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供需将转弱，油价主导价格走势

 美国贸易政策引发经济忧虑 油价大幅下挫

4月初，美国宣布对全球各国加征关税，从而使市场对全球经济和原油的需

求前景预期转弱，国际油价短时间重挫。随后美国对 75个国家实施 90天的对

等关税暂停期，市场悲观情绪有所缓和。EIA最新预测报告显示，EIA显著下调

了 2025年和 2026年全球需求预估，原油需求预期再度转为悲观。不过，5-6月
份，受美国夏季出行高峰的影响，原油需求将季节性上升。

 产业链价格跟随原油下跌 后期检修装置将逐步重启

受原油价格大幅下挫的影响，聚酯产业链成本端下降，产业链各品种价格

均出现明显下跌。4月份，PX和 PTA装置检修，供应量较低，而需求总体较好，

PX和 PTA绝对价格走势和加工费在 4月依然较差，并未反应基本面相对较好的

状况。5-6月 PX和 PTA将面临检修装置重启的问题，此外，PTA新装置投产时

间日益临近，PTA将再次面临新增产能带来的供应压力。

 需求季节性回落 贸易摩擦加剧引发需求下滑预期

纺织原料的需求具有一定的季节性，5-6月份，长丝和短纤需求通常会季节

性转弱，瓶片需求将逐步上升。在聚酯主要产品中，长丝和短纤的合计占比明

显高于瓶片，长丝和短纤需求转弱，将会对整个产业链形成拖累。长丝和短纤

需求转弱，通常会使长丝和短纤工厂开工率下降，对聚酯原料需求产量不利影

响。此外，全球贸易摩擦加剧，对聚酯产业链以及下游终端商品出口不利。

 展望

美国关税政策调整对全球经济的不利影响依然存在，EIA 明显下调了 2025
年全球原油需求预估，使原油供应趋于宽松。OPEC+成员国内部对限产存在分

歧，部分成员国希望加快增产速度，5-6月美国夏季出行高峰逐步来临，影响油

价的不确定因素较多。

聚酯产业链供需方面，5月份，产业链主要面临 PX和 PTA检修装置重启的

问题；需求将总体季节性转弱，叠加美国关税政策影响，预计产业链总需求将

会受到不利影响。因此，从供需来看，5月份供需将转边际转弱。不过，聚酯产

业链各品种长期保持低利润状态，绝对价格走势仍在很大程度上会受到成本端

的影响。单边操作的风险较大，可进行上下游品种的对冲套利交易。

风险因素：国际油价反弹；装置意外检修。
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一、聚酯产业链行情回顾

4月，受美国贸易政策调整以及原油价格重挫的影响，聚酯产业链相关品种的价

格大幅下挫。PX和 PTA价格紧跟原油，在聚酯产业链跌幅相对靠前，乙二醇价格相

对偏强，但累计下跌依然较为明显；聚酯品种的跌幅也相对较小。随后，美国关税政

策再度调整，市场情绪有所好转，原油和聚酯产业链品种有所反弹，但较 3月底依然

明显下跌。

1.1PX

受原油价格重挫的影响，清明节过后，PX期货价格“一字”跌停，随后继续大

幅低开，美国提出 90天对等关税暂停期之后，油价大幅反弹，PX价格跟随。4月，

PX装置检修较多，PX开工率总体处于较低水平，但 PTA开工率也下行，PX处于供

需双弱格局。综合来看，PX供应量较低，供需基本面尚可，但价格走势主要受上游

原油价格主导，装置检修并未对价格形成提振。

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：Wind、国联期货研究所

4月，中国主港 PX现货价格的运行区间为 699-855 美元/吨，4月上旬短时间持

续下挫，随后虽然价格有所反弹，但累计跌幅仍较大；PX期货主力合约收盘价的运

行区间为 5724-6986 元/吨，PX基差在-495至 71 元/吨，波动较大，主要因为 PX价

格波动剧烈，造成短时间 PX现货和期货价格走势不同步，不过从最近的情况来看，

期货价格较国产 PX现货价格高 200元/吨左右。

1.2PTA

PTA价格走势与 PX类似，4月份主要受到国际原油价格大幅波动的影响。供需

方面，4月，PTA装置检修和重启，造成 PTA开工率反复波动，4月中旬前呈逐步下

降趋势，不过开工率累计下降幅度不是非常大，4月下旬，PTA装置频繁反复变动，

总体较前期有所回升；聚酯开工率情况较好，4月份继续上升，一度超过 90%，不过
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4月底开工出现回落迹象。从供需情况来看，4月 PTA供需状况总体较好，社会库存

