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化工系列 
 

持续去库的背景下二季度 PTA 何去何从？ 

摘要: 

当前原油高位震荡，短期对市场有偏强的支撑，但

价格一旦下滑或对其成本中枢有所拖累。考虑到二季度

PX 的新增产能将在二季度末释放，二季度初成本仍是

PTA 的关键影响因素。而下游聚酯的开工率以及利润相

对可观对其上游存较强的支撑，随着 RCEP 的签订和中

欧协议的落地实施，对于终端出口属于较大的利好。但

是也要考虑美欧针对中国棉花及下游制品出口等动作

不断，对短期纺织出口有一定影响。因此综合判断 2021

年二季度 PTA 市场将受下游聚酯以及终端市场的消费

带动回暖，继续存在修复反弹，但是幅度需要就各个阶

段的实际突发状况及新增产能释放情况来定夺。 

风险点 

1、疫情控制不到位，各地经济恢复缓慢，出口不

理想。 

2、原油大幅下挫拖累化工品市场重心下移。 
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第一部分 2021 年一季度 PTA 行情回顾 

 

图表 1：PTA 连续合约日 K 线图 

 
数据来源：博易大师 国元期货 

 

2021年一季度PTA市场延续2020年四季度的上涨趋势走出了一波流利的反

弹，之后价格在 5012 区承压回落。前期市场走强主要是由大宏观环境、上游原

料的大幅上涨以及下游市场需求量的持续好转共振引发价格的上涨。而一季度

末市场回调，主要是前期的利好因素被提前消化，以及上游 PX 的高位震荡和下

游市场高价成交意愿不强，导致市场出现回调，短期走势相对偏弱，回调参与

反弹。 
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第二部分 2021 年二季度 PTA 产业链供需格局分析 

1、 中长线原油仍然可期  短线高位回调风险仍存 

一季度全球经济延续疫后复苏，叠加二月欧美等国隔离措施有所缓解，而

且自今年一季度开始国内及国外部分地区已开始推进疫苗的注射，全球经济复

苏好于市场预期。最新公布的数据显示，今年 2 月 PMI 由上月的 52.3 升至 53.2，

是 2018 年 8 月以来的最高值。 

受此影响，自去年 11 月份之后，原油价格一路上涨，叠加 3 月初 OPEC+

的会议上沙特决定将在 4 月维持自愿原油减产规模 100 万桶/日，布伦特突破 71

美元/吨。但是由于国外一些国家的疫苗接种工作陷入停滞，给经济和全球石油

需求的复苏带来了不确定性，原油价格于 3 月初就出现回调，19 日凌晨暴跌 7%，

为 9 月份以来最大单日跌幅。 

二季度油价走势主要取决于疫苗的推进以及疫情的控制情况，也将贯穿整

个全球经济的恢复进程。考虑到当前中美关系当前紧张，4 月 1 日 OPEC+将再

次召开会议决定 5 月产量，因强风等天气原因造成货轮搁浅导致苏伊士运河新

航道堵塞，后续对油价市场的不确定因素仍然较多。 

所以综合来看，油价的大方向还是以疫情的控制以及疫苗的推进情况为主

线，而二季度随着全球疫苗的有效推进，油价或维持高位震荡。但是短期的波

动主要是由于不确定因素的主导，而当前原油反弹动力略显不足，回调的风险

仍存。 
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2、新增装臵投产偏低支撑 PX 以及裂解价差不断修复带动 PTA 成本中枢上移 

2021 年 PX 国内的新投产的装臵只有浙江石化 2 期 500 万吨，而市场预期其

投产的时间在 2020 年 5 月份，如果按预期投产，则产量的全面释放时间将接近

于 6 月份，否则有较大的概率或将推迟至 3 季度。所以，就投产而言，在二季

度初至中期，PX 的产能还将维持在 2633 万吨。 

从二季度的检修计划来看，一季度整个聚酯产业链受原油大幅走高的带动，

PX 价格一路水涨船高，叠加 PX 加工费恢复至 220 美金以上一体化装臵具有盈

利性，所以 PX 的装臵大概率将维持一个高负荷的运行状态。而我们从现有的检

修计划来看，二季度已公布的检修产能在 169.5 万吨，其中只有上海石化将维持

3 个月长检修周期，青岛丽东在 45 天左右，而齐鲁石化将维持长期停产，装臵

开工率大概率维持在相对高位。而我们从一季度末 PX 的加工费即裂解价差也不

难看出价差已出现下跌态势，后期 PTA 再次靠成本推动持续上涨的概率相对偏

低，除非原油大幅拉升，PX 再次联合限产，产量维持低位，否则从成本来驱动

价格较为困难。 

而且近几年由于国内新增产能的释放，导致进口依存度下滑，后期还需关

注 PX 的实际进口量的影响。 

图表 2：PX-石脑油裂解价差图 
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数据来源：wind   国元期货 

图表 3： PX 2021 年新增装臵 （万吨） 

国家 工厂 产能 投产时间 

中国 浙江石化 2 期 500 2021 年上半年 

沙特 沙特阿美 80 2021 年.年底 

2021 年.总计 580 

数据来源： 隆众石化   国元期货 

 

