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 摘要

 2024 年上半年，化纤产业链（PX-PTA-短纤）维持宽幅区间震荡走势。主要逻辑围绕

着宏观情绪波动与产业基本面两方面进行演绎，一季原油成本支撑偏强，PTA 价格被

动跟涨；二季度成本端原油价格回落，供需双弱，价格呈现震荡收窄行情。随着 7月

份市场对原油需求的预测较之前降低，中国原油需求提前达峰，美国原油需求仍不温

不火，而全球原油剩余产能仍较多，OPEC+之前计划 10 月开始陆续退出自愿减产，导

致原油供需前景预期暗淡，原油大幅下跌，之后化纤产业链（PX-PTA-短纤）也跟随

破位下跌至 2022 年低位；9月中下旬随着 PXN 压缩至低位后，市场传出部分工厂减产

消息。叠加美联储降息，国内宏观政策利好提振，化纤产业链（PX-PTA-短纤）出现

一波反弹。国庆后随着中东地缘冲突降温，油价溢价回落，海外调油需求进入淡季，

以及裕龙 MX 新装置投产，MX 价格承压，拖累 PX 走势，带动下游成本下滑，整个化纤

产业链（PX-PTA-短纤）从国庆后价格高点持续回落试探底部。

 全球宏观关注要点，随着明年特朗普上台，特朗普重视传统能源发展以及收缩美国全

球的战略让地缘紧张局势降温，其政策导向可能降低油价中枢；对美国国内政策减税

政策以及重回制造业，利于美元指数走强，压制大宗商品；再者市场担心特朗普关税

政策带来的中美贸易不确定，特朗普政府可能继续通过关税手段加大对中国的贸易制

裁，导致中国出口商品成本上升，竞争力下降，对中国出口企业造成直接冲击。因化

纤产业链（PX-PTA-短纤）出口美国占比较小，出口影响不大，主要是对于下游纺织

品出口影响较大。反观国内政策托底经济意愿会比较强，随着政策不断落地，国内经

济有望企稳，促进国内消费回升，对于化纤产业链有一定托底效应。

 从产业链来看，2025 年国内暂无 PX 投放，理论供应缺口略有扩大，但海外有 3套装

置计划开车，且调油需求预期一般，PX 进口增加将改善国内供应偏紧局面。PXN 价差

显著回落后弹性降低，PX 向产业链下游让利,PX 绝对价格的波动受原油的影响权重加

大。而 PTA 明年投产压力不减，计划新增产能 870万吨，而需求端面临出口增速回落

及加征关税等不利因素，市场供需延续过剩偏累库，加工费压缩将倒逼行业检修降负。

2025 年 PTA 将继续围绕成本与供需博弈，操作上生产企业逢高锁定加工费。2025 年

聚酯扩能节奏放缓，计划新增产能约 500 万吨，增速降至 5.9%，折合新增 PTA 产
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能规模约 585 万吨。其中短纤 25年投产计划仅有华西村 10万吨，由于国内供需失衡

问题突出，预计有中小产能逐步退出，市场或重回供需新平衡阶段。下游终端纺织消

费料延续低速增长，主要由于经济增速放缓，市场就业环境欠佳，消费者信心不足。

明年随着特朗普上台，若兑现关税政策，对于我们纺织出口会产生比较不利影响。

 展望 2025 年走势，上游原油成本或呈现一个宽幅震荡（WTI 在 65-75美元/桶），2025

年 PX 暂无新增产能扩充，PX 在调油预期及 PTA 新装置投产预期下，供需预期逐步好

转，预计 PX 价格支撑偏强;随着 PTA 产能的高速扩张，供需增速失衡对行业盈利构

成的压力与日俱增。2025年国内 PTA计划新增产能 870万吨，产能增速依然在高位，

加上中美贸易政策的不确定性，市场供应过剩压力增加；2025年中国涤纶短纤扩能放

缓，25年短纤投产计划仅有华西村 10万吨，但由于中美贸易政策不确定性，为下游

纺织行业带来悲观预期。预计明年短纤由于上游 PTA 原料拖累和下游需求疲软，而

负重前行。
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第一部分：行情回顾

一、PX 历史行情回顾

图 1-1 PX 价格指数图

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

2012.11-2014.07：原油价格高位波动，PX 进口依存度提升，PTA 供需过剩严重下，行

业亏损严重，带动 PX 价格下行。

2014.08-2016.02: 国际油价大幅下跌，带动 PX 价格连续回落。

2016 年初-2018 年中旬：国际油价价格持续上涨，从 2016 年的 26 美元/桶涨到 2018

年的 76 美元/桶，加上在这期间 PX 产能增长缓慢，带动 PX 价格持续上涨。
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2019 年-2020 年 6 月：2019 年以后，随着恒力、浙石化产能的投放，PX 产能迎来爆发

