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成本端对产业链价格的影响分析

 原油价格频繁剧烈波动

美国、沙特和俄罗斯为全球主要的产油国家，虽然美国是全球第一大原油

生产国，但由于其消费量也是全球第一，需要大量进口原油。沙特和俄罗斯等

产油国对原油出口高度依赖，OPEC及 OPEC+通过定期产量协调机制调整原油

产量，除了达成的产量协议，主产油国根据自身利益也会额外进行限产。全球

原油供应比较集中，来自供应端的异常变动频繁发生，需求往往难以准确衡量，

出现供需矛盾后在短时间内难以修复，从而造成原油价格频繁剧烈波动。

 PTA 和聚酯生产中原料成本占比高

聚酯产业链各品种中，从原材料的角度来讲，PTA和聚酯的生产工艺比较

单一，而乙二醇存在多种生产工艺，原料有多种。PTA和聚酯都具有生产成本

中原料成本占比较大的特征，而乙二醇相对复杂。在聚酯产业链生产利润总体

不太理想的情况下，生产利润没有压缩空间，绝对价格往往会受到上游原油价

格波动的影响。

 上游成本对聚酯产业链的价格有重大影响

原油价格波动对 PX和 PTA价格影响较大，虽然聚酯在生产中使用 PTA和

乙二醇两种主要原料，但 PTA占比更大，聚酯生产成本变动主要受到 PTA价格

的影响。从数据分析来看，原油与下游的石脑油、PX、PTA和长丝 POY等品种

具有正相关关系，且相关性较高。

 总结

原油价格频繁剧烈波动，通过成本传导机制会对聚酯产业链的价格波动产

生影响，存在成本传导的理论机制。通过数据实证分析我们可以发现，从整个

产业链条上下游各环节来看，从上游到下游，的确存在成本传导效应，但成本

传导呈现逐步衰减的特征。原油-石脑油-PX-PTA-聚酯这个链条，价格关联性较

高，成本传导效应比较明显。乙二醇的走势独立性较强，与上游原油和下游品

种的相关性均不高。相关性高的各个品种，在生产环节中，距离越近相关性越

强，距离越远相关性越弱。
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一、聚酯产业链简介

聚酯产业链的最上游为原油、天然气和煤等化石能源，石脑油、PX、PTA和乙

二醇的等是聚酯的上游，聚酯可以分为长丝、短纤、瓶片和聚酯薄膜等多个品种。根

据卓创资讯统计，我国拥有 4381万吨/年的 PX总产能，7494.5万吨/年的 PTA产能，

2877.2万吨/年的乙二醇产能和 7602.5万吨/年的聚酯产能。近年来，我国在 PX、PTA、
乙二醇和聚酯上不断投新的生产装置，产能规模不断扩大，在全球供应体系中具有举

足轻重的地位，尤其在 PTA和聚酯生产领域更为突出。

涤纶长丝和短纤统称为聚酯纤维，主要用于纺织服装行业，聚酯纤维占整个聚酯

份额的比例接近 80%。聚酯还有瓶类、薄膜等用途，广泛应用于包装业、电子电器、

医疗卫生、建筑、汽车等领域，其中包装是聚酯最大的非纤应用市场，同时也是 PET
增长较快的领域。

图 1：聚酯产业链图

数据来源：公开资料整理、国联期货研究所

图 2：2022年 PTA消费结构 图3：2022年MEG消费结构

数据来源：卓创资讯、国联期货研究所 数据来源：卓创资讯、国联期货研究所
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尽管 PTA和乙二醇的下游用途有所不同，但主要消费领域是相同的。生产长丝、

短纤、瓶片、切片和 BOPET都要用到 PTA和乙二醇，根据卓创资讯的统计数据，2022
年 PTA用于这些方面的合计占比为 97%，乙二醇的占比为 93%。也就是说，PTA和

