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聚酯产业链期货 5 月月报                                       2025 年 4 月 25 日 

 

二季度聚酯原料供需格局偏紧    

第一部分  前言概要 

PX：4 月 PX 供减需增，供应端集中检修的带动下 4 月实现大幅去库，PX 浮动价和月

差先走弱后走强，PX 中短流程装置亏损扩大。5 月，盛虹炼化重整装置计划检修，浙石化、

中海油惠州、九江石化重启，PX 月均开工预计提升 6%，二季度 PX 外盘装置检修增加，PX

进口量预计下降，下游 PTA 检修量环比增加，PTA5 月开工预计下滑 2%，5 月 PX 去库斜率

预计放缓，PX 供需面驱动减弱。上游方面，短期地缘冲突升温，但同时美国加征关税对经

济带来的负面影响打击市场情绪，PX 价格预宽幅震荡。 

PTA：4 月 PTA 供需双增，社会库存下降，价格随原料端先抑后扬，加工费重心抬升，

TA 基差月差由负转正。5 月，台化兴业、逸盛大连、虹港石化、嘉兴石化、嘉通能源、恒力

石化多套 PTA 装置计划检修，PTA 月检修量预计环比增加 20 余万吨，PTA 开工预计下滑

2%。聚酯负荷在下游新订单跟进不足以及关税提升背景下存在走弱的预期。5 月 PTA 国内

装置的检修增量或将带动社会库存去库幅度扩大，PTA 基差月差预计依然坚挺，PTA 加工

费重心预计抬升。 

MEG：4 月 MEG 供减需增，港口库存先升后降，去库有限，乙二醇现货基差走弱，月

差走强，油制亏损维持，煤制利润由正转负。5 月，多套合成气制乙二醇检修装置重启，乙

二醇月均开工率预计环比提升 2.5%，外盘方面在伊朗阿巴斯港爆炸后码头分流带来的装船

延迟可能导致乙二醇进口到港量下降。需求方面，聚酯库存压力不大，但仍受到终端新订单

跟进不足以及关税提升背景下需求走弱的预期压制，5 月乙二醇供需矛盾不大，供需面或延

续紧平衡的格局。 

聚酯：4 月长丝和短纤月均开工环比下降 1%，下旬聚酯产销放量，聚酯长丝库存压力

缓解。聚酯瓶片随着检修装置复产以及下游饮料大厂招标下终端进场补货，上中旬市场交投

十分活跃。在瓶片检修重启的带动下，4 月聚酯开工环比提升 2%。5 月将迎来五一小长假，

节日期间涤丝有累库压力，在关税升级的背景下，下游备货心态较为谨慎，织机加弹印染开

工较去年同期大幅下降，聚酯开工仍有走弱的预期，聚酯利润仍面临走弱的压力。 

策略推荐： 

1. 单边：短期地缘冲突升温，聚酯原料二季度供需紧平衡，价格预计高位震荡。 

2. 套利：PX91 月差反套、PTA 基差月差正套，空 PX 多 PTA  

3. 期权：PX、乙二醇双卖期权(以上观点仅供参考，不作为入市依据） 
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第二部分  基本面情况 

一、 PX-5 月去库斜率放缓  

美东时间 4 月 2 日特朗普宣布“对等关税”，此轮关税的加征比市场的预期更高，

是近几十年来全球贸易史上最大的单边行动。受关税政策影响，国际油价走弱，聚酯链

成本重心塌陷，上旬 PX 价格接连探底。美东时间 4 月 9 日下午，特朗普宣布将在未来

90 天内对非中国高额关税目标暂缓加税，东南亚订单部分恢复，对前期关税带来的利空

影响短期削弱，中下旬 PX 价格企稳反弹。PX 浮动价和月差先走弱后走强，PX 中短流

程装置亏损扩大。 

4 月 PX 供减需增，社会库存下降。供应端 PX 检修集中，月均开工率下降 9.7%，

需求端除了四川能投和福建百宏两套 PTA 装置计划检修之外，4 月下旬新增了逸盛大

连、嘉通能源以及恒力广东 PTA 检修装置，PTA 月均开工提升 0.5%，PX 供应端集中

检修的带动下 4 月实现大幅去库。5 月，盛虹炼化重整装置计划检修，浙石化、中海油

惠州、九江石化重启，PX 月均开工预计提升 6%，二季度 PX 外盘装置检修增加，PX 进

口量可能下降，下游 PTA 检修量环比增加，PTA 开工预计下滑 2%，5 月 PX 去库斜率

预计放缓，PX 供需面驱动减弱。 

 

图 1：PX 产业链价格                    单位：美元/吨  图 2：PX 浮动价（n+2）                 单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，CCF 
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图 3：PX 月差                    单位：元/吨  图 4：PX 基差                             单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，CCF  数据来源：银河期货，CCF 

