX 开工稳定，对海外需求不高，进口量存小幅收缩预期。

图 17：PX 产量（国内） 图 18：PXN

图 19：PX 进口量 图 20：PX 进口地细分
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7 月 PTA 现货加工费均值为 233 元/吨，较 6 月减少 158，7 月 PTA 基本面无较大行

情，价格跟随成本端变动，且后市预期较差，相对而言 PX 供需去库，表现强于 TA，产

业链利润向上游转移一部分，TA 端利润暂时受到压制，后续来看，PTA 价格自身向上

驱动十分有限，加工费上方空间不多，预计在 400 以下震荡。

（四）进出口分析

数据来源：钢联数据，西部期货

2025 年 6 月中国 PTA 出口量 25.52 万吨，较去年同期减少 39.86%。1-6 月总出口量

为 185.68 万吨，较去年减少 16.90%。主要出口地区为阿曼、巴基斯坦、埃及、土耳其、

俄罗斯以及越南。按照出口季节性分析，往年二季度结束出口量会略有下调，且作为 PTA

主要出口国之一的土耳其今年国内新增 150 万吨的 PTA 装置，这一装置的投产弥补了土

耳其国内供应缺口，我国 PTA 对土耳其的出口下降较快，叠加上半年 PTA 工厂检修节

奏较快，下游开工高企，对 PTA 需求较多，国内长期处于平衡表去库状态，1-6 月总出

口数量较去年同期有所收缩。近年来 PTA 出口的增长主要源于产能增速较快，国内下游

工厂难以消化，且我国进入大炼化时代以来，聚酯产业链一体化装置增加，大型设备带

图 21：2025PTA 主要出口地

图 22：PTA 出口数据 图 23：PTA 进口数据
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来生产成本的减少，我国出口在数量及成本方面都具有较大优势。且我国目前终端纺织

品需求及出口下降，纺织工厂转向东南亚其他国家，使得东南亚其他国家对上游 PTA、

聚酯等的需求增强，出口结构发生转变，转化为高出口低进口模式。

（五）库存端

1、PTA 库存

数据来源：钢联数据，西部期货

截至 7 月 29 日，PTA 社会库存预计为 388 万吨，较上月预计累库约 12 万吨，2025

年上半年，受宏观事件冲击以及 PTA 自身价格影响，PTA 生产调整较大，检修计划实

施较为密集，7 月以来，PTA 工厂开工稳定，临时检修较少，叠加下游需求逐步下滑，

PTA 逐渐开始进入累库阶段。分项来看，PTA 企业库存为 3.99 天，较 6 月最后一周减

少 0.1 天，聚酯企业 PTA 库存为 6.95 天，较 6 月最后一周减少 0.5 天。7 月下旬，长丝

及短纤市场产销放量，企业原料库存压力得到较大缓解，后续还需警惕聚酯端减产情况

对 PTA 库存造成的压力。

2、下游库存

图 24：PTA 月度社会库存 图 25：PTA 厂内库存可用天数

图 26：聚酯工厂库存可用天数
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数据来源：钢联数据，西部期货

截至 7 月 29 日，涤纶长丝 POY 工厂累库 15.5 天，涤纶长丝 DTY 工厂累库 28.1 天，

涤纶长丝 FDY 工厂累库 20.3 天，涤纶短纤工厂累库 7.86 天，瓶片工厂累库 17.39 天。7

月下旬，长丝及短纤市场产销放量，各品类库存压力得到极大缓解，各品类都明显去库，

短纤库存相对于长丝去库速度较慢，后续预计短时间内市场将重回产销冷淡状态。纺织

企业目前前期订单基本出货完成，后续订单承接不足，企业库存增速较快。瓶片方面，7

月瓶片工厂逐步完成减产，目前开工负荷不高，但市场淡季叠加产能较高，瓶片库存累

至较高水平。总的来说，近年来瓶片投产较多，市场供应充裕，2024 年新增产能将于今

图 27：短纤库存可用天数 图 28：长丝 DTY 库存可用天数

图 29：长丝 POY 库存可用天数 图 30：长丝 FDY 库存可用天数

图 31：瓶片库存可用天数 图 32：纺织企业产成品库存可用天数
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年完全释放市场，下游承接有限，库存较往年依旧处于相对偏高位置。整体来看，今年

聚酯行业竞争加剧，仍处于累库周期。

三、综合分析及行情展望

7 月 PTA 装置变动较少，主要是前期检修装置维持检修，整体开工偏高，叠加下游

开工下调，月内平衡表表现累库；PX 月内利润尚可，装置检修搁置，市场供应维持中

性，进口基本维持，基本面在产业链中表现较强，PX 端利润较前期修复；7 月下游聚酯

综合开工持续下降，但因近年来产能增速较快，产量相对可观，月末长丝、短纤让利促

销，缓解库存压力。目前整个产业链利润分布呈现上强下弱格局，PXN 恢复较多，在

270 附近徊，PTA 加工费偏弱震荡，长丝利润下降较多，短纤在-200 震荡、瓶片现金流

表现亏损但有所反弹。

总体来看，PX 目前市场现货供应偏紧，后续开工大概率在 80%附近，PTA 开工偏

高维持，PX 短期基本面中性偏强看待，平衡表预计去库；PTA8 月预计有新装置投产，

前期检修装置也将逐步恢复，供应预期偏强，且下游处于季节性淡季，PTA 需求端支撑

走弱，库存压力加大，但 PTA 近期加工费偏弱，在当前加工费背景下不排除有装置临时

减停，后续关注 PTA 装置变化。价格方面，目前产业链价格受成本端影响较大，预计短

期 PX 及 PTA 价格走势基本跟随成本端。

研究发展中心

2025 年 7 月 29 日
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