乙二醇最主要的用途是生产聚酯，其他用途占比非常少。

二、聚酯产业链生产过程中原料成本占比

从图 1聚酯产业链中我们可以看到，PTA的生产原材料为 PX，0.655吨的 PX与

氧气合成 PTA，生产过程中使用冰醋酸作为辅料，从生产成本的角度看，冰醋酸的成

本一般可以忽略。根据近年来多家上市公司披露的数据看，PTA生产成本中，原材料

成本占比通常都高于 90%。

乙二醇生产方面，由于乙二醇生产工艺路线较多，成本核算较为复杂。此外，石

脑油制乙二醇的路线，在生产过程中并不仅仅只有乙二醇一种产品，乙二醇的综合生

产效益更具有实际意义。

虽然有长丝、短纤、瓶片和薄膜等多种聚酯产品，但它们的原材料都是 PTA和

乙二醇，只是他们的生产工艺有所不同，造成生产成本有区别，原料成本普遍占到生

产成本的 80%-90%。生产 1吨聚酯，需要使用 0.86吨 PTA，0.34吨乙二醇，以目前

最新的价格水平测算，PTA占原料成本的 80%左右，因此，聚酯生产成本的主要在

于 PTA。

三、上游成本波动对聚酯产业链的影响

3.1 原油价格波动反复剧烈波动的原因

美国、沙特和俄罗斯为全球主要的产油国家，虽然美国是全球第一大原油生产国，

但由于其消费量也是全球第一，需要大量进口原油。沙特和俄罗斯等产油国对原油出

口高度依赖，OPEC及 OPEC+通过定期产量协调机制调整原油产量，除了达成的产

量协议，主产油国根据自身利益也会额外进行限产。全球原油供应比较集中，来自供

应端的异常变动频繁发生，需求往往难以准确衡量，出现供需矛盾后在短时间内难以

修复，从而造成原油价格频繁剧烈波动。

2020年，受疫情大流行的影响，原油需求转弱，国际原油价格一度跌至负值。

2021-2022年，全球原油需求恢复，原油价格持续上涨，2022年俄乌冲突发生后，原

油价格短时间暴涨，WTI原油价格最高涨至 130美元/桶，接近 2008年时的历史最高

值。
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3.2 原油对聚酯产业链价格影响的理论分析

PTA生产成本主要在于 PX，生产过程中没有其他副产品，原料和成品都比较单

一。随着产能持续扩张，PTA行业面临产能过剩的压力，整个行业低利润，PTA生

产长期处于盈亏平衡点附近。以上因素决定了 PTA的成本刚性较强，原油上涨，带

动 PX价格上涨，从而推动 PTA价格上涨，这是正常的成本传导逻辑。

油制乙二醇生产属于炼油中的其中一个环节，在炼油过程中，产生的乙烯气体难

以储存运输，炼油厂很少对外销售乙烯，一般将乙烯生产成聚乙烯、乙二醇和环氧乙

烷等品种。炼油厂主要是对原油加工，供应成品油，并不是专门为了生产乙二醇。原

油价格上涨时，炼油厂可以通过成品油涨价转嫁成本上升，虽然理论计算乙二醇的生

产成本也在提高，但原油价格上涨对乙二醇价格传导的机制并不直接。煤制乙二醇的

线，虽然生产原料单一，但不同生产企业化工用煤的价格有较大差异，港口煤炭市场

价格变动，有时并不代表坑口价格发生变化。总而言之，成本对乙二醇价格影响通常

没有 PTA显著。

聚酯产品原料都是 PTA和乙二醇，PTA在原料成本中占比在 80%左右，聚酯各

个品种有各自的供需状况，而且聚酯产品相对于 PX和 PTA而言更靠近消费端，往往

有成本传导存在时滞的问题，成本传导不顺畅。随着聚酯产能不断扩张，聚酯生产利

润被压缩，存在较强的成本刚性，成本变动对聚酯价格的影响，往往是通过原油-石
脑油-PX-PTA，然后影响到聚酯这个链条来实现的。

原油市场除了供需矛盾之外，需求端存在一定的季节性波动，6-9月和 12月至次

年 1月为需求旺季阶段。聚酯最大的终端需求在于纺织服装，纺织原料通常具有“金

三银四”和“金九银十”的特征，下半年的小幅需求总体好于上半年。原油的供需和

季节性特征与聚酯并不同步，在聚酯产业链没有特别大的供需矛盾的情况下，价格波

动通常会受到上游成本端的影响。7-8月份，聚酯原料需求处于季节性淡季阶段，而

原油需求旺盛，这段时间成本上有支撑，但需求偏弱。9月份容易形成利多共振，10

图 4：原油价格高波动 图5：原油价格季节性表现

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所
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月份原油和聚酯原料需求都会出现边际转弱，容易出现冲高回落的走势。

3.3 聚酯产业链上下游价格影响的实证研究

我们选取 2019年至今的长期数据，从走势图来看，原油和石脑油、PX的走势趋

于一致；原油和 PTA的走势关联性也较强，但原油和乙二醇之间的关联性较差；原

油与更下游的短纤和长丝 POY价格关联性也相对较弱。相关性分析的结果也支持这

一结论，原油和石脑油的相关系数 0.95，原油与 PX的相关系数为 0.88，与 PTA的相

关系数为 0.74，与长丝 POY的相关系数为 0.7。总体呈现出越往下游延伸，距离越远

相关系数越低。

我们观察到，PX和 PTA之间的相关性为 0.93，PX与短纤和长丝 POY的相关系

数均为 0.87；PTA与短纤的相关系数为 0.94，PTA与长丝 POY 的相关系数为 0.9。
这些数值均高于原油与 PTA、短纤和长丝 POY的相关性，在生产流程中两者的距离

越近，价格表现的相关性也就越高。虽然原油的价格的涨跌，对 PTA以及更下游的

长丝和短纤等品种带来成本上的影响。但影响更大的还是距离更近的直接上游品种，

图 6：原油、石脑油和 PX价格走势 图7：原油、PTA和MEG价格走势

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

图 8：原油、短纤和长丝 POY价格走势 图9：产业链上下游相关性分析

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所
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PX对 PTA的成本影响以及 PTA对短纤和长丝的成本影响，更值得我们关注。

乙二醇与聚酯产业链其他品种相关性比较差，乙二醇的价格走势具有较强的独立

性。此外，短纤和长丝相关性高达 0.94，它们的上游完全一样，下游主要应用领域大

部分是重叠的，影响短纤和长丝的主要因素是相同的，因此，短纤和长丝的价格相关

性也较高。

四、总结与启示

原油价格频繁剧烈波动，通过成本传导机制会对聚酯产业链的价格波动产生影响，存在

成本传导的理论机制。通过数据实证分析我们可以发现，从整个产业链条上下游各环节来看，

从上游到下游，的确存在成本传导效应，但成本传导呈现逐步衰减的特征。原油-石脑油

-PX-PTA-聚酯这个链条，价格关联性较高，成本传导效应比较明显。乙二醇的走势独立性较

强，与上游原油和下游品种的相关性均不高。相关性高的各个品种，在生产环节中，距离越

近相关性越强，距离越远相关性越弱。

这给我们带来的启发是，尽管聚酯产业链品种的价格会受到上游原油价格波动的影响，

但更应该重视相邻上下游品种的价格变化。PX的重要性高于原油，在研究 PTA时，重点关

注 PX的价格变动情况；PTA对聚酯产品价格的影响高于原油和 PX，在研究聚酯价格时，要

重点关注 PTA，乙二醇是影响聚酯的次要因素。
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