式增长，叠加 20 年国际公共卫生事件影响，经济前景黯淡，国际油价一度跌入负数，PX 价

格也下探至阶段性低点。

2020 年 6 月-2022 年 6 月:随着美联储开始量化宽松，OPEC+组织达成历史性减产协议，

原油供应收紧，加上俄乌冲突催化，国际油价一度从负油价涨到 130 美元/桶。后疫情时代需

求稳定增长，受到经济复苏以及油价成本一路冲高，PX 价格也不断走强。

2023 年 8 月-2024 年 9 月：美联储维持鹰派言论，原油季节性淡季来临，原油价格下跌，

PX 开工负荷不断回升，调油需求以及 PTA 需求表现不佳下，PX 价格回落。

二、PTA历史行情回顾

图 1-2 PTA 价格指数图

数据来源：同花顺，格林大华期货研究院整理
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2011 年-2014 年：PTA 开启长达 4 年的趋势性下跌行情，从 12000 元左右下跌至 4500

元左右，原油在 2011 年-2014 年上半年与 PTA 走势背离，为基本面主导行情，本轮趋势性

下跌主要原因为产业链上下游在高利润刺激下的一轮大幅投产，产业供给逐渐过剩，估值大幅

压缩。

2018 年：18 年 PTA 供给增长遭遇瓶颈，2016 年和 2017 年均只有一套 PTA 装置投产，

2018 年 PTA 没有新装置投放。而下游需求出现快速增长，2016 年下半年下游聚酯行业走出

低迷期，对 PTA 的需求增长较快。供需错配导致了 18 年的逼空行情。

2019 年-2022 年 4 月：2019 年 PTA 从 3 月至 8 月跌幅 24%，此阶段原油稳定，基本

面主导，原料端进入新一轮投产周期，估值再度压缩至历史低位水平。2020 年-2022 年 4 月

阶段原油主导 PTA 走势，原油波动贡献度占 PTA 价格变动近 80%。

2022 年 5 月-2024 年 6 月：PTA 从 5 月 10 日起最高涨幅 21%，此阶段国际油价涨幅

20.4%，贡献度 56.5%，PXN 走扩近 400 美元，贡献度 151%，但因石脑油裂差弱势导致 PTA

涨幅受限。本轮行情是基本面主导，原油助推的行情，主因俄乌冲突爆发后，全球油品及调油

品贸易物流重构，导致的芳烃调油行情。

2024 年 7 月-2024 年 9 月：PTA 下跌 22%，其中国际油价也跌幅 19.7%。本轮行情基

本面与原油共振下跌，8 月前下跌由原油主导，8 月后，随着汽油表现较差，美韩芳烃价差缩

小，芳烃调料流向化工端，我国进口压力上升，价格承压下行。

三、涤纶短纤历史行情回顾
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图 1-3 涤纶短纤市场价格

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

2009 年 1 月-2010 年 11 月：2009 年国际油价自 45 美元/桶开始反弹，受此影响 PTA

现货价格跟涨， 短纤成本重心抬升明显。此外， 2010 年，棉花价格大幅上涨，由于棉花和

涤纶短纤下游消费领域存在重合的部分，二者存在一定的替代效应，伴随着竞品价格上涨，短

纤价格在 2010 年下半年快速上涨， 价格一度逼近 2 万元/吨。

2010 年 12 月-2015 年 12 月：2011 年开始，竞品棉花价格高位回落，短纤亦跟随回吐

此前涨幅。同时，由于前期高价和高利润，行业步入产能释放周期， 2011 年至 2013 年，

行业年产能增速在 6%~12%之间运行， 国内供应能力大幅提升， 产能过剩压力逐步凸显。
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2014 年，国际原油重心高位回落， 原料 PTA 价格跟跌，成本崩塌叠加供需过剩，短纤价格