持续下降，但 PTA的价格主要受到油价和 PX价格变化的影响，4月初加速下跌，后

虽然反弹但累计跌幅较大。

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

4月，虽然聚酯开工表现较好，聚酯原料需求进一步上升，且 PTA装置检修使供

应回落，但由于油价重挫，PTA价格大幅下跌，创 2022年以来最低。4月，PTA现

货价格在 4115-4890元/吨之间，清明节后连续三天大幅下跌。PTA期货主力合约收

盘价运行区间在 4110-4898元/吨，尽管 PTA价格在 4月份剧烈波动，但期货价格和

现货价格基本同步，期现价格波动区间的上下限大致相同。PTA基差在-28至 30元/
吨之间波动，基差波动较小。

1.3MEG

4月 14日前，乙二醇在 4月份的价格表现在聚酯产业链各品种中明显相对偏强，

但 4月 14日之后，又相对偏弱。4月初在油价大幅下挫之际，由于乙二醇的生产原

料多样化，特别是国内存在较多煤制乙二醇产能，使乙二醇受油价下跌的影响较小。

此外，中美贸易摩擦加剧，美国是我国进口乙二醇的第三大来源国，中国对从美国进

口商品采取反制措施提高关税，使乙二醇进口量存在下降预期。

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
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数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

从供需数据来看，一季度，乙二醇供应增速在聚酯产业链各品种中明显偏高，4
月中下旬，随着油价波动变小，产业价格重新向基本面状况回归，乙二醇价格回到相

对偏弱的状态。4月，乙二醇现货价格的运行区间为 4078-4550元/吨，在连跌三个月

之后，4月份加速下跌，跌至 4000元/吨的重要关口附近。在原油价格持续下跌的过

程中，乙二醇价格表现相对偏强，但油价波动收窄后，乙二醇价格表现偏弱。乙二醇

期货主力合约收盘价的运行区间为 4059-4515 元/吨，乙二醇基差处于-15 至 114 元/
吨区间波动，基差波动较前期有所扩大，不过目前乙二醇期现货价格总体处于平水附

近。

1.4短纤

4月，受 PTA和乙二醇价格下跌的影响，聚酯成本下降，短纤价格跟随走低。从

统计数据来看，一季度短纤供需呈现双弱格局，国内短纤产量和表观需求量在一季度

同比下降，其中需求降幅更为明显。受乙二醇价格强于 PTA的影响，短纤价格走势

也强于 PTA。短纤加工费方面，现货加工费和盘面加工费走势分化， 现货加工费表

现较强，在 4月份有所上升，而短纤盘面加工费表现较弱。

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

4月，短纤华东现货价格的运行区间为 6210-6765元/吨，4月上旬快速下跌，随

后小幅回升，累计跌幅仍较大。短纤期货主力合约收盘价的波动区间为 5832-6662元
/吨，短纤期货价格弱于现货，期货价格一度跌至 6000元/吨以下。短纤基差方面，基

差波动区间为 103 至 466元/吨之间，在价格持续下跌的过程中，短纤期货价格表现

相对更弱，期货贴水扩大。

1.5瓶片

与短纤类似，瓶片价格主要受到聚酯原料价格下跌、聚合成本下降的影响而下行。

瓶片供需方面，随着气温上升，瓶片消费需求回升，瓶片开工率从低位持续回升，瓶
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片呈现供需双增的格局。一季度，瓶片出口形势仍较好，出口增速较高。瓶片加工费

