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能化产业链综合调研（一）：聚酯高开工
能否持续？

 调研时间

2025 年 5 月 14 日-2025 年 5 月 15 日

 调研对象

A 企业是一家以炼油、石化、聚酯新材料和纺织全产业链发展的大型企

业；B企业主营 PX、纯苯、甲醇等液体化工产品的国际、国内贸易。

 调研背景及目的

在中美经贸谈判达成重要共识的背景下，此次调研将重点了解聚酯行业高

开工的持续性、贸易政策利好对终端需求的实际传导效果，同时了解甲醇等相

关化工品的贸易物流情况，以及企业装置检修规律、企业业务模式等问题。

 调研主要结论

聚酯：装置检修主要考虑装置本身运行情况及加工费，如果加工费较好，

或出现推迟检修的情况；

PX 下半年或是紧平衡，PTA 高加工费或难以维持，且下游产品加工费或出

现内部结构性调整；

聚酯高开工主要在于低原料成本及企业的预期管理，后市如果原料价格走

强，订单并没有预期中的好，开工或下滑；

中美谈判取得阶段性成果，目前，无论从产销还是海运、货代等角度观

察，下游的接单情况都还可以。在 PX、PTA 价格大幅上涨后，如果下游价格没

有完全跟上节奏，加工费的挤压或较严重，所以短期有可能会看到基差的走

弱。

甲醇：五月以后，伊朗甲醇装船、发运速度加快，预计六月到港量或实质

性增加，港口端压力渐显。
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一、调研背景

四月中下旬起，聚酯产业链开启触底反弹行情，核心驱动因素如下：

首先，市场风险偏好改善。4月中旬，美国宣布对未采取反制措施的贸易伙伴暂停对等关

税 90 天；4 月下旬，美方持续释放对华关税放松信号，市场对中美贸易关系的悲观情绪逐步

缓释，风险偏好改善；

其次，成本端支撑逻辑强化。受伊美第四轮间接谈判推迟影响，美国进一步强化对伊朗

石油出口制裁，原油价格反弹；

最后，供需格局改善。供应端，PX 计划外检修增加，同时，PTA 行业在 5 月迎来密集检

修，整体开工率显著下滑；需求端，下游涤丝产销数据向好，聚酯工厂开工率维持高位，带

动 PTA 库存加速去化。

尽管聚酯产业链已大幅反弹，但反弹持续性、下游高开工的持续性，以及中美贸易谈判

取得阶段性成果后终端需求的实际传导效果，仍存诸多不确定性。为厘清上述关键问题，我

们于 5 月中旬实地调研了两家行业代表性企业。除此之外，我们还针对企业其他产品的运行

情况，如甲醇、冰醋酸，以及企业装置检修规律、期权工具应用、企业业务模式等问题展开

调研。

调研企业简介。

A 企业是一家以炼油、石化、聚酯新材料和纺织全产业链发展的大型企业。该企业主要产

品产能如下：

表 1：A 企业主要产品产能（万吨/年）

产品 A 企业产能 行业产能 占比

PTA 1660 8285 20.04%

PX 510 4391 11.61%

EG 180 3014 5.97%

长丝 80 4900 1.63%

聚酯切片 218 1305 16.70%

工业丝 80 338.7 23.62%
数据来源：国联期货研究所、公开资料整理

B 企业业务分为两个板块，一个是贸易板块，另一个是供应链板块，贸易板块业务量占比

90%，供应链板块业务量占比 10%。贸易领域，企业以先进的物流网络为基础（现有液体化学

品运输槽车 55 辆，总运力 1700 吨，内河船舶三艘，总载重 11600 吨），主营液体化工产品

的国际、国内贸易。企业连续 5 年获得中国民营企业 500 强荣誉，2024 年该企业总业务量约

800 万吨，销售额为 353 亿元。

B 企业主要产品情况：

企业所有产品均采用长协+现货模式，长协比例约占 60%-70%，30%-40%为现货。
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PX 以国内货源为主，进口货源为辅，企业与上游主要厂商均有合作，进口货源以日韩为

