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产能扩张总体放缓，利润有望向上修复

 原油需求预估转弱 2025年油价表现不乐观

2024年一季度，国际油价持续上涨，二季度反复波动，下半年油价表现持

续偏弱。虽然地缘冲突、OPEC+推迟增产等影响原油供应的因素依然存在，但

是 OPEC、EIA等机构对未来原油需求增长的预估总体转弱，国际油价在下半年

跌幅较大。在需求预期转弱的大背景下，油价表现偏弱的格局预计将在 2025年
维持。

 产能增长势头放缓 PTA计划投产规模仍较大

今年以来，PX、PTA和乙二醇新增产能投放较少，产能较去年底变化不大。

延期投产的裕龙石化 300万吨/年 PX装置有望在 2025年正式投产，但仍有一定

的不确定性，2024-2025年 PX产能扩张速度较 2019-2023年显著放缓；PTA方

面，明年有多套装置计划投产，加上 2024年延期的项目，计划新投装置合计规

模高达 1670万吨/年，为 2025年产业链产能投放最大的品种。2024-2025年乙二

醇产能增速放缓，由于生产效益较差，个别乙二醇装置转产其他品种，预计供

需偏强的局面有望在 2025年继续维持。

 供需双增格局 利润状况或有改善

虽然 PX、PTA和乙二醇产能扩张放缓，由于开工率提升，2024年国内产量

增速普遍较高。2024年聚酯产能稳步增长，聚酯开工率较高，聚酯产量增速较

大，2024年产业链处于供需双增的局面。生产利润方面，2024年 PX生产利润

状况明显走弱、PTA利润变化不大、乙二醇利润状况有所好转，长丝和短纤利

润上升。2025年，PX、乙二醇和短纤产能增速预期较低，有利于利润回升或维

持利润，PTA新增产能投放压力较大，利润短期仍难有效改善，不过长期低利

润的情况下，加工费进一步压缩的空间不大。瓶片接近产能扩张的尾声，但消

化近年来新投的产能有待时日，明年瓶片利润或阶段性上升，但改善空间不大。

 2025年展望

OPEC+将石油减产措施延长至 2025年第一季度末，此阶段正值原油需求的

传统旺季，目前油价处于 2024年度底部区域，预计 2025年一季度油价有望回

升。由于原油需求预期整体转弱，OPEC+虽然不断延期启动增产，但增产的预

期犹在，油价在阶段性反弹之后，仍面临下行压力。

目前聚酯产业链利润整体偏低，产业链绝对价格表现在很大程度上受到原

油价格波动的影响，预计一季度聚酯产业链存在低位反弹的机会。二季度成本

端和需求转弱，集中检修将对冲利空影响，绝对价格转弱但有利于加工费提升。

受美国加征关税预期的影响，存在为规避提高关税抢出口的可能性，2025年上
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半年纺织服装出口或好于正常年份。若美国对中国出口商品进一步增加关税，

对墨西哥和加拿大等国家加征 25%的关税，对全球经济以及我国的商品出口会

带来长期深远的冲击，2025年下半年聚酯产业链品种面临价格下行压力。乙二

醇价格预计仍相对偏强，从供需来看，乙二醇供需偏强的局面有望继续维持，

美国是中国进口乙二醇的第三大来源国，若中美贸易关系进一步紧张，或重启

对乙二醇从美国进口的反制措施。近年来，聚酯产业链上下游多个环节产能持

续增长，使产业链各个品种的利润不断压缩，产能快速扩张的周期结束后，利

润将得以修复。预计 2025年乙二醇、PX和短纤的利润将上升，PTA和瓶片新

产能计划投产规模仍较大，利润改善空间预期不大。

风险因素：原油价格大幅上涨；产业需求超预期。
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一、聚酯产业链行情回顾

2024年上半年，聚酯产业链品种的价格虽然反复波动，但波动区间较小。下半

年，受上游原油价格下跌的影响，PX和 PTA价格破位下行。9月底-10月初，随着

宏观预期好转，PX和 PTA价格一度快速反弹，随后再度联动下跌。乙二醇价格长期

表现相对偏强，但也未出现持续上涨的行情。受主要聚酯原料 PTA价格下跌的影响，

聚合成本下降，瓶片和短纤价格在 7-10月出现明显回落。

1.1PX

PX处于聚酯产业链的上游，距离原油更近，在价格波动方面更容易受到原油价

格的影响，但在今年上半年 PX与原油价格走势关联性较差。一季度在原油价格持续

上涨时，PX价格表现偏弱，4-5月油价调整，PX由于集中检修开工率下滑，价格表

现相对偏强。下半年，PX和原油总体联动下跌，价格走势相关性增强。

图 1：WTI原油与 PX现货价格 美元/吨、美元/桶 图2：PX期现走势与基差 元/吨

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：EIA、国联期货研究所

截至 12月初，在聚酯产业链各品种中，PX累计跌幅最大，PX现货和期货价格

累计下跌超过 20%。中国主港 PX现货价格的运行区间为 801.7-1069.7美元/吨，最高

价出现在 4月中旬，最低价出现在 12 月初。PX 期货主力合约收盘价的运行区间为

6614-8818元/吨，国内以人民币计价的 PX现货市场价长期低于 PX期货主力合约，

基差在-589至 41元/吨，基差反复波动，未出现非常明显的持续趋势。

下半年，在 PX价格持续下跌的过程中，PX加工费也呈持续下行趋势，PX和石

脑油的价差跌至历年来的相对低位附近。6 月初 PX 加工费最高为 382 美元/吨，11
月初下降至 158美元/吨，随后小幅反弹至 190美元/吨。

1.2PTA

从 PTA和 PX 现货走势来看，PTA与 PX 价格波动相关性非常高，上半年 PTA
曾短暂出现几次相对较强的走势，但最终未走出独立性的行情。3-4月份，两套 PTA
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新装置投产，合计产能 450万吨/年，但有几套长停装置被剔除产能基数，产能增幅

不大。新投产的装置投产后，基本正常满负荷生产，被剔除的装置最近两年没带来产

量供应，另外长期停产的汉邦石化 220万吨/年的装置于 6月初顺利重启，今年 PTA
开工率较 2023年明显提升，2024年 11月底-12月初 PTA开工率达到 92.5%的高位水