方面，瓶片现货和盘面加工费差异不大，4月份尽管瓶片价格走低，但加工费出现小

幅改善，不过上升幅度不大，瓶片加工费仍处于相对低位。

4月初，瓶片价格先快速下跌，4月中下旬，持续小幅回落，与 3月底相比价格

仍明显下跌。瓶片现货价格的运行区间为 5420-6080 元/吨，瓶片主力合约收盘价的

波动区间为 5378-6088 元/吨，从期现货的运行区间来看，瓶片期现货的月内低点和

高点都比较接近。瓶片基差方面，基差处于-368至 62元/吨区间运行，月内瓶片基差

波动不大，目前处于期现基本平水状态。

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

二、全球贸易摩擦加剧 原油需求再度转向悲观

2.1EIA将原油需求显著下调 OPEC+内部对限产措施存在分歧

4月 2日，美国政府宣布对所有贸易伙伴征收“对等关税”，4月 4日，我国宣

布一系列反制措施。美国关税政策大幅调整，造成市场对全球经济产生悲观预期，原

油价格大幅下挫。4月 9日，美国对部分国家提出 90天的关税暂停期，使市场看到

关税纷争缓和的可能性，油价随后回升。4月，油价总体围绕全球贸易摩擦升级与缓

和而波动，累计依然明显下跌。

4月，EIA明显下调了 2025年和 2026年全球原油需求量预估，美国关税政策调

整后，EIA对全球原油的需求形势做了重要修正。美国对多个国家增加关税，对全球

经济带来不利影响，拖累市场对原油需求前景的信心。原油供应方面，EIA 对 2025
年度的原油产量小幅下调，调整幅度并不大。OPEC+提出希望加强减产以弥补之前

的超产行为，不过，部分 OPEC+成员国提出 6月份加速增产，OPEC+成员国内部对

继续实施限产措施产生分歧。

从 2025年度的月度供需形势来看，5月份全球原油供应过剩，不过，6月份是全



聚酯产业链月度报告

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 - 9 -

球原油需求的旺季，6月份的供需形势显著好转，出现小幅供应缺口。供应缺口存在

的时间比较短，7-8月份供应再度偏宽松。

图 11：EIA对 2025年全球原油供需短期展望 万桶/日

数据来源：EIA、国联期货研究所

4月 EIA月报显示：美国对全球增加关税，对全球经济的预期悲观，EIA 大幅调

低了原油需求预估。2025年度全球原油供应小幅下调，需求显著下调，供应过剩量

明显增加；2026年全球原油市场的供需均明显下调，需求下调幅度更大，过剩量增

加。具体供需预测数据如下：

EIA预计 2024/25/26年全球原油供应量分别为至 10275/10410/10535万桶/日，同

比+73/+135/+125万桶/日，较上月预期值调整-3/-7/-43万桶/日；预计 2024/25/26年全

球油品需求量分别为 10274/10365/10469万桶/日，同比+59/+90/+104万桶/日，较上月

调整-12/-49/-62万桶/日。

图 12：EIA对 2026年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
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本次 EIA报告对 2024-2026年度的供需预测利空，对 2025-2026年度的全球原油

需求预估显著下调。与上月预估数据相比，本次报告将 2025年度原油供应下调 7万
桶/日，需求下调了 49万桶/日；将 2026年度原油供应下调 43万桶/日，需求下调 62
万桶/日。2024 年供应过剩 1万桶/日，3月份预估短缺 9 万桶/日；2025 年供应过剩

45万桶/日，3月预估过剩 3万桶/日；2026年供应过剩 66万桶/日，3月预估过剩 47
万桶/日。

2.2原油需求进入阶段性旺季 关注需求表现

受美国对全球加征关税的影响，原油需求预期总体回落，但 5-6月处于原油需求

季节性上升期，不过旺季持续时间较短。因此，在 5月份面临原油需求季节性上升而

全年需求预期回落的矛盾。

虽然美国希望提升原油产量，但从美国原油钻机数量来看，进一步增产较难实现。

美国钻机数量依然在低部徘徊，截至 2025年 4月 25日，美国钻机数量为 587部，较

上月小幅下降。美国原油产量持续稳定在相对高位，美国最新原油周产量数据显示，

截至 4月 18日当周，美国原油产量为 1346万桶/日，由于钻机数量没有提升，美国

原油产量难以进一步增长。

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，4月美国炼油厂开工率较往年同期偏低，不过，

5月炼油厂开工率将再次进入上升阶段，并在 5月底-6 月初达到峰值。截至 4 月 18
日，美国炼油厂产能利用率为 88.1%，5月底-6月初或上升至 95%附近。汽油需求将

进一步上升，在 6月达到高峰。

美国商业原油库存表现方面，今年美国商业原油库存低于去年，累库总体较为温

和，不过持续累库的时间比往年要长。美国炼油厂开工率偏低，美国商业原油库存也

偏低，说明美国原油供应量跟去年同期相比偏低，供应压力不大。截至 2025年 4月
18日当周，美国 EIA商业原油库存为 4.43亿桶，前 4个月总体处于季节性持续累库

阶段，但库存值处于相对偏低水平。
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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