持续下行。

2016 年 1 月-2018 年 9 月：2016 年开始，国际油价回暖，短纤成本端支撑力度强劲，

同期行业新增产能亦不多，行业景气度逐步恢复。 2017 年，禁废令政策出台，再生短纤丧失

价格优势， 让渡部分市场份额给原生短纤， 行业供需进一步改善。因此，在成本推动以及供

需改善之下， 短纤重心显著抬升。

2018 年 10 月-2020 年 10 月：国际油价重心再度下移，而短纤原料 PTA 和乙二醇亦步

入产能释放周期， PTA 和乙二醇弱势下行，短纤成本崩塌。尽管此间，短纤行业供需格局较

好，但成本拖累价格表现。

2020 年 11 月-2022 年 5 月：需求走弱，短纤生产微利和亏损，成本带动短纤走强。短

纤需求在 2020 年爆发式增长后持续回落，对价格起到明显压制，生产利润也回落至微利和亏

损状态，但是原油在减产、地缘冲突的刺激下持续走强，带动短纤等石油化工品震荡走强。

2022 年 6 月-2024 年 9 月：需求持续疲软，生产长期在盈亏线附近或亏损，成本主导价

格。原油价格高位回落，PTA 产能持续释放供需偏松导致价格弱势，短纤需求不济叠加成本

回落，价格跟随震荡下移。
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三、化纤产业链期货成交与持仓情况

、

图 1-4 PX 期货月度月度成交额 图 1-5 PX 期货月度成交量跟持仓量

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

2024 年以来，截至 11 月底，PX 累计成交量 19432765 手，月均成交量 1766615 手，

累计成交额 7570.335392 亿元，月均成交额 688.2123085 亿元，平均月末持仓量 120617

手。

图 1-6 PTA 期货月度成交额 图 1-7 PTA 期货月度成交量跟持仓量

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

2024 年以来，截至 11 月底，PTA 累计成交量 202550413 手，月均成交量 18413673
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手，累计成交额 56369.65032 亿元，月均成交额 5124.513665 亿元，平均月末持仓量

1451227 手。

图 1-8 短纤期货月度成交量 图 1-9 短纤期货月度成交量跟持仓量

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

2024 年以来，截至 11 月底，短纤累计成交量 33355099 手，月均成交量 3032281

手，累计成交额 12122.74701 亿元，月均成交额 1102.06791 亿元，平均月末持仓量 234287

手。
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第二部分 宏观环境变化与面临主要挑战

一、地缘政治影响

1. 俄乌局势明年有望结束冲突：随着 2024 年 11 月 6 号，美国大选落地，特朗普胜选，

明年一月入主白宫。特朗普在大选前曾表示要停止对乌克兰援助，将在 24 小时内结束俄乌冲

突。加上私下跟俄罗斯普京关系不错，可能会对乌克兰施加压力，迫使其割地求和。

2.中东紧张局势有望得到缓解：虽说明面上特朗普明确表达对以色列的支持，但在特朗普

执政期间，并未直接发起任何对外战争。他的任期从 2017 年开始，直到 2021 年结束，这段时间内美

国没有参与任何新的军事行动，映射特朗普并不想参与战争。在大选结果出来前几天，《以色列时报》

透露，特朗普告诉内塔尼亚胡，希望以色列迅速结束战争，提出一个结束加沙冲突的时间表，在其明

年 1 月就职前结束战争。也一定程度上说明，特朗普并不想让以色列把战争扩大，希望能尽快结束冲

突。所以明年大概率中东紧张局势有望缓解。

综上，明年地缘政治紧张局势有望缓解，一定程度上是利空原油，利空化纤行业的原料成本价格。

二、美联储货币政策由收紧转向宽松

之前为了抑制居高不下的通货膨胀，美联储自 2022 年 3 月开始后启动本轮加息周期，截

至 2024 年已加息 11 次，累计 525 个基点，基准的联邦基金利率升至 5.25%—5.5%。2022

年 6 月，美国消费者价格指数（CPI）同比增幅达 9.1%，一度创下近 41 年来高点。2023 年

12 月，美国 CPI 同比增速为 3.4%，高于 3.2%的预期水平，前值为 3.1%。

直到 2024 年 9 月，美联储正式宣布降息 0.5%，将联邦基金利率区间调整至 4.75%~5%，

这是过去四年多以来美联储的首次降息！
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美联储在 2024 年 11 月 8 号宣布降息 25 个基点，将联邦基金利率目标区间下调至