平。PTA开工率较高使 PTA产量居高不下，尽管下游聚酯需求和 PTA出口增幅较为

可观，但 PTA供应依然宽松。

图 3：PX与 PTA现货价格 美元/吨、元/吨 图4：PTA期现走势与基差 元/吨

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

上半年，PTA价格反复窄幅波动，6月底-7月初，一度短暂向上突破，随后进入

持续下跌的过程。6-7月份，PTA开工率低位回升，而长丝和瓶片工厂主动减产，供

需变化明显对 PTA有利空影响，叠加原油价格走弱，在多重因素的共同作用下，PTA
价格快速下行。9月底受宏观氛围好转的影响，PTA价格一度快速反弹，国庆节之后

价格再度走弱。

今年以来，PTA价格累计跌幅也超过 20%，与 PX价格跌幅基本相当。PTA现货

价格的运行区间为 4610-6125元/吨，最高价出现在 7月初，5-6月份，聚酯开工淡季

不淡，需求好于预期；最低价出现在 12月初，尽管 10-11月聚酯开工持续好于预期，

不过 PTA开工率较高，供应仍偏宽松，价格表现依然较弱。PTA期货主力合约收盘

价运行区间在 4680-6096元/吨，从 PTA现货和期货价格运行区间来看。从基差表现

来看，PTA基差处于-126至 74元/吨窄幅区间波动，在价格下行的过程中，基差走弱，

反映出现货价格表现相对更弱。

1.3MEG

乙二醇是 2024年度聚酯产业链唯一累计上涨的品种，现货全年累计涨幅在 7%。

乙二醇价格波动在聚酯产业链品种中独立性较强，主要受到其自身供需的影响，原油

价格波动对乙二醇的影响较小。2024年乙二醇新增产能增长较少，但开工率上升，

国内乙二醇产量增幅仍较大，进口量较去年进一步下降，进口量下降拉低了国内乙二

醇供应增速。国内聚酯产量增速较高，乙二醇需求增幅较大，乙二醇港口库存全年总

体处于持续下降趋势。
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图 5：乙二醇现货价格季节性 元/吨 图6：乙二醇期现走势与基差 元/吨

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

尽管乙二醇价格在聚酯产业链中相对偏强，本年度有所上涨，不过涨幅并不大。

乙二醇现货价格的运行区间为 4310-4882 元/吨，最低价出现在 5 月中旬，当时聚酯

开工率小幅回落，市场担忧传统淡季乙二醇需求下降，后期需求表现好于预期；最高

价出现在 10月中旬，宏观因素推动价格上涨。乙二醇期货主力合约收盘价的运行区

间为 4365-4805元/吨，期货价格波动略低于现货。乙二醇基差处于-194至 98元/吨区

间运行，基差总体有所走强。

1.4短纤

PTA在短纤生产成本中占比较大，短纤的价格波动主要受到 PTA的影响，上半

年大部分时间短纤现货价格波动非常小，6月底短纤龙头企业号召多家工厂共同挺价

保短纤加工费，6月底-7月初短纤价格走出一段独立行情，但持续时间不长。下半年

以来，短纤绝对价格走低，不过加工费较上半年出现显著提升，从全行业普遍亏损转

变为小幅盈利的状态。

图 7：涤纶短纤现货价格季节性 元/吨 图8：短纤期现走势与基差 元/吨

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

截至 12月初，短纤现货价格在 6955元/吨附近，较年初下跌 4.2%，期货价格累

计下降 6.5%。今年以来，短纤华东现货价格的运行区间为 6910-7830元/吨，最高价

出现在 7月初，此时 PTA价格处于本年度的高位区域，短纤工厂联合保加工费措施
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刚刚出台；最低价出现在 12月初，主要受 PTA价格偏弱的影响，而且短纤需求在持

续转弱。短纤期货主力合约收盘价的波动区间为 6662-7800 元/吨，短纤期现货价格

的高点比较接近，期货最低价明显低于现货最低价。短纤基差方面，基差波动区间为

-234至 458元/吨之间，短纤工厂联合保加工费措施达成之后，短纤基差显著扩大。

1.5瓶片

2023-2024年，瓶片产能快速扩张，瓶片价格呈现阶梯式下行趋势，生产利润也

显著走低，今年 7月初，瓶片现货加工费跌至 200元/吨附近，在这种加工费水平下，

瓶片处于全行业普遍亏损的状态。瓶片期货于 2024年 8月 30日上市，瓶片期货上市

之后短期持续下跌，9月中旬阶段性回升，国庆节之后瓶片价格再度回落。

图 9：聚酯瓶片现货价格季节性 元/吨 图10：瓶片期现走势与基差 元/吨

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

与 PX、PTA的走势类似，在上半年瓶片价格窄幅波动，7月-9月初持续下跌。

截至 12月 10日，华东地区瓶片现货现货价格 6055元/吨，较年初下跌 12.7%，瓶片

的跌幅明显大于短纤，但小于 PTA。瓶片现货价格的运行区间为 6020-7190元/吨，

最高价出现在 1月底，最低价出现在 12月初；瓶片期货主力合约收盘价的波动区间

为 5914-6600 元/吨。瓶片基差方面，瓶片期货上市后，最初瓶片期货贴水，贴水先

扩大后收窄，随后逐步转变期货升水结构。9-11月，瓶片工厂开工率上升后总体稳定，

而需求转弱，现货价格的表现相对更弱，造成基差有所走弱。

二、原油供需转弱 价格有下行压力

2.1原油供应预期增加 需求总体转弱

从 EIA对全球原油供需预测的调整来看，EIA 在今年多次报告中对原油的需求预

估偏乐观，6-9月的报告对全球原油供应缺口的预估不断扩大。5月时，EIA 预估 2024
年度全球原油的供应缺口只有 9万桶/日，9月份预估供应缺口扩大到 91万桶/日，为

历次报告中缺口最大的。今年 OPEC和 IEA对全球原油需求的预估偏悲观，8-10 月
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持续下调原油需求预估，之前 OPEC的预估在这三个机构中对需求的预测偏乐观。从

国际油价的实际表现来看，EIA利多的报告并为对油价带来很大提振。10-11月 EIA
的报告偏利空，其中 10月份的报告调整最为明显，2024年度的供应缺口大幅度收窄，

2025年度供应转为过剩。12月 EIA 最新的报告依然对 2024 年度的全球原油供需调

整偏利空，但由于 OPEC+限产措施延期，对 2025年的预估调整利多，2025年度原

油供应转变为小幅供不应求。

2024年一季度，国际油价持续上涨，二季度反复波动，下半年油价下跌幅度较

大。红海危机、俄乌冲突、中东冲突等地缘政治因素以及 OPEC+的产量政策依然影

响原油供应预期，但这些因素对原油价格影响作用明显弱化。OPEC 、EIA 等机构对

原油需求增长的预估总体转弱，这是油价走低的主要原因。

图 11：2024年 EIA全球原油供需短期展望数据 万桶/日

数据来源：EIA、国联期货研究所

从 EIA的预测数据来看，今年以来，EIA 的月度报告多次对全球原油供需预测，

总体呈现供应缺口不断扩大、存在缺口的时间不断延长的趋势，调整的主要原因在于

OPEC+限产，且对原油需求的预期较为乐观。9 月份的报告，EIA 预测的 2024 年度

的供应缺口最大，供应缺口预估高达 91万桶/日，不过 10-12月的报告将原油供应缺

口逐月收窄。

从最新预测数据来看，2024年 12月和 2025年 2-3月全球原油供应存在明显缺口，

存在供应缺口的时间持续到 2025年一季度末，2025年二季度之后，原油供需供需趋

于宽松。OPEC+将目前的产量政策维持到 2025年一季度末，增产计划再次延期，EIA
的最新报告对 2025年的原油供应大幅下调。供应缺口较大的月份，都是处于需求旺