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月之后，战略石油储备总体延续小幅上升的趋势，

2025年 2月一度暂时停止上升，不过暂停三周后，又开始恢复上升。截至 2025年 4
月 18日，美国战略石油储备库存 3.97亿桶，补库速度较为缓慢。

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

从 EIA汽油库存数据看，1月份季节性累库，库存在 2月初达到季节性高点，2-4
月持续下降，由于美国炼油厂开工率上升，通常在 5-6月汽油去库存将明显放缓，或

出现小幅累库的情况。4月，美国汽油库存持续高于去年同期，在美国炼油厂开工率

低于去年同期的情况下，库存却偏高，显示出今年美国汽油消费需求不及去年。5-6
月，汽油需求将继续回升，但由于炼油厂开工率上升且维持在较高水平，汽油持续去

库存的过程通常会中止，8-9月再度恢复。

EIA 报告显示，3月份全球原油供需调整出现短暂利好后，4月份的供需调整再

度转向利空，主要是最新预测对需求的预测再度转为悲观。根据月度预测数据，5月，

原油供应较为宽松，供应过剩，而 6月会明显好转，7-8月份将再次呈现供应宽松的

态势。综合多个数据来看，今年美国汽油消费需求不及去年，随着美国加征商品进口

关税，美国通胀预期上行，可能会进一步抑制美国成品油需求，关注后期美国夏季出

行高峰来临后成品油的消费需求情况。原油价格面临各种影响因素仍较多，季节性需
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求旺季来临，油价下跌空间不大，但对全年的需求预期转弱，价格的上方压力较大，

或呈现窄幅震荡的走势，价格波动幅度将收窄。

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

三、检修装置面临重启 上游品种供应预期回升

3.1PX和 PTA检修装置将逐步重启 PTA新装置投产时间临近

一季度，PX、PTA和乙二醇产能基数维持不变，二季度 PTA新装置投产或会部

分兑现。根据卓创资讯的统计，截至目前，我国 PX产能为 4401万吨/年，裕龙石化

300万吨 PX的新装置在 2025年能否顺利投产仍存在不确定性。

图 21：PX工厂开工率 % 图22：PTA工厂开工率 %

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

2020-2023 年，我国 PTA产能逐年增长，产能增速总体较高，2024 年产能增速

下降，今年新装置投产计划仍较多。截止目前，我国 PTA产能规模 8285万吨/年，2025
年 PTA产能将进一步增加。根据 PTA新装置的投产计划，在 2025年底之前有海伦

石化、独山能源和江苏盛虹等多套新装置投产，根据投产计划，这三套装置的预计投

产时间都在二季度末。
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1-2月，PX开工率总体稳定在相对较高水平，3月中旬开始，九江石化和浙江石

化等 PX装置陆续检修，开工率逐步下降，4月中旬，PX开工率最低下降了 72.5%，

并维持较长时间。4月 24日，PX开工率小幅上升 1个百分点，维持至今。5月，前

期检修装置将陆续重启，5月份将会以装置重启为主。

图 23：PX月度产量 万吨 图24：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

根据卓创资讯的统计，2025年 1-3月，我国 PX产量为 926.7万吨，较去年同期

下降 26.7万吨，同比降幅 2.8%。4月份，PX月均开工率低于去年同期，预计 4月份

我国 PX产量同比降幅将进一步扩大。不过，预计 5月份 PX开工率上升，PX产量环

比和同比将出现增长。

PTA开工率方面，4月 20日之前，PTA装置以检修为主，PTA开工率总体下降，

随后维持在低位，4月份 20日之后，PTA装置检修与重启并存，开工率反复波动，

总体较前期有所提升。PTA装置检修时间通常较短，经常会发生开工率反复波动的情

况。

图 25：PX现货加工费 美元/吨 图26：PX月度进口数量 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

根据卓创资讯的统计，2025年 1-3月，我国 PTA产量为 1789万吨，较去年同期

增加 38万吨，同比增长 2.2%。虽然 4月份，PTA装置检修，开工率下降，但与去年

同期相比开工率并不低，大部分时间高于去年同期。预计，4月份，我国 PTA产量同

比仍延续小幅增长趋势。PTA新装置投产在即，随着时间推移，PTA产能进一步增
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加之后，PTA供应增速将预期提升。

PX进口方面，2025 年 1-3 月，我国累计进口 PX 数量为 224.1万吨，较去年同

期下降 11.8万吨，同比下降 5%。前两个月，我国进口 PX数量降幅较大，不过 3月
份进口量明显增加，使累计进口量降幅显著收窄。

2025年 1-3月，国内 PX产量和进口量均小幅下降，使国内 PX供应量与去年同

期相比出现小幅下降。2025年 1-3月，我国 PX产量加上进口数量合计供应量为 1150.7
万吨，较上一年度下降 38.5万吨，同比降幅 3.2%。

图 27：PX月度消费量 万吨 图28：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

根据卓创资讯的统计，2025年 1-3月，我国 PX消费量为 1174.1万吨，较去年同

期增加 25.0万吨，同比增长 2.2%。2025年，预计 PTA产量仍有增长，PX消费量仍

会延续增长势头，一季度 PX消费量增幅不高，PTA新装置投产后，PX的消费量增

速将会提升。

PTA为净出口品种，出口量呈逐年增长趋势，几乎没有进口。2025年 1-3 月，

我国累计出口 PTA数量为 94.5万吨，较上一年度下降 8.2万吨，同比降幅 8%。2月，

PTA出口量较好，但 3月 PTA出口量环比和同比均大幅下降。海外新装置投产，贸

易环境转差，PTA出口量保持高增长的难度较大。

图 29：PTA月度出口量季节性表现 吨 图30：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
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PTA加工费方面，4 月，PX加工费反复波动较大，4月初，在价格大幅下跌，