图 5：亚洲 PXN 价差                 单位：美元/吨  图 6：韩国 PX-MX 价差                  单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，CCF 

图 7：美国汽油库存                       单位：千桶  图 8：美国汽油裂解价差                  单位：美元/桶 

 

 

 

数据来源：银河期货，彭博  数据来源：银河期货，wind，同花顺 
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图 9：甲苯美韩价差                     单位：美元/吨  图 10：二甲苯美韩价差                   单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，海关，ccf  数据来源：银河期货，wind 

图 11：PX 月均开工率                       单位：%  图 12：PX 进口量                         单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，ccf  数据来源：银河期货，中国海关 

图 13：PX 内盘检修计划                  单位：万吨  图 14：PX 平衡表                           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，CCF  数据来源：银河期货，CCF 
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二、 PTA-去库通道延续 基差月差走强   

4 月 PTA 价格随原料端先抑后扬，加工费先扬后抑，重心抬升，TA 基差月差由负

转正。截止 4 月 25 日，PTA05 合约现货基差在 19 元/吨，较上月末上涨 22 元/吨，PTA5

月-9 月价差在 32 元/吨，较上月末走强 58 元/吨。 

4 月 PTA 供需双增，社会库存下降。供应方面，除了四川能投和福建百宏计划检修

之外，4 月下旬新增了逸盛大连、嘉通能源以及恒力广东 PTA 检修装置，PTA 月均开

工提升 0.5%，供应增加有限。需求方面，4 月在瓶片检修复产带动下聚酯开工维持高位，

月均开工环比提升 2.3%。5 月，台化兴业、逸盛大连、虹港石化、嘉兴石化、嘉通能源、

恒力石化多套 PTA 装置计划检修，PTA 月检修量预计环比增加 20 余万吨，PTA 开工预

计下滑 2%，聚酯负荷在下游新订单跟进不足以及关税提升背景下存在走弱的预期。5 月

PTA 国内装置的检修增量或将带动社会库存去库幅度扩大，PTA 基差月差预计依然坚

挺，PTA 加工费重心预计抬升。 

图 15：PTA 价格           单位：元/吨  图 16：PTA 现货基差                       单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，wind，ccf 

图 17：PTA 月差                           单位：元/吨  图 18：PTA-PX 价差                      单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，wind 
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图 19：PTA 月均开工率                     单位：%                      图 20：PTA 社会库存                     单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，ccf  数据来源：银河期货，wind 

图 21：PTA 出口量                     单位：万吨  图 22：PTA 仓单库存                          单位：吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，中国海关  数据来源：银河期货，忠朴 

图23：PTA平衡表 单位：万吨 

 

数据来源：银河期货、ccf 
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三、MEG-供需矛盾不大 

4 月 MEG 价格重心下行，港口库存先升后降，基差走弱，月差走强。乙二醇油制

亏损维持，煤制利润由正转负。截止 4 月 25 日，MEG05 合约现货基差 11 元/吨，较上

月末走弱 34 元/吨，MEG5-9 月价差收于-84 元/吨，较上月末走强 90 元/吨。 

4 月 MEG 供减需增，港口库存去库有限。内盘恒力石化、中海壳牌推迟检修，合

成气装置检修增加，乙二醇月均开工环比下降 4.2%。外盘方面受外轮到货集中的影响，

乙二醇进口量居高不下。在进口量增加的补充下，4 月乙二醇供应损失有限。需求端 4

月瓶片检修复产，下旬聚酯产销好转，带动聚酯库存下降，聚酯月均开工环比提升 2%。

截止 4 月末，乙二醇港口库存在 77.5 万吨，较上月末下降约 1 万吨。5 月，多套合成气

制乙二醇检修装置重启，乙二醇月均开工率预计环比提升 2.5%，外盘方面在伊朗阿巴

斯港爆炸后码头分流带来的装船延迟可能导致乙二醇进口到港量下降。需求方面，聚酯

库存压力不大，但仍受到终端新订单跟进不足以及关税提升背景下需求走弱的预期压

制，5 月乙二醇供需矛盾不大，供需面或延续紧平衡的格局。 

图 24：MEG 华东现货价格               单位：元/吨   图 25：MEG 现货基差                    单位：元/吨 

 

  

 

数据来源：银河期货，wind   数据来源：银河期货，wind 

图 26：MEG 月差                         单位：元/吨   图 27：MEG 乙烯单体制利润                单位：元/吨 

 

  

 

数据来源：银河期货，wind   数据来源：银河期货，wind 
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图 28：MEG 煤制利润                   单位：元/吨   图 29：MEG 中国装置月均开工                 单位：% 

 

  

 

数据来源：银河期货，wind   数据来源：银河期货，ccf 

图 30：MEG 进口量                      单位：万吨   图 31：MEG 主港库存                      单位：万吨 

 

  

 