季。不过在 2024年三季度原油处于传统消费旺季，原油价格却不涨反跌。

12月份 EIA月报显示：2024年度全球原油供需均下调，需求下调幅度更大，供

应缺口较上月继续收窄；2025年全球原油市场的供应显著下调，需求略有下调，由

供应过剩转变为小幅供应短缺。具体供需预测数据如下：
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EIA预计 2023/24/25年全球原油供应量分别为至 10202/10259/10424万桶/日，同

比+204/+57/+164 万桶/日，较上月预期值调整+0/-3/-42 万桶/日；预计 2023/24/25年
全球油品需求量分别为 10215/10303/10433万桶/日，同比+299/+88/+130万桶/日，较

上月调整+0/-10/-3万桶/日。

图 12：2025年 EIA全球原油供需短期展望数据 万桶/日

数据来源：EIA、国联期货研究所

本次 EIA报告对 2024年度和 2025年度全球原油市场供需的调整有所分化，2024
年度供需调整利空，2025年度受 OPEC+延长限产时间的影响供应下调幅度较大，利

多。2023年供应短缺 13万桶/日，与 11月预估持平；2024年供应短缺 44万桶/日，

11月预估短缺 52万桶/日；2025年供应短缺 9万桶/日，11月份预估过剩 30万桶/日。

2.2美国原油产量较高 需求呈现季节性波动

从数据来看，今年美国原油和汽油库存表现依然存在比较明显的淡旺季特征，受

到汽油需求和美国炼油厂产能利用率的变化，原油和汽油库存均存在较为明显的季节

性波动。从目前的时间点来看，原油需求再次回升，在这个阶段主要是取暖油需求上

升，带动炼油厂开工率上升，由于汽油消费通常比较平淡，汽油供应增加往往会使汽

油库存出现明显增长。

原油开采数据方面，美国钻机数量经过 1年下降之后，去年 10月份至今年 3月
份，美国钻机数量总体在 620部附近徘徊，今年 4月份之后再度恢复下降趋势，7-11
月总体在低位徘徊。截至 12月 6 日，美国钻机数量为 589部，7月至今变化不大。

2021-2022年欧佩克的钻井平台数量总体处于上升趋势，今年以来开始走平。

美国原油产量方面，根据 EIA的数据，10月中旬至 11月初，美国原油产量维持

在 1350万桶/日的高位水平。进入 11月份，短暂下降后回升，截至 11月 29日当周，

美国原油产量为 1351万桶/日，处于历史最高水平。
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图 13：美国钻机数量 部 图14：欧佩克钻井平台数量 个

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

美国炼油厂的产能利用率方面，炼油厂开工率通常根据需求变动而出现季节性波

动，目前正处于开工率上升阶段，但最新一周的开工率较上一报告期下降。截至 11
月 29日，美国炼油厂产能利用率为 93.3%。最新数据显示美国炼油厂开工率已经上

升至历年相对高位。炼油厂高开工率带来的结果通常是原油库存下降而汽油库存上升，

但高开工率水平不会长期维持，预计不久将见顶回落。

图 15：美国原油产量 千桶/日 图16：美国炼油厂产能利用率 %

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 17：美国 EIA商业原油库存 千桶 图18：美国战略石油储备库存 千桶

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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美国商业原油库存表现方面，2024年 EIA 商业原油库存的波动依然呈现出非常

明显的季节性波动特征，2-5月持续累库，7-9月去库存，10-11月持续小幅累库。与

往年同期相比，美国商业原油库存略偏低，2-4月时明显低于去年同期，5-10月库存

水平与去年基本相当，11月之后库存水平再次明显偏低。截至 11月 29日当周商业

原油库存为 4.23亿桶，9月中旬最低降至 4.13亿桶。

图 19：包括战略石油储备原油和石油产品库存 图20：美国EIA汽油库存 千桶

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

战略储备库存方面，经过 2022-2023年连续两年释放战略石油储备，使这一库存

数据明显低于往年同期；2023年 11月至今，战略石油储备仍延续小幅上升的趋势，

说明美国政府一直在购买原油补充战略储备，但战略储备库存累计上升幅度并不明显，

美国补充战略储备的进度较为缓慢。截至 11月 29 日，美国战略石油储备库存 3.91
亿桶，特朗普计划向国会寻求资金，以补充战略石油储备，美国政府换届完成之后，

战略储备库存的补库速度或会加速。

从 EIA汽油库存数据看，今年上半年汽油库存持续高于去年同期，主要由于 2023
年底汽油库存累库较快，今年 7-11月初，汽油库存持续下降，10月份以来汽油库存

低于去年同期。由于汽油库存在上半年明显高于去年同期，今年对美国汽油的消费预

期总体偏差，但从下半年汽油库存表现来看，美国汽油消费需求好于预期。

综合来看，全球原油需求预期转弱，预计需求转弱的预期将贯穿 2025年全年；

供应方面，OPEC+将增产的时间推迟到 2025年二季度，虽然增产的时间不断延期，

但增产的预期将对油价有压制作用。此外，美国政府完成换届之后，政策调整或对油

价有一定利空影响。2025年一季度，原油供应存在缺口，需求处于旺盛阶段，油价

或有低位回升的机会，但由于需求预期转弱，对油价的不利影响或将长期存在。

三、产业链上游投产接近尾声 开工率决定供应水平

3.1 PX产能增速显著回落 PTA计划新投产能仍较大

随着民营炼化一体化企业陆续投产，国内 PX产能在 2019-2023年持续高速扩张，
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2024年没有新装置投产，产能增速显著放缓。根据卓创资讯的统计，截至目前，我

国 PX产能为 4401万吨/年，较去年底增加 20万吨/年，实际上没有新投产的装置，

已有生产装置通过技术改造使产能小幅增加。裕龙石化 300万吨 PX的新装置将推迟

到 2025年，该 PX装置暂未取得批复，明年的投产仍存在不确定性。

图 21：我国 PX产能、产量情况 万吨、% 图22：我国PTA产能、产量情况 万吨、%

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

2020-2023 年，我国 PTA产能逐年增长，产能增速总体较高。截止目前，我国

PTA产能规模 8015万吨/年，较去年底时增加 17.5万吨/年，同比增长 0.2%。今年 3-4
月，宁波台化 150万吨/年、仪征化纤 300万吨/年 PTA新装置顺利投产，但同时多套