PTA加工费还一度上升，随后再度回落；4月底，PTA开工率下降叠加“五一”放假

前下游备货，PTA价格表现较强，加工费再次明显上升。PTA价格在 4 月份表现较

差，但加工费表现尚可。PTA新装置投产在即，新装置投产后将带来供应增长压力，

PTA利润上升空间有限。

3.2 煤制乙二醇开工率下降 需求或将回落

进入 2025年以来，我国暂时没有乙二醇新装置投产，根据卓创资讯的统计数据，

中国乙二醇产能基数依然维持在 3014.2 万吨/年的规模，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，2025年仍会有一定规模的乙二醇新装置计划投产，但产能增速预

期不大。

乙二醇价格在 4月份跌幅较大，煤制乙二醇利润明显转差，4月初煤制乙二醇开

工率降幅较大，4月底煤制开工率油制明显回升，油制乙二醇开工率呈现缓慢下降的

走势。4月，乙二醇开工率较 3月时总体有所下降，不过与去年同期相比依然偏高。

图 31：国内乙二醇产能、产量情况 % 图32：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

根据卓创资讯的统计，2025年 1-3月，我国乙二醇产量为 507.3万吨，较去年同

期增加 37.7万吨，同比增加 8%。由于乙二醇开工率持续高于去年同期，国内乙二醇

产量同比增长一直较为明显。

乙二醇进口方面，2025年 1-3月，我国累计进口乙二醇数量为 196.3万吨，较去

年同期增加 58.7万吨，同比增幅 42.7%。

今年前三个月，国内乙二醇产量和进口量均增加，进口量增幅较大，使得国内乙

二醇供应量出现较大增幅。2025年 1-3月，我国乙二醇供应量为 703.5万吨，较上一

年度增加 96.4万吨，同比增幅为 15.9%。去年乙二醇的供应增速在聚酯产业链中相对

较低，但从今年前三个月的数据来看，乙二醇的供应增速在产业链中明显相对较高，

无论国内乙二醇产量还是进口量均存在增长潜力。
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图 33：国内乙二醇月度产量 万吨 图34：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

从油制乙二醇利润来看，4月初，在原油快速下跌阶段，由于乙二醇价格相对偏

强，油制乙二醇利润一度回升；随后，油价反弹，乙二醇价格表现相对偏弱，油制乙

二醇利润再度回落。5-6月，长丝和短纤需求逐步转淡，预计将拖累聚酯开工率回落，

从而使乙二醇需求阶段性下降，估计短期乙二醇利润难以改善。

图 35：2024年MEG进口来源占比 % 图36：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

四、产业需求由旺转淡 聚酯开工率将回落

4.1 长丝和短纤需求进入淡季 主动减产或使聚酯开工率回落

202年以来，长丝、瓶片和薄膜等品种依然有新装置不断投产，同时亦有长停装

置被剔除产能基数，聚酯产能基数一度较去年年底下降，不过随着聚酯新装置不断投

产，聚酯产能基数再度正增长。根据卓创资讯的统计，截至目前，我国聚酯产能基数

达到 8465万吨/年。从聚酯产能基数变化来看，产能基数增长不到 100万吨/年，但由

于被剔除的产能近年来没有开工，剔除产能实际上对聚酯供应和原料需求影响不大，

而新增产能投产后保持较好的开工率，能够增加该聚酯品种的供应，有利于聚酯原料

需求增长。
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图 37：聚酯工厂开工负荷 % 图38：瓶片工厂开工负荷 %

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

4月，聚酯开工率进一步上升，主要是因为前期开工率偏低的瓶片在 4月份持续
上升，而长丝和短纤开工率稳定在较高水平。4月下旬，聚酯开工率一度上升至 90%
以上，随后小幅回落，截至目前聚酯开工率为 89.9%。5-6月，受纺织原料需求回落，
长丝和短纤开工率或将回落，拖累聚酯开工率下行，不过瓶片随着气温上升、需求好
转，瓶片开工率将持续上升，从而抵消聚酯开工率的下降幅度。