主，下游面向 PTA 生产厂家，产品定价参考普氏定价。

PTA 与恒力、逸盛、仪征化纤等厂商均有合作，长约签好后，每个月的月底会沟通下个月

的执行数量，沟通好数量后，参考 CCF 数据进行价格管理。

甲醇货源主要有华谊、兖矿以及河南地区的一些厂家，下游包括沿海 MTO 工厂、山东地

区的 MTBE 企业以及下游醋酸企业等。企业有做甲醇进口业务，进口甲醇源于伊朗以及特立尼

达、马来西亚等国家。

醋酸年贸易量在 30 万吨左右，主要向山东、安徽、广西等省份的企业采购货物，下游主

要面向 PTA 工厂等。醋酸有做出口业务，企业主要通过靖江德桥港出口。

二、调研纪要

调研问题分为两类，第一类问题与企业日常管理运营相关，第二类问题包括聚酯产业链、

甲醇的表现及后市观点等。

2.1 企业管理运营领域

1、装置检修影响因素

装置检修通常考虑两点，一是装置运行情况，以 PTA 为例，PTA 装置通常在强酸、高温的

环境下保持高负荷运行，一套装置运行 12-16 个月后要进行检修；二是加工费，如果 PTA 加

工费较好，或出现延迟检修的情况。A 企业一共有七条 PTA 产线，现四条产线已检修，后三条

有可能在三、四季度检修。

2、A企业海外布局规划

因海外配套设施不足，保障性比较差，A企业暂无海外布局计划。

3、终端采购原料的驱动因素

连续型生产企业是长期把控，不管行情好坏，如果装置不出意外，原料采购的波动不会

大于 10%。下游织造行业原料采购波动会大一些，企业有订单就会采购原料进行生产，没有订

单就会停产。

4、B企业如何做好 PTA 业务

首先，企业有着较完善的物流运输体系，做门到门服务，服务方面有溢价；

其次，库存管理要前置，在月底确定下个月的销售计划时，企业会对基差走势有个大致

的判断，并根据对行情的判断来调整库存结构布局；

最后，用期权优化基差，通过卖虚值看涨/看跌期权来获得期权费，从而优化基差。企业

在基于对未来 30-40 天的行情判断，做库存方面的准备时，会考虑使用期权工具，目前企业

期权工具应用占比在 5%-10%左右。
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2.2 甲醇、聚酯产业链的表现及后市观点