装置被剔除产能基数，从产能增速来看，今年 PTA产能增速不高。根据 PTA新装置

的投产计划，在 2025年底之前有独山能源、福海创、海伦石化和江苏盛虹等多套新

装置投产，合计规模高达 1670万吨/年，PTA是 2025年聚酯产业链新产能增长压力

最大的品种。

2024年，虽然 PX和 PTA的产能增速不高，但由于开工率较去年明显提升，今

年 PX和 PTA的产量增速均较高。近年来新投的装置开工负荷较高且总体稳定是开工

率高产量增长的重要原因。PTA方面，被剔除的产能最近两年没有产量上的贡献，今

年 6月长期停车的汉邦石化 220万吨/年装置重启，对 PTA开工率产生了较大影响。

图 23：PX工厂开工率 % 图24：PTA工厂开工率 %

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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今年 4-5 月，PX装置检修和重启变动频繁，月均开工率总体较低，6 月份以装

置重启为主，开工率持续上升。7-9 月份，PX 开工率总体稳定在高位，显著高于去

年同期，10月份之后情况有所改变，PX开工率与去年相差不大。

根据卓创资讯的统计，2024年前 11个月，我国 PX产量为 3432.2万吨，较去年

同期增加 417.6万吨，同比增长 13.9%。预计，2024年全年，我国 PX产量将达到 3752.2
万吨，较去年增加 421.8万吨，同比增长 12.7%。7月份 PX产量最高，单月产量 335.7
万吨，为历史最高值，7月时的 PX月均开工率为 84.4%。

图 25：PX月度产量 万吨 图26：PTA月度产量 万吨

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

今年上半年 PTA的开工率变化与 PX比较类似，一季度相对稳定，4-5月份因装

置检修和重启，开工率大幅度反复波动。7-10月份，PTA开工率窄幅波动，11月底

上升至今年以来最高水平，也接近最近 5年最高开工水平。尽管下半年 PTA价格跌

幅较大，但由于 PX和 PTA价格基本同步下跌，PTA生产利润变化不大，价格下跌

并未对 PTA开工率带来负面影响。

根据卓创资讯的统计，2024年前 11个月，我国 PTA产量为 6506万吨，较去年

同期增加 790万吨，同比增长 13.8%。预计，2024年全年，我国 PTA产量将达到 7136
万吨，较去年增加 825万吨，同比增长 13.1%。8月份单月产量 624万吨，为历史最

高值，近期 PTA开工率创今年以来新高，若开工率保持在 91%附近的高位，12月 PTA
产量将再创新高。

图 27：PX现货加工费 美元/吨 图28：PX月度进口数量 吨
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数据来源：卓创资讯、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

今年上半年 PX加工费波动很小，总体处于 300-380美元/吨之间，下半年 PX加

工费跌幅较大，7-9月初持续下降，9月底一度快速反弹，国庆节之后再度转弱。PX
是聚酯产业链利润下滑最为明显的品种，PX的利润向下游转移，但对 PTA而言利润

回升并不明显，下游聚酯品种的利润普遍有所回升，以短纤最为突出。截至 12月 10
日，PX加工费在 177美元/吨左右，仍处于偏低水平。

PX进口方面，2024年前 10个月，我国累计进口 PX数量为 756.6万吨，较去年

同期下降 6 万吨，同比降幅 0.8%。预计，2024 年全年 PX进口量为 906.6万吨，较

去年下降 4.1 万吨，同比降幅 0.4%。由于国内 PX 产能增速放缓，而 PTA仍计划有

大量新装置投产，2025年 PX进口需求将扩大，预计进口量将会出现反弹。2024年
PX进口来源与 2023年基本稳定，PX进口主要来自韩国、日本、中国台湾和文莱等

地区，2024年从新加坡进口的 PX数量减少，从越南进口的数量增加。

图 29：2024年前 10个月 PX进口来源占比 % 图30：2024年前10个月PTA出口目的地占比 %

数据来源：卓创资讯、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

2024年，国内 PX产量增速较高；累计进口量基本与去年持平，国内 PX供应量

仍有显著增长。预计，2024 年国内 PX产量加上进口量将达到 4658.5万吨，较去年

同期增加 417.8万吨，同比增幅 9.9%。

图 31：PX月度消费量 万吨 图32：PTA周产量 万吨

数据来源：卓创资讯、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

PX几乎全部用来生产 PTA，其他用途非常少，PTA的产量决定了 PX的消费量。
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根据卓创资讯的统计，2024年前 11个月，我国 PX消费量为 4269.8万吨，较去年同

期增加 508.6万吨，同比增长 13.5%。预计，2024年全年，我国 PX消费量将达到 4683.3
万吨，较去年增加 530.5万吨，同比增长 12.8%。从全年 PX的供需情况来看，PX供

需处于紧平衡状态，并没有非常明显的供大于求的矛盾。预计 2025年 PX供应将偏

紧，通过国内 PX开工率上升和增加进口来提升 PX供应。尽管 PX供应预期将趋于

紧张，绝对价格表现会受到原油价格和 PTA供应宽松的制约，2025 年 PX价格并不

一定会出现显著上涨，但在产业链中应该会相对偏强，PX加工费将有所回升。

PTA为净出口品种，出口量呈逐年增长趋势，几乎没有进口。2024年前 10个月，

我国累计出口 PTA数量为 372.8万吨，较去年同期增加 70.6万吨，同比增长 23.4%。

预计，2024年全年，我国出口 PTA数量达到 425.8万吨，较去年增加 74.9万吨，同

比增长 21.3%。虽然 PTA出口量增幅较高，但出口量占国内产量的比例不到 6%，出

口依存度不高。

我国 PTA主要出口到土耳其、越南、埃及、阿曼、印度和沙特等国家，出口到

印度的数量变化较大，2023年印度为第一大出口目的地国，今年前 9个月出口到印

度的 PTA数量较大，但今年 10月份出口到印度的数量锐减。这与长丝的出口情况类

似，受到印度政策的影响，出口到印度的 PTA数量波动较大，此外，2025年印度和

土耳其有 PTA新装置投产，供应缺口减少，PTA出口量或将出现回落。

图 33：PTA月度出口量季节性表现 吨 图34：PTA现货及盘面加工费 元/吨

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

PTA加工费方面，2024年 PTA加工费波动整体较小，高点低于去年，同时低点

也高于去年。2024年 PTA现货加工费均值在 300元/吨附近，与去年相比并未出现明

显提升。从 PTA的供需情况来看，以及 2025年还将有不少产能投产，预计 2025年
PTA低利润的状况仍难以有效改善。

3.2 国内乙二醇产量增速回落 进口依存度继续下降

2020-2023年，我国乙二醇产能持续高增长，2024年仅有一套中化学一套 30万
吨/年的装置在 10月份投产，产能增速显著放缓。根据卓创资讯的统计数据，目前，
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中国乙二醇产能基数达到 3014.2万吨，其中乙烯制乙二醇产能 1817.2万吨/年，产能