图 39：聚酯月度产量 万吨 图 40：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

2025年 1-3月，我国聚酯产量为 1819万吨，较去年同期增加 60万吨，同比增幅
3.4%。4月，由于聚酯开工率进一步上升，聚酯产量仍会较高，预计 5-6月聚酯产量
将环比下降。

具体分品种来看，2025年 1-3月，长丝产量与去年同期基本持平，短纤产量同比
小幅下降，瓶片产量同比增加，不过累计增幅出现明显下降。2025年 1-3月，我国长
丝产量 1087.9万吨，较去年同期增加 4.7万吨，同比增幅 0.4%；瓶片产量 373万吨，
较去年同期增加 17.5万吨，同比增幅 4.9%；短纤产量 181.9万吨，较去年同期下降
2.8万吨，同比降幅 1.5%。

2025年 1-3月，聚酯产量增速不高，使 PTA和乙二醇需求低增长。根据卓创资

讯的统计，2025年 1-3月，国内 PTA需求量为 1623.5万吨，较去年同期增加 48.5万
吨，同比增长 3.1%。
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图 41：瓶片月度产量 万吨 图 42：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

2025年 1-3月，我国乙二醇需求量为 641.4万吨，较去年同期增加 14.5万吨，同

比增幅 2.3%。聚酯产能稳步增长，预计 2025年聚酯产量增长仍能带动聚酯原料需求

上升，不过，5-6月主要面临需求阶段性下滑的问题。

图 43：PTA月度需求量 万吨 图 44：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

4.2 供需边际转弱 仍存累库压力

PTA社会库存在今年 2月底形成阶段性高点，当时 PTA社会库存最高达到 548.1
万吨，3月以来，PTA库存呈现逐步回落趋势，截至 4月 25日，PTA社会库存为 510.5
万吨，较今年库存高点累计下降了 37.6万吨。

PTA社会库存的变动受 PTA开工率和需求的共同影响，其中 PTA开工率对社会

库存的影响更大。PTA装置检修较多时通过会带来库存下降，但很难成为常态。PTA
新装置投产在即，新产能投产带来供应增量将会造成累库压力。

3-4月，乙二醇港口库存窄幅波动，国内乙二醇开工率较高造成国内乙二醇产量

增长，同时，乙二醇进口量增幅较大，2024年乙二醇供应紧张的局面并未在 2025年
延续。4月份，港口库存波动较小，反映出乙二醇供需基本平衡。截至 4月 28日，

江浙两地港口乙二醇库存 70.1万吨，低于去年同期。5-6月，预计乙二醇供需双弱，
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库存仍有望延续窄幅变动的态势。

图 45：PTA周度社会库存 万吨 图 46：江浙两地乙二醇库存 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

4.3 产业链总体低利润 短期难以好转

4月，聚酯产业链品种的价格波动较大，一些品种的利润在短时间内出现了较大

波动，不过随着行情波动稳定后，利润走势出现反向变动，整体依然没有摆脱产业链

总体低利润的状况。

图 47：主要聚酯品种现货价格 元/吨 图48：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

聚酯各品种加工费受到产能增长、供需矛盾和需求季节性变动的影响，4月受到

成本端波动较大，上下游价格涨跌不同步的影响，4月初长丝品种加工费一度受上游

价格大幅下降的影响而提升，不过随后再度回落。目前，长丝库存普遍偏高，存在累

库的压力，纺织原料需求即将进入传统淡季，后期库存压力依然存在，预计长丝加工

费难有实质性好转。

短纤现货加工费方面，4月短纤现货加工费和盘面加工费走势存在明显分化，4
月初短纤现货价格相对较强，现货加工费明显上升，一度接近 1300元/吨，不过随着

PTA价格反弹，短纤现货加工费走弱，截至 4 月 28 日，短纤现货加工费在 980 元/
吨，与 3月底基本相当。短纤盘面加工费表现平淡，波动不大，4月短纤盘面加工费
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维持 900元/吨附近窄幅波动。与长丝情况类似，短纤需求面临季节性转淡的变化，

在这种背景下，短纤利润预计难以回升。

图 49：瓶片现货及盘面加工费 元/吨 图 50：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

4 月瓶片生产利润总体小幅回升，现货和盘面加工费较为接近，上升至 500 元/
吨附近，不过依然处于相对低位。2024年瓶片产能快速增长，新产能有待逐步消化，

且 2025年还有新的瓶片产能将投产，一季度，瓶片开工率持续较低，但产量增幅依

然较为可观，4月瓶片开工率持续上升。5-6月，国内瓶片市场的需求将逐步改善，

但预计瓶片工厂的开工率也将继续提升，因此，瓶片利润很难得到有效改善。

4.4 瓶片出口增速较高 关注后期出口形势

2025年 1-3月，长丝、瓶片和短纤这些主要聚酯品种的出口量均同比增长，个别

品种出口量增幅还比较大，全球贸易环境和经济前景预期悲观，聚酯品种出口情况较

高的局面能否长期保持还有待观察。

图 51：长丝月度出口量 万吨 图 52：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

2025年 1-3月，我国累计出口长丝的数量为 100.3万吨，较去年同期增加 5.9万
吨，同比增幅 6.3%；累计出口瓶片数量为 149.6万吨，较去年同期增加 20.7万吨，