图表 4： PX 2021 二季度的检修装臵 （万吨） 

工厂 产能 检修时间 

齐鲁石化  9.5  2 月 22 日长停  

青岛丽东  100 3 月 20 日检修到 4 月底  

上海石化 60 计划 3 月 10 日检修 3 个月。 

2021 年二季度检修.总计 169.5 

数据来源： 隆众石化   国元期货 

 

图表 5 ：PX 进口量及同比图（吨、%） 
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数据来源： wind   国元期货 

3、二季度 PTA 检修集中叠加产能释放在二季度末或对 PTA 市场存偏强支撑 

一季度在上游原料大幅上涨的背景下，PTA 市场被动跟涨。由于涨幅相对

滞后于原料，企业加工费不断被挤压。据统计，节后归来 PTA 的加工费最低压

至 260 元/吨，随着 PX 市场的降温，PTA 加工费开始反弹。2020 年 PTA 高加工

费一度被企业追捧，如果加工费维持在 600-700 元/吨，则企业处于相对盈利的

状态。对于生产企业来说，高库存则意味着高风险，所以企业不得不将风险转

移。而期货市场的持仓量、成交量以及流动性也适合风险的转移。所以自去年

开始 PTA 注册仓单量的持续攀升一度成为市场的焦点。 

从仓单量来看，自去年 9 月份仓单注销后，新一轮的注册仓单量直线上涨，

并且涨幅已创历史新高。截止 3 月初，PTA 的仓单量在 39.6 万张徘徊，折算的

库存接近于 200 万吨，极大的分散了 PTA 现货的流动性压力，供应端利空被逐

步的弱化。但是 3 月份由于加工费被挤压，厂家装臵开工率走低，导致期货市
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场注册仓单出现下滑。 

新投产装臵来看， 2021 年 PTA 新增产能在 1650 万吨，其中 1 月底福建百

宏 240 万吨的装臵已开始投产，2 月底虹港石化 2 号 250 万吨的装臵开始投产，

当前产能规模达到 6374 万吨。而二季度还有逸盛新材料 1 期的 330 万吨，若按

预期投产，则后期 PTA 供应宽松格局仍将延续。从检修计划来看，从 3 月至二

季度 PTA 涉及产能在 2000 万吨以上，占有效产能的 30.8%，短周期内或出现阶

段性的去库。由于检修时间不同步，所以最低的开工率应维持在 8 成以上。但

是给予市场较强的信心支撑。 

图表 6： PTA 2021 年新增装臵 （万吨） 

企业名称 产能（万吨） 投产时间 

福建百宏 240 2021 年 1 月 23 日投产 

虹港石化 2# 250 2021 年 2 月底投产 

逸盛新材料 1# 330 2021 年 4 月中下旬 

逸盛新材料 2# 330 2021 年 3 季度 

恒力石化 6#7# 500 2021 年底 

总计 1650 

数据来源： 隆众石化   国元期货 

图表 7： PTA 2021 年二季度检修装臵 （万吨） 

企业名称 产能（万吨） 检修-重启时间 

宁波逸盛石化 65 计划近期检修 

华彬 140 2021 年 3 月 6 日——4 月 6 日 

珠海 BP 125 计划 3 月 19 日检修——待定 

恒力石化 4# 250 2021 年 3 月 6 日—3 月 20 日 

恒力石化 5# 250 计划近期检修 

恒力石化 1# 220 计划 2021 年 3-4 月份（两周） 

嘉兴石化 150 计划 2021 年 4 月初检修 15-20 天。 

新凤鸣 1# 220 计划 2021 年 4 月中旬检修两周 

利万聚酯 70 计划 2021 年 5 月检修，具体时间待定 

新疆中泰 120 2021 年 3 月 7 日——待定 
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蓬威石化 90 2020 年 3 月 10 日—待定 

天津石化 34 2020 年 4 月 17 日—待定 

福建佳龙 60 2019 年 8 月 2 日—待定 

上海金山石化 40 2021 年 2 月 20 日——5 月 19 日 

扬子石化 35 2020 年 11 月 3 日—待定 

汉邦石化 70 2020 年 5 月 9 日—待定 

汉邦石化 220 2021 年 1 月 6 日—待定 

总计 2159 

数据来源： 隆众石化   国元期货 

图表 8： PTA 加工费走势图（元/吨） 

 
数据来源： 隆众石化   国元期货 

 

图表 9： PTA 注册仓单（张） 

 
数据来源： wind   国元期货 
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图表 10： PTA 开工率及库存图（%、天） 

 

 
数据来源： 隆众石化   国元期货 

 

图表 11： PTA 社会库存图（万吨） 

 
数据来源： 隆众石化   国元期货 

4、2021 年二季度下游聚酯市场利润相对可观  

从需求端来看，2021 年一季度在下游聚酯薄膜、聚酯瓶片、涤纶短纤和涤

纶长丝集体大幅上涨的背景下，聚酯整体利润相对可观。随着一季度末大宗商

品市场略有降温，导致聚酯各品种市场利润略有下滑，不过二季度市场在全球
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经济全面复苏以及出口仍然强劲的需求下或将维持较高的开工率。 