占比为 60.3%；合成气制乙二醇产能 1197万吨/年，占比 39.7%。根据新装置计划，

2024年计划投产但未投项目和 2025年计划投产的装置有内蒙古久泰 100万吨/年、宁

夏鲲鹏 40万吨/年、裕龙石化 80万吨/年、新疆望京龙 40万吨/年，合计规模 260万
吨/年的乙二醇新装置将在明年年底前投产。

图 35：国内乙二醇产能、产量情况 % 图36：乙二醇综合开工率 %

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：卓创资讯、国联期货研究所

2024年，乙二醇新装置投产不及预期，而需求增长较快，今年乙二醇开工率较

去年总体提升。今年煤价表现较弱，煤制乙二醇利润上升至盈利状态，煤制乙二醇开

工率较去年出现明显提升。油制乙二醇利润虽然也回升，但理论计算始终在亏损状态，

部分装置转产环氧乙烷，油制乙二醇开工率均值较去年变动不大。目前乙二醇综合开

工情况相对较好，开工率为 59%，乙烯制减停产产能 683.8万吨，乙烯制开工负荷率

62.4%；合成气制减停产产能 551.1 万吨，合成气制开工负荷 53.9%。短期来看，冬

季用电高峰即将来临，煤制乙二醇开工率或会下降，拖累乙二醇开工利下行。由于需

求逐步增长，而新增产能放缓，预计 2025年乙二醇开工率将进一步上升。

图 37：国内乙二醇月度产量 万吨 图38：我国乙二醇进口量的季节性 吨

数据来源：卓创资讯、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

根据卓创资讯的统计，2024年前 11个月，我国累计生产乙二醇 1696.9万吨，较

去年同期增加 222万吨，同比增加 15.1%；其中 11月份产量 166 万吨，创单月历史

新高。预计，我国全年乙二醇产量为 1856.9万吨，较去年增加 231.6万吨，同比增幅
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14.2%。2025年我国乙二醇产量将进一步增加，但产量增速或将回落。

乙二醇进口方面，2024年前 10个月，我国累计进口乙二醇数量为 542.5万吨，

较去年同期下降 45万吨，同比降幅 7.7%。预计，2024年我国进口乙二醇数量为 664.5
万吨，较去年下降 50.3万吨，同比降幅 7%。2024年前 10个月，我国进口的乙二醇

主要来自沙特、加拿大、美国、伊朗、阿曼和科威特，从沙特的进口量超过 50%，排

名前 6个国家的进口量合计占比达到 94.4%，进口来源结构与 2023年基本一致。国

内乙二醇消费需求持续增长，而产能和产量增速放缓，预计 2025年进口乙二醇数量

或将回升。

国内乙二醇产量增幅较大，但进口量同比下降，拉低了国内乙二醇供应量。预计

2024年我国乙二醇供应量为2521.4万吨，较2023年增加181.3万吨，同比增幅为7.7%。

供应增速在聚酯产业链中相对较低，呈现供应紧张的局面。

图 39：2024年前 10个月MEG进口来源占比 % 图40：油制乙二醇利润 美元/吨

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：卓创资讯、国联期货研究所

乙二醇在全年供应持续偏紧，油制和煤制乙二醇利润均有所回升，煤制乙二醇上

升至盈亏平衡点以上，使得 2024年煤制开工率出现明显上升。油制乙二醇利润也有

所上升，但理论计算依然处于亏损状态，油制乙二醇开工率变化不大。预计，2025
年乙二醇生产利润仍有望进一步改善。

四、聚酯新产能稳步增长 利润状况总体好转

4.1 聚酯新增产能以瓶片为主 需求出现“银十超金九”

2024年聚酯产能投放的落实情况依然较好，长丝、短纤、瓶片和切片等均有一

些新装置投产，今年聚酯新装置投产以瓶片为主。截至目前，我国聚酯产能基数达到

8433.5万吨/年，较去年底增加 487万吨/年，同比增长 6.1%。2024 年聚酯产能增速

较 2022-2023年有所放缓，预计 2025年聚酯新产能仍会稳步增加，全年新增产能规

模在 500万吨/年左右。
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2024年上半年，聚酯开工表现总体好于去年同期，5-6月份呈现淡季不淡的特征，
但 7月份由于长丝和瓶片工厂主动减产，聚酯开工率出现较大幅度下降，8月虽小幅
回升，但总体处于低位。9月份持续小幅回升，10月份进一步上升至高位，10-12月
初聚酯开工率维持在高位。8-9月，聚酯开工率回升缓慢，到 10月初才达到高位，往
年 10月中下旬之后聚酯开工率会有所走弱，但今年保持较好。往年聚酯开工率主要
受到长丝需求淡旺季的影响出现波动，今年瓶片开工率变化对聚酯开工率的影响明显
增强。预计 2025年 2月中旬之前，聚酯开工将持续下行，随后再度持续上升至 4月
初。聚酯开工率季节性波动的特征依然存在，预计 2025 年全年开工率水平与 2024
年变化不大。

图 41：国内聚酯产能及产能增速 万吨、% 图42：聚酯工厂开工负荷 %

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

2024年前 11个月，我国累计生产聚酯数量为 6728万吨，较去年同期增加 808.7
万吨，同比增幅 13.7%。由于 2023年 1-2月聚酯产量异常偏低，今年前两个月聚酯
产量同比增幅非常大，随后产量增速呈逐步放缓趋势。10月聚酯产量 645万吨，为
单月历史最高，11月环比小幅下降。预计 2024年，我国聚酯产量将达到 7358万吨，
较 2023年增加 828.2万吨，同比增幅 12.7%。2025年，聚酯产量将近一步增长，但
增幅预计将放缓。

图 43：聚酯月度产量 万吨 图 44：长丝月度产量 万吨

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

具体分品种来看，今年以来，国内聚酯产量增速较高，长丝、瓶片和短纤产量均
出现增长，瓶片产量增长速度较为突出。2024年前 11个月，我国长丝产量 4103.9万



聚酯产业链年报

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 21 -

吨，较去年同期增加 290.3万吨，同比增幅 7.6%，长丝产量增长主要来自于前 5个月，
6-9月长丝产量均同比下降；瓶片产量 1419.9万吨，较去年同期增加 208.4万吨，同
比增幅 17.2%，7-8月份由于瓶片工厂主动减产，瓶片月度产量均较低，9-10月瓶片
产量明显回升；短纤产量 723.1万吨，较去年同期增加 56.3万吨，同比增幅 8.4%。