同比增幅 16%；累计出口短纤 37.0万吨，较上一年度增加 9.15万吨，同比增长 32.6%。

瓶片出口规模最大，且今年一季度出口量增长较为明显；短纤出口增速最好，但由于
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短纤出口规模总体较小，出口数量增长规模不大。

图 53：瓶片月度出口量 万吨 图 54：2024年瓶片出口目的地国占比 %

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

瓶片出口国家众多，单一国家占比小，从一季度出口数量来看，瓶片出口增速仍

非常高。出口流向分散，受目前贸易环境的影响预期较小，不过仍需持续关注后期瓶

片的出口情况，若二季度出口增速依然较高，说明瓶片出口存在较强的韧性。

长丝库存表现方面，今年以来，长丝库存波动较大，从年初相对偏低的库存水平

增长到相对偏高。在一季度持续累库的基础上，4月份长丝库存进一步上升，截至 4
月 24日，POY库存仅为 28.2天，DTY库存为 34.5天；FDY库存为 30.4天，均较 3
月底有所上升。5-6月，长丝需求季节性回落，或将促使长丝工厂主动减产，关注减

产力度，通常工厂主动减产会使长丝库存回落。

图 55：涤纶长丝 POY库存天数 万吨 图 56：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

短纤库存方面，今年以来短纤库存总体处于相对偏高的水平，1月底-2月初出现
累库，不过跟长丝库存相比，短纤库存上升幅度不大；2-4月，短纤库存总体呈现下
降趋势，不过累计降幅不大，与往年同期相比仍处于相对偏高水平。截至 4月 24日，
短纤库存 9.1天，2月初时的短纤库存高点为 14.2天。3月底时，曾出现短纤行业主
动限产的信息，从短纤的开工率表现来看，4月一度小幅下降，但降幅不大，4月底
短纤工厂开工率再度回升。5-6月份，短纤需求季节性转弱，若开工率不下降，短纤
仍将面临累库压力。
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图 57：涤纶长丝 FDY库存天数 天 图 58：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 需求季节性转弱 织机开工率持续下降

聚酯产品中长丝和短纤占比较大，这两个大类品种受纺织原料需求淡旺季的影响

较大，从正常的季节性走势来看，传统旺季已过，5-6月长丝和短纤的消费需求将逐

步转弱。瓶片需求的季节性与长丝和短纤不同步，随着气温上升，瓶片需求将不断上

升，但瓶片占比较小，对整个产业链来讲，仍将面临行业需求阶段性下滑的局面。

纯涤纱和江浙织机的开工率能够在很大程度上反映出短纤和长丝的需求变化，截

至 4月 24日，纯涤纱开工率回升至 80%，4月份纯涤纱保持稳定；不过，江浙织机

开工率在 4月份呈持续下降趋势，累计下降近 8个百分点，4月份江浙织机开工率持

续低于去年同期。织机开工率持续下降，反映出产业链需求转淡的迹象，是造成长丝

库存累库主要原因。预计，5-6月织机开工率仍将延续下行趋势，预计纯涤纱开工率

也将出现松动，从而对短纤的需求产生不利影响。

图 59：纯涤纱周度开工负荷 % 图 60：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：卓创资讯、国联期货研究所

纱线和坯布的产量方面，3月份国内纱线产量尚可，与去年年底基本相当，明显

高于去年同期，但 4-5月纱线产量通常处于较低水平；3月坯布产量依然平淡，略低

于去年，与纱线产量类似，4-5月坯布产量通常也是出于偏低水平。从历年 5月份纱

线和坯布的产量情况来看，5月份通常处于相对低迷的阶段，这与纺织服装的景气度

有关，5月进入行情的传统淡季阶段。
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图 61：纱线产量季节性表现 万吨 图 62：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，今年以来纱线库存有所回落，目前库存水平低于去年同