据统计，当前部分纺织企业的订单已排至 6 月份，虽然 3 月份下游长丝、

短纤等品种的利润略有回调，但是由于出口量大幅走高，带动整个聚酯产业链

生产积极性上涨，聚酯市场的利润还相对乐观，整个二季度市场预期氛围偏多。

而且二季度聚酯新增产能规模偏低，检修力度也较小，对聚酯价格存在较大支

撑。叠加 RCEP 以及中欧贸易的签订，我国纺织业将有较大的改善。      

2021 年 1-2 月纺织纱线、织物及其制品出口累计出口 1444.4 亿人民币，较

去年同比上涨 50.1 个百分点，对比 2019 年同期上涨 20.8 个百分点。 2021 年 1-2

月服装及衣着出口累计出口 1569.2 亿人民币，较去年同比上涨 39.22 个百分点，

对比 2019 年同期上涨 9.81 个百分点。3-4 月份为终端织造的传统旺季，预计换

季需求将慢慢释放。 

图表 12：聚酯价格走势图（元/吨 ） 

 

数据来源：wind   国元期货 

 

图表 13：涤纶短纤价格、成本、利润以及加工费图（元/吨 ） 
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数据来源：wind   国元期货 

图表 14：涤纶 POY 价格、成本、利润图（元/吨 ） 

 

数据来源：wind   国元期货 

 

图表 15：涤纶 FDY 价格、成本、利润图（元/吨 ） 
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数据来源：wind   国元期货 

 

图表 16：涤纶 DTY 价格、成本、利润图（元/吨 ） 

 

数据来源：wind   国元期货 

图表 17：聚酯开工率图（% ） 
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数据来源：wind   国元期货 

 

图表 18：全国纺织纱线、织物及制品出口图（亿元） 

数据来源：海关总署   国元期货 

图表 19：全国服装及衣着附件出口图（亿元  %） 
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数据来源：海关总署   国元期货 

 

图表 20：聚酯 2021 年新增装臵 （万吨） 

企业名称 产能（万吨） 投产时间 产品 

浙江三维 25 2021 年 1 月 10 日投产 聚酯切片 

海宁恒逸 25 2021 年 1 月 20 日投产 涤纶长丝 

福建逸锦 25 2021 年 3 月 3 日投产 涤纶长丝 

珠海华润 3 期 50 2021 年 4 月份 聚酯瓶片 

新凤鸣中跃 30 2021 年 3 月份 差别化涤纶长丝 

华西村 10 2021 年 4 月份 涤纶短纤 

华星科技 15 2021 年 4 月份 涤纶短纤扩建 

南通恒科 55 2021 年二季度 涤纶长丝 

宁波泉迪 10 2021 年二季度 涤纶短纤 

恒逸海宁 50 2021 年 6 月 涤纶长丝 

恒逸恒鸣 56.6 2021 年 6 月 涤纶长丝 

荣盛盛元 50 2021 年 6-7 月 涤纶长丝 

总计  401.6 

数据来源：卓创资讯  国元期货 

 

图表 21：聚酯 2021 年检修装臵 （万吨） 

企业名称 产能（万吨） 投产时间 产品 

仪征化纤 10 2021 年 3 月——4 月 短纤 

上海远纺 10 2021 年 3 月——4 月 10 日 中空+低熔点 

四川汇维仕 15 2021 年 2 月——4 月 中空+低熔点 

上海远纺 56 2021 年 3 月 20 日——4 月 10 日 聚酯瓶片 
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恒逸聚合物 20（60） 2021 年 2 月——待定 涤纶长丝、聚酯切片 

柯桥恒鸣 20（80） 2021 年 3 月——待定 涤纶长丝 

江阴澄高 120 长期停车 聚酯瓶片 

总计  241 

数据来源：卓创资讯  国元期货 

 

 

第三部分  2021 年二季度市场展望与投资建议 

结合聚酯整个产业链来看，当前原油高位震荡，短期对市场有偏强的支撑，

但是如果价格一旦下滑或对其成本中枢有所拖累。不过考虑到二季度 PX 的新增

产能将在二季度末释放，所以二季度初成本仍是 PTA 的关键影响因素。而下游

聚酯的开工率以及利润相对可观对其上游存较强的支撑，随着 RCEP 的签订和

中欧协议的落地实施，对于终端出口属于较大的利好。但是也要考虑到美欧针

对中国棉花及下游制品出口等动作不断，部分国际品牌和国际机构基于谎言和

虚假信息，在其商业活动中排除疆棉及其制品对短期价格以及全球纺织业话语

权的争夺。因此综合判断 2021 年二季度 PTA 市场将受下游聚酯以及终端市场的

消费带动回暖，继续存在修复反弹，但是幅度需要就各个阶段的实际突发影响

及新增产能释放情况来定夺。 

风险点 

1、 疫情控制不到位，各地经济恢复缓慢，出口不理想； 

2、原油大幅下挫拖累化工品市场重心下移。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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