图 45：瓶片月度产量 万吨 图 46：短纤月度产量 万吨

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

聚酯产量增速较高，支撑了国内 PTA和乙二醇的消费需求。根据卓创资讯的统

计，2024 年前 11个月，国内 PTA累计需求量为 6016 万吨，较去年同期增加 770.7
万吨，同比增加 14.7%。预计 2024年，我国 PTA消费量将达到 6566万吨，较 2023
年增加 778.6万吨，同比增长 13.5%。

图 47：PTA月度需求量 万吨 图 48：乙二醇月度需求量 万吨

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

今年前 11个月，我国乙二醇需求量为 2386.4万吨，较去年同期增加 254.3万吨，

同比增幅 10.7%。预计，2024年我国乙二醇需求量达到 2611.4万吨，较 2023年增加

259.4万吨，同比增幅 9.9%。

今年以来，聚酯产业链相关品种总体处于供需双增的格局，预计 2025年仍将延

续供需双增的趋势。由于新产能增速放缓，需求增长面临压力，明年产业链需求增速

总体或将放缓。

4.2 PTA累库压力较大 乙二醇库存降幅超预期
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虽然 2024年国内 PTA消费量和 PTA出口增幅均较高，但由于 PTA产量增长也

非常明显，PTA供应仍偏宽松。2024年一季度持续累库，二季度受装置检修供应量

下降的影响 PTA库存回落，下半年再度持续累库。从全年来看，PTA社会库存最终

有所增长，截至 12月 6日，PTA社会库存达到 441.9万吨，较 2023年底时增加 82.5
万吨。2025年，PTA产能和产量进一步增长，而聚酯产量增速或将回落，PTA持续

累库的压力将长期存在。只有 PTA装置集中检修，PTA社会库存才会出现阶段性下

降，但很难成为常态。总体来看，2025年 PTA库存增长的压力将进一步增加。

图 49：PTA周度社会库存 万吨 图 50：江浙两地乙二醇库存 万吨

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：卓创资讯、国联期货研究所

2024年，我国乙二醇产量增速较大，但进口量下降，国内乙二醇供应增速不高，

港口乙二醇库存表现持续好于预期。截至 12月 9日，江浙两地乙二醇库存为 46.1万
吨，创今年以来新低，较 2023年底累计下降 60.3万吨。今年 3-4月以及 7月份，在

下游需求转淡之际，曾出现累库，但库存增长幅度不大。2025年 2月中旬之前，受

产业链需求下滑的影响，聚酯开工率或持续下降，乙二醇库存或将回升，但预计明年

乙二醇供应依然偏紧，库存继续下降或引发乙二醇供应紧张。

4.3 PX利润向下游聚酯转移 明年上游品种利润或会好转

从各个聚酯品种的价格表现来看，2024年长丝、瓶片和短纤各个品种均出现不

同程度下跌，短纤的价格表现明显相对偏强，截至到 12月 10日，短纤现货累计跌幅

在 4.2%，其次是 DTY累计下跌 7.9%，POY和 FDY的累计跌幅在 11%，瓶片跌幅最

大，累计跌幅为 13%。

尽管聚酯的绝对价格下跌，但利润表现尚可，长丝加工费总体小幅回升，短纤加

工费上升幅度最为显著，瓶片利润虽然在今年 5-6 月份持续回落，最低跌至 200元/
吨附近，不过 7月份出现持续回升。今年聚酯产业链的利润变化，总体表现为 PX向

下游聚酯品种转移的特征，2022-2023年 PX生产利润总体较好，是聚酯产业链中明

显有生产利润的品种，2024年 PX生产利润显著回落，下降至近年来的低位区域。虽

然聚酯品种的利润上升，但实际利润水平依然不高，短纤和瓶片的利润从全行业普遍

亏损的状态出现利润回升，短纤的利润仅回升到略有利润的状态，而瓶片工厂仍没有
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实际利润。

瓶片现货加工费今年总体偏弱，1-2月，多次跌破 400元/吨的关口，随后虽然出

现回升，但上升力度并不强，反弹至 600元/吨附近再次回落，5-6月份进一步走低，

再度跌至 400元/吨以下，全行业普遍亏损。7月份瓶片开工率降幅较大，7-8月份瓶

片加工费总体回升，最高上升至 650元/吨附近。9月中旬之后，瓶片利润再度小幅回

落，截至 12月 10日，现货加工费为 440元/吨，期货盘面加工费在 490元/吨左右，

瓶片现货和盘面的加工费差异不大。

图 51：主要聚酯品种现货价格 元/吨 图52：长丝品种加工费 元/吨

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

短纤现货加工费方面，2-5月中旬短纤现货加工费持续总体处于持续回升的态势，

但最高不超过 1000元/吨，5月中旬-6月初再度快速回落，6月 24日短纤龙头企业号

召短纤工厂以聚酯原料成本+1300出售短纤，短纤加工费快速回升至 1200元/吨附近，

随后很快小幅回落，7月中旬至 9月中旬再度上升，9月中旬短纤现货加工费一度超

过 1500元/吨，随后持续回落，10月下旬再次企稳缓慢回升。截至 12月 10日，短纤

现货加工费在 1320元/吨，由于短纤期货价格持续贴水，下半年以来短纤盘面加工费

持续低于现货，盘面加工费在 1200元/吨。

图 53：瓶片现货及盘面加工费 元/吨 图 54：短纤现货及盘面加工费 元/吨

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

在 2024年走势较差的 PX加工费在 2025年或迎来反弹，主要因为 PX自身新产

能较少，而 PTA仍有大量新装置计划投产，PX自身的供需将持续好转。PTA加工费
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仍难有效改善，但从年度来看，2023-2024年 PTA利润状况均不好，预计 PTA加工

费下行的空间也不大。乙二醇加工费在 2025年仍有望延续改善的趋势，乙二醇自身

产能增速放缓而下游聚酯产能稳步增加，有利于乙二醇生产利润改善。

4.4 长丝出口有望转强 聚酯出口规模仍有增长空间

2024年前 10个月，我国长丝出口量较上年同期下降，短纤出口量略有上升，瓶

片出口增幅较大。去年长丝和短纤全年出口增速较高，今年均有所回落，而去年出口

表现平淡的瓶片在今年明显好转。综合来看，聚酯品种出口总体上依然有增长，增长

主要来自于瓶片。从绝对数量来看，2023年瓶片和长丝出口数量基本相当，今年长

丝出口下降而瓶片出口上升，瓶片的出口规模再度明显高于长丝。

图 55：长丝月度出口量 万吨 图 56：短纤月度出口量 万吨

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

2024年前 10个月，我国累计出口长丝的数量为 321.8万吨，较去年同期下降 19.7
万吨，同比下降 5.8%，今年大部分月份的的长丝出口数量较去年同期下降，不过 10
月份出口量出现明显回升；累计出口瓶片数量为 465.9 万吨，较去年同期增加 99.1
万吨，同比增幅 27%，3-10月分出口量较去年同期增长较为显著，7-9月呈环比下降

