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综合分析与交易策略
品种 逻辑分析 交易策略

PX&P

TA

受上游原料供应稳定担忧影响，国内部分炼厂已进行了预防性降负措施，芳烃负荷下调同时PX进入传统检修季多套装置计划检

修，油品裂解价差走高， PX装置方面：金陵石化70万吨装置检修推迟到4月，计划市场55天。浙石化一条200万吨停车检修30-

40天，中化泉州降负，大榭石化上周初意外停车，预计十天。韩国100万吨计划3月底停车检修，重启待定。TA装置方面，逸盛

新材料720万PTA装置计划4月1日起降负荷30%运行。新凤鸣300万吨PTA装置计划4月中检修，重启时间待定。英力士110万吨

PTA装置计划4月中检修，重启时间待定。恒力石化(大连)两条PTA生产线计划4月10日开始检修，涉及产能500万吨，重启时间

待定。TA装置检修集中公布，基差走强，近月加工费明显走强，市场对于PX供应存在计划外缩量预期，PTA企业被动减产，下

游主流大厂减产幅度增多。

单边：逢低多

套利：正套

期权：观望

MEG

国内受原料供应影响，国内乙烯裂解制乙二醇企业的开工率有不同程度的下降，目前了解浙江、江苏、海南、福建等地区的企

业均有涉及，浙石化负荷环比下降，海南炼化、福炼偏低负荷运行中。合成气制榆林化学、榆能化学均按计划执行检修，海外

沙比克宣布不可抗力，马来西亚石油近期按计划执行检修，预计持续至5月底。乙二醇华东港口库存高位基差弱势，海外供应损

失量逐步显现，4月进口量预计大幅缩减，去库幅度较大。

单边：逢低多

套利：正套

期权：观望

PF

江浙加弹综合开工率下降至69%，江浙织机综合开工下降至60%，江浙印染综合开工率提升至81%。福建一套10万吨聚酯装置

计划于开始停车检修，预计本月下旬重启，该装置主要配套生产涤纶短纤和切片。26年短纤出口同比增长，1-2月表现较好，纺

织服装同样表现较好，运费上涨后海外客户接受能力弱，短期跟随聚酯原料走势。

单边：逢低多

套利：观望

期权：观望

PR

华润江阴工厂年产120万吨聚酯瓶片装置3月初重启。三房巷一套年产75万吨装置3月中旬附近重启，瓶片负荷前上升，一季度

去库幅度有限。近期受不可抗力影响，部分企业瓶片生产及交货表现出不确定性，3-4月为瓶片采购旺季，旺季启动、下游提货

加速的背景下，供给缺口与刚性需求形成错配，国内聚酯瓶片工厂库存整体平均在12天偏下附近，工厂库存持续去化。

单边：逢低多

套利：观望

期权：观望
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炼厂原料担忧 PX预防性降负，影响芳烃品种的供应

单位：% 单位：%

PX负荷 亚洲PX负荷

◼ 受上游原料供应稳定担忧影响，国内部分炼厂已进行了预防性降负措施，后续日本、韩国炼厂也同样降负，降负影响芳

烃品种PX、纯苯等的供应。如果霍尔木兹海峡长时间未能正常运行影响炼厂的供应问题，导致炼厂被动降负进而影响芳

烃品种的供应，芳烃板块整体驱动偏向上。
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石脑油继续上行

单位：美元/吨 单位：美元/吨

单位：元/吨 单位：美元/吨

石脑油-布伦特价差 PX-布伦特

PXN PX-MX
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PX：装置检修情况

国内企业 产能 备注

金陵石化 70 原计划三月初的检修推迟到4月，检修时长55天左右

浙江石化 900 3月初一条250万停产检修，预计10天左右，近日恢复。同期另一条200万计划停车检修30-40天。

中化泉州 80 3.15降负荷

大榭石化 160 周初因意外停车，预计10天左右

国外企业 地区 产能 备注

GS 韩国 135 3月份55万吨装置计划内降负。

S-OIL 韩国 187 一条77万吨装置3/4按计划停产检修，预计至4月下旬

SKGC/JX 韩国 100 韩国一套100万吨PX装置计划3月底停车检修，重启待定

FCFC 台湾 197 3月负荷按计划提升，近日降负

aromatics 科威特 160 因物流问题，目前已经停车
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石脑油供应偏紧 PX效益回落

单位：美元/吨 单位：美元/吨

PXN PX-MX

◼ 此前国内PX负荷、亚洲PX负荷均在近几年的高值，这与目前PX工厂的效益有关，工厂生产积极性偏强。

◼ 国内装置方面，浙石化3月中一条200万计划检修30-40天、金陵石化70万吨4月检修，修时长55天左右，丽东100万吨3

月底计划检修，计划至5月初；中化泉州80万吨装置降负荷，中海油惠州4月有略降负可能，广东石化4月初负荷下降，

若原料问题仍然无法满足，未来国内装置会有进一步的下降，PX格局呈去库。
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原料影响下PTA装置变动增加