数据来源：银河期货，中国海关   数据来源：银河期货，中国海关 

图32：MEG平衡表 单位：万吨 

 

数据来源：银河期货、CCF 
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四、聚酯开工预期走弱 聚酯利润有走弱压力 

自 3 月底短纤和长丝工厂计划 4 月初开启减产举措以来，4 月聚酯纤维开工率整体

呈现走弱，其中长丝和短纤月均开工环比下降 1%，下旬聚酯产销放量，聚酯长丝库存

压力缓解。聚酯瓶片在 3 月瓶片工厂减产带动库存下降之后，4 月随着检修装置复产以

及下游饮料大厂招标下终端进场补货，上中旬市场交投十分活跃。在瓶片检修重启的带

动下，4 月聚酯开工环比提升 2%。5 月将迎来五一小长假，节日期间涤丝有累库压力，

在关税升级的背景下，下游备货心态较为谨慎，织机加弹印染开工较去年同期大幅下降，

聚酯开工仍有走弱的预期，聚酯利润仍面临走弱的压力。 

 

图 33：聚酯月均开工率                        单位：%  图 34：聚酯加权利润                       单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，ccf  数据来源：银河期货，wind 

图 35：长丝开工率                        单位：%  图 36：长丝平均利润                       单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，ccf  数据来源：银河期货，wind 
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图 37：短纤工厂开工率                        单位：%  图 38：短纤工厂利润                       单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，ccf  数据来源：银河期货，wind 

图 39：长丝库存天数                       单位：元  图 40：短纤库存天数                          单位：天 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，ccf 

图 41：纯涤纱开工                            单位：%  图 42： 纯涤纱成品库存                      单位：天 

 

 

 

数据来源：银河期货，ccf  数据来源：银河期货，ccf 
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图 43：瓶片开工率                          单位：%  图 44：瓶片现货加工费                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，wind  数据来源：银河期货，wind 

图 45：坯布库存天数                        单位：天  图 46：江浙织机开工                     单位：% 

 

 

 

数据来源：银河期货，ccf  数据来源：银河期货，ccf 

图 47：江浙加弹开工                      单位：%  图 48：江浙印染开工                       单位：% 

 

 

 

数据来源：银河期货，ccf  数据来源：银河期货，wind 

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/110/111/112/1

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

1
/1

2
/1

3
/1

4
/1

5
/1

6
/1

7
/1

8
/1

9
/1

1
0

/1

1
1

/1

1
2

/1

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/110/111/112/1

2019 2020 2021

2023 2024 2025

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/110/111/112/1

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/110/111/112/1

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/110/111/112/1

2021 2022 2023 2024 2025



 

 

能化研发报告 

 

大宗商品研究所 

第三部分  后市展望及策略推荐 

PX：5 月，盛虹炼化重整装置计划检修，浙石化、中海油惠州、九江石化重启，PX 月

均开工预计提升 6%，二季度 PX 外盘装置检修增加，PX 进口量预计下降，下游 PTA 检修

量环比增加，PTA5 月开工预计下滑 2%，5 月 PX 去库斜率预计放缓，PX 供需面驱动减弱。

上游方面，短期地缘冲突升温，但同时美国加征关税对经济带来的负面影响打击市场情绪，

PX 价格预宽幅震荡。 

PTA：5 月，台化兴业、逸盛大连、虹港石化、嘉兴石化、嘉通能源、恒力石化多套 PTA

装置计划检修，PTA 月检修量预计环比增加 20 余万吨，PTA 开工预计下滑 2%。聚酯负荷

在下游新订单跟进不足以及关税提升背景下存在走弱的预期。5 月 PTA 国内装置的检修增

量或将带动社会库存去库幅度扩大，PTA 基差月差预计依然坚挺，PTA 加工费重心预计抬

升。 

MEG：5 月，多套合成气制乙二醇检修装置重启，乙二醇月均开工率预计环比提升 2.5%，

外盘方面在伊朗阿巴斯港爆炸后码头分流带来的装船延迟可能导致乙二醇进口到港量下降。

需求方面，聚酯库存压力不大，但仍受到终端新订单跟进不足以及关税提升背景下需求走弱

的预期压制，5 月乙二醇供需矛盾不大，供需面或延续紧平衡的格局。 

聚酯：5 月将迎来五一小长假，节日期间涤丝有累库压力，在关税升级的背景下，下游

备货心态较为谨慎，织机加弹印染开工较去年同期大幅下降，聚酯开工仍有走弱的预期，聚

酯利润仍面临走弱的压力。 

策略推荐： 

1. 单边：短期地缘冲突升温，聚酯原料二季度供需紧平衡，价格预计高位震荡。 

2. 套利：PX91 月差反套、PTA 基差月差正套，空 PX 多 PTA  

3. 期权：乙二醇双卖期权(以上观点仅供参考，不作为入市依据） 
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