趋势，不过 10月份出口量环比上升，表现好于预期；累计出口短纤 107.8万吨，较

去年同期增加 6.8万吨，同比增长 6.8%，短纤出口量虽有增长，但增幅不大。

图 57：瓶片月度出口量 万吨 图 58：2024年前 10个月长丝出口目的地国占比 %

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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聚酯主要品种长丝、瓶片和短纤都是净出口的品种，它们的进口量都很小，可以

忽略不计，出口量较大，且出口目的地普遍较为分散。出口最分散的品种是瓶片，出

口流向最多的国家为俄罗斯，其占比仅为 5.45%，排名前 6位的国家合计占比 26.8%。

瓶片出口规模和出口依存度在聚酯品种中居于首位，2023 年瓶片的出口依存度为

34.3%，长丝为 9.6%，短纤为 16.4%；2024年前 10个月瓶片出口依存度提升至 36.3%，

长丝出口依存度有所下降，短纤变化不大。近两年，到受到印度 BIS 认证政策的影响，

长丝出口量出现大幅波动，2023年出口到印度的长丝数量高达 53.3万吨，今年前 10
个月仅有 13万吨，同比下降 75.6%。瓶片出口依然受到海外反倾销措施的影响，作

为大宗商品，只要进口国家征收高额的关税，就无法出口到该国家的市场。

图 59：2024年前 10个月瓶片出口目的地国占比 % 图 60：2024年前 10个月短纤出口目的地国占比 %

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

长丝库存表现方面，2-3月长丝一度出现非常显著的累库过程，以 POY最为突出，

2月份传统消费淡季 POY库存快速上升，3-4 月需求好转也未见到明显去库存，7-8
月长丝工厂主动减产，尽管下游需求转淡，长丝库存依然出现了显著下降。今年国庆

节前后，长丝库存再度回落，10月下旬有所回升，库存压力不大。长丝库存依然呈

现比较明显的季节性波动，一季度的 2-3 月份通常会持续累库，今年 POY 在 2-3月
累库速度较快，且在高位维持的时间较长，存在较大的库存压力，但 8-10月持续去

库存，从库存相对偏高转为相对偏低。预计，长丝库存的季节性变动特征在明年依然

存在，由于长丝新产能在 2024年投放较少，预计明年 2-3月份累库阶段，库存增幅

或将放缓。

图 61：涤纶长丝 POY库存天数 万吨 图 62：涤纶长丝 DTY库存天数 天

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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短纤库存方面，短纤库存在一季度持续偏高，但没有出现长丝持续累库的局面。
4-6月份短纤库存持续小幅回落，但与往年同期相比依然偏高，7月份短纤库存呈现
持续上升趋势，8-10 月短纤库存总体维持在高位，10月中旬达到本年度高点，随后
持续走弱。从统计数据来看，今年短纤的供应和需求均有增长，但增速在聚酯产业链
中相对偏低；从短纤的库存表现来看，短纤库存居高不下显示出短纤需求依然偏弱。

图 63：涤纶长丝 FDY库存天数 天 图 64：涤纶短纤库存天数 天

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

4.5 纱线和坯布产量总体较弱 明年或有实质性好转

短纤最大的下游为纯涤纱，上半年纯涤纱开工率的高点略低于去年同期，5-7月
份纯涤纱开工率呈持续小幅下降趋势，5-6月纯涤纱开工率表现好于预期，下降到低

谷的时间较去年晚，8月初纯涤纱开工率最低下降至 62%。8月中下旬之后纯涤纱开

工率逐步上升，9月底纯涤纱开工率上升至 78%，10月中下旬后持续回落。截至 12
月 5日，纱开工率下降至 70%，预计后期仍会持续回落。

图 65：纯涤纱周度开工负荷 % 图 66：江浙织机开工负荷 %

数据来源：卓创资讯、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

江浙织机开工率方面，依然呈现季节性波动特征，往年在“金三银四”需求旺季

过后，往往会出现明显下降，今年未出现这种情况，织机的开工情况在 5-6月份持续

好于预期，转淡时间较往年延迟，7月份开始持续回落，进入 8月后继续下降，8月
中旬织机开工率最低下降至 60.9%，随后持续回升，10月中下旬上升至本年度最高位，

达到 77.8%。10月下旬之后，织机开工率开始持续回落，春节前仍将延续持续走弱趋

势。
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纱线和坯布的产量方面，2023年纱线和坯布的产量持续偏弱，2024年的情况依

然较差，从纱线和坯布的统计数据来看，今年 3-10月份，纱线和坯布产量均相对偏

低。纱线和坯布产量呈现比较明显的季节性特征，下半年是纱线和坯布的产量旺季，

从最新的 10月数据来看，今年 10月份纱线和坯布产量回升并不明显。

图 67：纱线产量季节性表现 万吨 图 68：坯布产量季节性表现 亿米

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

纱线和坯布的库存方面，尽管纱线和坯布产量偏低，但今年上半年纱线和坯布却

依然呈现出持续上升的趋势，下半年纱线和坯布库存出现回落。8-9月份纱线和坯布

库存持续下降，但 10月份库存表现不及预期，在纱线和坯布产量依然偏低的情况下，

纱线和坯布库存环比小幅回升，从而反映出下游需求偏弱。

图 69：纱线库存天数 天 图 70：坯布库存天数 天

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

2023-2024年，纱线和坯布产量连续两年表现偏弱，预计明年或会出现实质性好

转。在纱线和坯布产量明显提升之前，纱线和坯布的库存应该首先出现明显下降，降

至近年来相对偏低的水平。

五、纺织服装内需将好转 出口或有压力

5.1国内消费市场有望整体复苏 纺织服装内需增长可期
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从社会消费品零售总额的表现来看，今年国内消费表现一般，前 10个月我国社