1、海外甲醇的发货情况

随着伊朗装置重启，海外甲醇综合开工率在 4 月中旬前后有明显提升，因船运需三到四

周时间到港，五月港口端库存累起来没有那么快，进入五月以后，伊朗货物装船、发运速度

加快，因此从六月份开始港口端压力会明显增加。

2、PX 后市观点

PX 下半年或是紧平衡。PTA 下半年有三套装置投产，虹港石化（250 万吨/年）在 6 月份

投产，海伦石化（320 万吨/年）在 7 月份投产，独山能源（300 万吨/年）或在 11-12 月份投

产，而 PX 年内或无新增产能，且 PX 很容易因为一些生产装置的异常导致货源偏紧，即使假

设下半年 PX 仍然维持较高的开工率，也难以弥补 PTA 端的需求缺口。在这种情况下，PTA 端

或有几套装置停车以调节需求。

3、PTA 及下游产品后市观点

PTA 高加工费或难以维持。主要因为下半年有三套新产能投放，且聚酯高开工或有需求前

置的可能，后期开工有可能回落，PTA 加工费或出现压缩。瓶片目前处于旺季，前期瓶片的开

工同样保持在较高的水平，后期进入淡季后，其开工或往下调，瓶片的加工费就会让渡给短

纤或者是长丝，从而实现加工费在产业链内部调节。

4、纯苯后市观点

从去年下半年到今年一季度纯苯进口量高的原因主要在于欧洲苯乙烯装置意外以及韩国

歧化利润较高。欧洲苯乙烯装置停车后，欧洲货源分流至中国、美国，韩国歧化利润较好，

纯苯作为副产品被源源不断地生产出来，韩国的增量货源进一步冲击中国。

中国纯苯下游应用领域较多，且国内纯苯在过去一段时间相对偏紧，价格坚挺，产业端

对纯苯价格的预期偏高，因此，前期随着纯苯价格下跌，产业端一直在囤货，尽管如此，贸

易战对纯苯下游的影响较大，包括苯胺、己内酰胺等等，偏弱的需求导致纯苯一直在累库，B

企业预计一直到 7月，纯苯这个产品可能依然维持一个累库格局。

5、关于调油

调油季一般从 3、4 月份开始，就会有一些甲苯、MX 产品去到美国。今年 2 月份的时候，

B 企业观察到一些甲苯、纯苯产品开始发往美国，并且由于当时船舶运费较低，很可能额外备

了一部分货源到美国。现在已经 5 月份，调油产品再集中发往美国的可能性较低，时间上已

经有点晚了。此外，美国目前还是有 10%的基础性关税，即使观察到一些调油产品的套利窗口

打开了，但是算上 10%的关税后，套利窗口就会关闭。因此无论是从时间还是从价格上来看，

后期不太可能有调油产品集中发往美国。

6、聚酯订单情况及高开工原因

A 企业表示，聚酯的接单率还可以，但是具体细分来看有差异。窗帘布、沙发布等跟房地
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产相关的表现不佳，跟户外有关的表现相对较好。

美国加征关税并未对聚酯开工造成影响，反而一直在提开工，原因有以下两点：

一是，原料成本较低，PTA 四千多的价格对于聚酯生产企业来讲很难遇到；二是，聚酯生

产企业经营年限较长，跨越多个周期，且中国在纺织服装加工领域的地位不可替代，企业经

营者或并不认为关税战是持久战，后期存在缓和的预期。

但聚酯高开工或有透支生产的嫌疑，如果原料价格走强，订单并没有预期中的好，开工

或下滑。

7、聚酯生产成本差异较大

聚酯新老设备之间效率存在差异，在耗电量、工人数量等条件相同的情况下，老旧设备

生产的丝卷量仅为新设备的五分之一；不同的开工率会导致生产成本差异，一套装置开工率

从 80%提升至 90%也会有不小的成本差异。因此，会有多种因素导致不同聚酯企业的生产成本

差异较大。

8、工业丝运行情况

A 企业有工业丝产能 80 万吨/年，占行业总产能的 23.62%。工业丝主要用于安全带、基

建、织带等领域，据了解，该企业工业丝产销、出口相对较好，生产毛利要优于民用丝，极

端情况下工业丝会产生高额利润，从而带动 PTA 行业开工率，但工业丝在 PTA 下游中占比约

3%，通常情况下难以对 PTA 供需平衡产生较大影响。

9、下游织造行业订单表现

织造行业订单表现同比往年要偏差，但是在具体分析下游行业表现时需注意，以前纺织

厂以江浙为主，现在纺织厂分布范围扩大到苏北、江西、安徽、河南等省份，传统的轻纺城

等统计数据有可能失真。

10、中美谈判取得阶段性成果的影响

目前，无论从产销还是海运、货代等角度观察，下游的接单情况还可以，当然，因为关

税政策刚调整不久，尚需更多的数据验证。在当下，其实下游如果价格没有完全跟上节奏的

话，现在加工费的挤压是比较厉害的，所以短期有可能会看到基差的走弱。

三、调研主要结论

聚酯：装置检修主要考虑装置本身运行情况及加工费，如果加工费较好，或出现推迟检

修的情况；

PX 下半年或是紧平衡，PTA 高加工费或难以维持，且下游产品加工费或出现内部结构性

调整；

聚酯高开工主要在于低原料成本及企业的预期管理，后市如果原料价格走强，订单并没

有预期中的好，开工或下滑；

中美谈判取得阶段性成果，目前，无论从产销还是海运、货代等角度观察，下游的接单
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情况都还可以。在 PX、PTA 价格大幅上涨后，如果下游价格没有完全跟上节奏，加工费的挤

压或较严重，所以短期有可能会看到基差的走弱。

甲醇：五月以后，伊朗甲醇装船、发运速度加快，预计六月到港量或实质性增加，港口

端压力渐显。
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联系方式

国联期货研究所无锡总部

地址：无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 6 楼（214121）

电话：0510-82711808

国联期货研究所上海总部

地址：上海市虹口区杨树浦路 188 号星立方大厦 A9 楼（200082）

电话：021-60201600

免责声明

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报

告在撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布

的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不

代表国联期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告

及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任

何形式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公

司”，并保留我公司的一切权利。

期市有风险投资需谨慎
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