期，但我们看到纱线库存边际上升，通常在 5月份会出现明显累库；坯布的情况类似，

坯布库存在今年小幅下降，但最新库存较前期有所回升，预计 5-6月将继续上升。

图 63：纱线库存天数 天 图 64：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

五、国内消费市场回暖 出口较好或因赶出口

5.1国内纺织服装需求低增长

从社会消费品零售总额的表现来看，2025年我国社会消费品零售额有所增长，3
月份零售数据较好。2025年 3月，我国社会消费品零售总额累计同比增长 5.9%，较

上月环比改善。国家统计局发布的最新数据显示，4月份，制造业采购经理指数 PMI
为 49%，比上月下降 1.5个百分点。 4月份 PMI出现明显回落，且回到荣枯线之下，

表明经济底部回升态势仍有较大不稳定性。

纺织服装国内消费方面，2025年 3月，国内纺织服装零售额同比增长 3.6%，继

续呈现低增长的趋势，纺织服装消费表现弱于整体零售市场。今年外部环境复杂多变，
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我国经济增长和消费增长存在压力。国内纺织服装消费呈现明显的季节性波动，二季

度纺织服装消费总体上处于比较平淡的阶段。

图 65：我国社会消费品零售额增速 % 图 66：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

5.2 纺织服装出口环比改善较明显 3月或因关税问题提前出口

2025年 1-3月，我国累计出口金额为 8536.7亿美元，同比增长 5.8%；其中，3 月

出口 3139.1亿美元，同比增长 12.4%。受低基数与“抢出口”效应的影响，3 月出口

数据显著高于市场预期。美国对中国商品加征高额关税，经贸斗争进一步升级，尽管

我国商品出口保持较大韧性，在目前严峻的贸易环境下，预计依然会受到一定影响。

图 67：我国月度出口金额 亿美元 图 68：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

纺织服装出口方面，2025年 1-3月，我国纺织品服装出口额为 662.8亿美元，同

比增长 1%。其中，纺织品（包括纺织纱线、织物及制品）出口额为 332.7亿美元，

同比增长 4%；服装（包括服装及衣着附件）出口额为 330.1亿美元，同比下降 1.9%。

3月，中国纺织服装出口 234亿美元，比去年同期增长 12.9%，环比增长 80.8%。因

为美国关税政策调整，3月份存在提前出口的情况，关注二季度我国纺织服装出口情

况，预计将会受到美国调整关税政策的不利影响。



聚酯产业链月度报告

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 - 25 -

六、总结与展望

6.1 总结

美国对全球各国加征关税，引发市场对全球经济产生悲观预期，原油需求预期转

差，油价大幅下挫。美国对部分国家实施 90天的“对等关税”暂停期，原油价格有

所好转，不过贸易争端未从根本上消除，原油价格反弹后再度走弱，4 月WTI原油

价格累计下跌超过 15%。

受油价重挫的影响，聚酯产业链上的 5个品种在清明节恢复交易后均跌停，除乙

二醇之外的其他品种都“一字”跌停，随后又连续两天大幅下挫。在原油价格持续重

挫时，成本下行成为主导行情的主要矛盾，产业链供需情况成为次要矛盾。在价格下

跌过程中，乙二醇价格相对偏强，国内存在较大比例的煤制乙二醇产能以及美国是我

国进口乙二醇的第三大来源地等因素，是乙二醇能够相对偏强的主要原因。不过在油

价企稳回升，波动性下降后，乙二醇的价格表现不及 PX和 PTA。

产业链利润方面，受价格大幅波动的影响，上下游各品种涨跌不完全同步，造成

产业链部分品种的利润出现较大的波动，不过待价格波动率降低、行情相对稳定后，

利润又向前期正常水平回归。总体来看，聚酯产业链各品种的利润水平仍偏低。

6.2展望

油价下跌主要集中在 4月上旬，随后价格反弹后，油价波动明显收窄。不过，原

油市场面临的不确定因素仍较多，全球贸易摩擦对经济增长的悲观预期、OPEC+成
员国内部对限产的分歧、5-6月全球原油消费需求季节性上升等。经贸斗争加剧与缓

和，依然会在很大程度上影响原油价格。

聚酯产业链供需方面，聚酯产业链多个品种将会面临供需两方面的不利因素，PX、
PTA装置在 3-4月份检修较多，5月将面临装置重启，开工率和供应预期回升。长丝

和短纤需求将季节性回落，目前长丝库存偏高，存在累库压力，或出现主动减产行为，

对聚酯原料需求不利。不过，瓶片需求在 5-6月将逐步回升，预计瓶片开工率也将同

步上升，将会部分抵消聚酯开工率的下降幅度。单边操作的风险较大，可进行上下游

品种的对冲套利交易。

风险因素：国际油价反弹；装置意外检修。
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