会消费品零售总额增速不高。今年前 10个月，我国社会消费品零售总额累计同比增

长 3.5%，6-8 月增速呈逐步回落趋势，9-10月逐步回升。10月，我国社会消费品零

售总额同比增长 4.8%。

图 71：我国社会消费品零售额增速 % 图 72：国内纺织服装消费额及增速 亿元、%

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

纺织服装国内消费方面，2024年 10月，国内纺织服装零售额增速为 8%，结束

了 6-9月持续负增长的状态，出现了明显上升。今年 4月和 6-9月均为负值，10月份

的同比增速为今年以来的最高值。总体而言，国内纺织服装消费前期表现较弱，10
月出现好转迹象，关注改善过程的持续性。国内纺织服装消费呈现明显的季节性波动，

消费旺季在下半年，通常下半年每个月的消费额都呈现逐月递增趋势，12月达到全

年高点。

随着存量政策持续显效，增量政策加快落地，政策组合效应持续释放，我国经济

运行的积极因素和有利条件不断增多，经济运行由探底到筑底再到回升的演变迹象越

来越明显。预计，2025年国内总需求将会提速，从而带动纺织服装消费增速加快。

5.2 关注美国贸易政策调整 纺织服装出口或有下行压力

2024年，我国出口市场的开局较好，但 3月份出口金额 2796.5亿美元，同比下

降 7.5%，降幅较大，5-8月份出口市场表现尚可，9月份出口再度转差，环比下降，

同比增速较前期显著下降，10月份出口表现显著好于预期。2024年 10月，我国以美

元计的出口金额同比增长 12.7%，去年 5-10月我国出口金额同比均明显下降，在低

基数的影响下，今年 5-8月出现恢复性上升，9月出口表现一般，10月份出口规模环

比增加，是往年少有的现象。2024年 1-10月，我国累计出口金额同比增长 3.7%，累

计增速并不高。

纺织服装出口方面，2024年 1-10月，我国纺织服装累计出口 2478.9亿美元，比

去年同期增长 1.5%，其中纺织品出口 1166.9亿美元，增长 4.1%，服装出口 1312亿
美元，下降 0.7%。10 月，我国纺织服装出口 254.8亿美元，同比增长 11.9%，环比

增长 2.8%，其中纺织品出口 123.9亿美元，同比增长 16.1%，环比增长 10.1%，服装
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出口 130.9亿美元，同比增长 8.1%，环比下降 3.2%。今年 10月份纺织服装出口金额

环比增加，为往年少有的现象。

图 73：我国月度出口金额 亿美元 图 74：我国服装出口额季节性 万美元

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

服装出口额呈现明显的季节性特征，通常在 7-9月份处于全年相对较高水平，8
月份往往形成年度高点。2024年 7 月份纺织服装出口数据表现一般，环比和同比均

出现下降，8月纺织服装出口虽然环比和同比上升，但增速并不高，9月份服装出口

环比显著下降，出口金额低于近年来同期水平，全年服装出口旺季已经基本过去，9-11
月将出现逐步下降。今年 10月份服装出口数据虽然环比下降，但降幅较小，表现好

于预期，受美国调整关税政策的影响，短期或会有抢出口的情况，明年上半年服装出

口的表现可能会有较好表现，但长期存在潜在的利空影响。

六、总结与展望

6.1 总结

2024年一季度，国际油价持续上涨，二季度反复波动，下半年油价表现持续偏

弱。虽然依然存在地缘冲突、OPEC+推迟增产等影响原油供应的因素，但是 OPEC、
EIA等机构对未来原油需求增长的预估总体转弱，尽管三季度原油需求传统旺季阶段，

油价不涨反跌，表现明显弱于预期。

聚酯产业链产能增长方面，2024年 PX、PTA和乙二醇新装置投产均不及年初时

的预期，产能增长明显放缓。由于前几年产能持续增长，且今年开工率较去年提升，

今年国内产量增幅依然较大。聚酯新产能稳步市场，新投产的装置以瓶片为主，2024
年聚酯开工率总体较好，聚酯产业链呈现供需双增的格局。受原油价格下跌的影响，

下半年聚酯产业链价格普遍下跌，但乙二醇供应偏紧，港口库存持续下降，乙二醇价

格累计上涨，是产业链唯一一个最终上涨的品种。2024年 PTA供应偏宽松，长期存

在累库压力，PX和 PTA价格跌幅居前。

产业链利润方面，前两年生产利润主要集中 PX端，今年 PX利润明显走弱，跌
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至近年来的低位区域，表现弱于预期；PTA利润变化不大，波动较较去年收窄；乙二

醇利润有所回升；长丝和短纤利润上升，短纤利润上升更为明显，由于今年瓶片产能

投放规模较大，瓶片利润一度走低，年内也出现了低位回升的走势。从利润变化来看，

今年总体表现为 PX生产利润向下游转移，尽管下游聚酯利润有所回升，是从亏损状

态修复性上升，目前实际利润情况并不好，整个产业链依然没有摆脱低利润的状态。

6.2 2025年展望

全球原油需求预期转弱，预计需求转弱的预期将贯穿 2025年全年；供应方面，

OPEC+将增产的时间推迟到 2025年二季度，虽然增产的时间不断延期，但增产的预

期将对油价有压制作用。此外，美国政府完成换届之后，政策调整或对油价有一定利

空影响。2025年一季度，原油供应存在缺口，需求处于旺盛阶段，油价或有低位回

升的机会，但由于需求预期转弱，对油价的不利影响或将在 2025年长期存在。

聚酯产业链方面，2025年 PX和乙二醇新装置投产压力不大，PX新装置投产仍

然面临较大不确定性，PTA新装置计划投产规模较大，即便是有部分装置投产延期，

仍会有较大新增产能压力。从供需来看，PX 基本面相对较好，但 PTA供应宽松且

PX与 PTA价格相关性高，PTA价格会对 PX形成拖累，料难像乙二醇一样走出独立

行情，不过供需基本面好转或会使 PX价格相对偏强，从而使 PX加工费上升。乙二

醇供应偏紧的局面预计将维持，通过 2024年持续去库存，乙二醇的库存已经明显偏

低，若再延续去库存的趋势，将会引发对乙二醇供应紧张的担忧，从而推动价格加速

上涨。短纤和瓶片的价格主要受原料 PTA价格波动的影响，尽管绝对价格偏低，在

PTA供应偏宽松的情况下，上方空间有限，不排除进一步下探。

结合上游原油和聚酯供需的情况，2025年一季度价格或会总体表现较强，主要

受到原油价格预期转强，由于产业链低利润，成本端上升将推动价格上涨，而在这段

时间需求将始终处于较弱的阶段。二季度，原油需求阶段性转弱，聚酯产业链需求由

旺转淡，价格将会回落，不过生产装置集中检修或部分抵消利空影响。下半年，纺织

服装终端出口或面临较大不确定性，出口下行压力，原油增产压制油价，将会对聚酯

产业链价格运行带来诸多不利影响。

聚酯产业链利润方面，总体预计 PX加工费会向上修复，主要基于 PX和 PTA的

产能增长形势不同；PTA长期低利润，在新增产能投放的压力下，PTA加工费难有

回升空间；乙二醇利润仍有望进一步改善。2025年长丝产能增长将高于 2024年，瓶

片投产压力依然较大，长丝和瓶片利润料难上升，由于瓶片利润本身就较差，下方空

间亦有限；短纤新增产能压力不大，短纤加工费有望保持较好的状态。

风险因素：原油价格大幅上涨；产业需求超预期。
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