单位：% 单位：元/吨

PTA负荷 PTA利润

◼ TA装置方面，逸盛新材料720万PTA装置计划4月1日起降负荷30%运行。新凤鸣300万吨PTA装置计划4月中检修，重启

时间待定。英力士110万吨PTA装置计划4月中检修，重启时间待定。恒力石化(大连)两条PTA生产线计划4月10日开始检

修，涉及产能500万吨，重启时间待定。
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PTA：装置检修情况

国内企业 产能 备注

福海创 450 3月中降负至5成

山东威联化学 250 降负 负荷9成 5月存检修计划

百宏 250 计划4-5月检修

仪征化纤 300 3.2起逐步停车检修，预估18天

恒力石化 500 正常运行，计划4.10开始检修

福建百宏 250
3月底降负至6~7成

英力士 110 正常运行,初步预计4月中检修

逸盛新材料 360 4.2起降负荷30%运行

三房巷 320 降负运行
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TA基差走强

单位：元/吨 单位：元/吨

TA05基差 TA5-9月差

◼ TA装置检修集中公布，基差走强，近月加工费明显走强，市场对于PX供应存在计划外缩量预期，PTA企业被动减产。
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国内乙二醇负荷高位下降

单位：% 单位：%

乙二醇开工率 合成气制乙二醇开工率

◼ 国内受原料供应影响，国内乙烯裂解制乙二醇企业的开工率有不同程度的下降，目前了解浙江、江苏、海南、福建等地

区的企业均有涉及，浙石化负荷环比下降，海南炼化、福炼偏低负荷运行中。合成气制榆林化学、榆能化学均按计划执

行检修，海外沙比克宣布不可抗力，马来西亚石油近期按计划执行检修，预计持续至5月底。乙二醇华东港口库存高位

基差弱势，海外供应损失量逐步显现，4月进口量预计大幅缩减，去库幅度较大。
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乙二醇：原料价格

单位：美元/吨 单位：美元/吨

单位：元/吨 单位：元/吨

日本石脑油 东北亚乙烯

鄂尔多斯市场（Q5500）动力煤 甲醇
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乙二醇：利润

单位：美元/吨 单位：美元/吨

单位：元/吨 单位：元/吨

乙二醇油制利润 乙二醇煤制利润

乙二醇乙烯制利润 乙二醇甲醇制利润
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聚酯负荷季节性回升

单位：%

单位：%

单位：%

单位：%

聚酯负荷指数

直纺短纤负荷

直纺长丝负荷

聚酯瓶片负荷

◼ 荣盛一套装置检修，逸科一套装置

检修，华逸/时代重启；另有部分

装置负荷调整；通恒的重启尚未出

产品。

◼ 截至周五，初步核算国内大陆地区

聚酯负荷在86.5%附近。
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江浙终端开机回升
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◼ 江浙加弹综合开工率下降至69%，江浙织机综合开工下降至60%，江浙印染综合开工率提升至81%，福建一套10万吨聚

酯装置计划于开始停车检修，预计本月下旬重启，该装置主要配套生产涤纶短纤和切片。26年短纤出口同比增长，1-2

月表现较好，纺织服装同样表现较好，运费上涨后海外客户接受能力弱。
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聚酯下游：利润情况
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聚酯下游：库存情况
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第二章    核心逻辑分析
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第三章    周度数据追踪
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3.3 MEG

3.4 聚酯
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3 聚酯产能情况
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3.1 PX-价格价差
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3.1 美国汽油原油库存

单位：百万桶
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单位：%

3.1 PX-供需

中国PX负荷

中国PTA负荷
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3.2 PTA-价格利润

PTA现货价格
单位：元/吨
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3.2 PTA-基差月差

PTA05基差
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3.2 PTA-供需

PTA负荷指数 聚酯负荷
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3.2 PTA-库存

PTA库存 聚酯工厂
单位：万吨 单位：吨
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3.3 MEG-价格

华东乙二醇市场价格 鄂尔多斯5500K煤价

华东甲醇出罐 东北亚乙烯
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3.3 MEG-基差月差

EG05基差 EG5-9月差
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3.3 MEG-利润

乙二醇油制利润 MTO利润

乙烯单体制利润 乙二醇煤制利润
单位：元/吨
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3.4 聚酯-利润

POY利润 DTY利润 FDY利润

瓶片利润 短纤利润
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3.4 聚酯-供应

聚酯负荷 瓶片负荷

长丝负荷 短纤负荷
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3.4 聚酯-库存

长丝平均库存天数 短纤库存天数
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单位：%

3.4 聚酯-需求

江浙织机开工率 江浙加弹开工率
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