4.5%~4.75%，并表示可能在 12 月继续降息 25 个基点。美国利率期货市场预计美联储在 2025

年将再降息 67 个基点。

三、国内稳经济力度加大

根据国家统计局发布的数据，2024 年前三季度中国 GDP 同比增长 5.0%，其中一季度增

长 5.3%，二季度增长 4.7%，三季度增长 4.6%。经济下行压力加大！九月份随着美联储降息

50 个基点，国内货币财政政策空间打开。

9 月 26 日召开的中央政治局会议明确提出，“要加大财政货币政策逆周期调节力度，保证

必要的财政支出”“要降低存款准备金率，实施有力度的降息”以及“要促进房地产市场止跌

回稳”，这些表述彰显出了政府稳增长的决心。

11 月 8 日，全国人大常委会办公厅举办新闻发布会，介绍了总规模 10 万亿的新增化债资

金，包括这次全国人大常委会批准的新增 6 万亿元债务限额和 5 年累计 4 万亿的地方专项债

资金。同时明确，2029 年及以后到期的棚户区改造隐性债务 2 万亿元，仍按原合同偿还。化

债方案展现了我国在 2028 年之前将存量隐债“清零”的决心。
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第三部分 化纤产业链的供需格局分析

一、原油价格分析

机构预测：高盛预测 2025 年原油平均价格将达到 76 美元/桶。EIA 短期能源展望报告预

计 2025 年 WTI 原油价格为 73 美元/桶。天风能源开采张樨樨给出的 2025 年油价中枢预测为

70 美元（WTI）/75 美元（Brent）。

需求展望：2025 年需求展望显示，随着中国增量政策出台托底，中国弱现实有望改善，

美国弱预期不断推后。IEA 认为新的需求增长点可能在亚太其他国家（非 OECD 除中国），预

计在 2030 年前每年增加约 43 万桶/天，超出中国的增长贡献。

供给展望：随着 OPEC 增产落地，页岩油重新成为边际供给。欧佩克+预计将在 2025 年

增加 3.8%的原油产量，以应对市场平衡的需求。

供需平衡：2025 年石油市场将迎来一个关键转折点，油轮需求预计将显著增加，推动全

球石油供需关系趋向更平衡。2025 年全球石油供应预计将在第四季度保持稳定，并在 2025

年增长约 2%。

地缘政治风险：地缘政治风险也是不可忽视的重要因素。随着特朗普当选，中东紧张的局

势有望明年得到缓解，特朗普上任后表示在四年任期内不会发动战争。

综上所述，2025 年原油市场预计将呈现供需平衡或略显宽松的局面，同时重点关注地缘

政治风险对市场的影响。从技术分析层面看价格预测 WTI 在 65-75 美元/桶之间波动。
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二、PX 供需分析

图 3-1 PX 产量（月度）

数据来源：钢联，格林大华期货研究院整理

图 3-2 PX 产能和产能增速

数据来源：隆众，格林大华期货研究院整理

2019 年之前，国内 PX 高度依赖进口，进口依存度 50%以上。2019 年开始，伴随国内

民营炼化如恒力、浙石化等先后投产，国内 PX 产量开始显著提升，进口依存度逐步下降。
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2019-2023 年是国内 PX 产能集中释放期，恒力、浙石化、盛虹及广东石化等大型炼化装置

先后投产， 累计新增产能 2988 万吨，累计增速达到 214.5%。随着上述项目陆续落地，国

内本轮 PX 投产周期逐步转入尾声。

截至 2024 年，PX 国内产能达到 4373 万吨，预估 2024 年中国对海外 PX 进口量已经较

2018 年高点下滑了近 760 万吨，进口依赖度自 59%降至 18%。反观其主要下游 PTA 到 2024

年总产能达到 8517.5 万吨，满产状态下具备了年度超 5579 万吨的 PX 消费能力，由于国内

PX 产能增速较快，极大程度上减少了对进口 PX 的依赖。

展望 2025 年，国内暂无新的产能计划投产，但亚洲其他地区有 3 套装置计划开车， 新

增产能 300 万吨。随着国内扩能势头的放缓，其增速逐渐降至需求增速下方，伴随着供需格

局的改善，预计市场将进入一个供需再平衡的阶段。

企业 产能（万吨） 投产时间 备注

恒力石化 1# 10 2024 年 4 月 已投

恒力石化 2# 10 2024 年 6 月 已投

2024 年合计 20

中国裕龙石化 300 2026 年 新增

沙特阿美 80 2025 年 新増

印度石油 80 2025 年 新增

科威特石化 140 2025 年 新增

中国华锦阿美 200 2026 年 新增

中国古雷石化 200 2026 年 新增

图 3-3 近年亚洲 PX 投产计划

数据来源：隆众，格林大华期货研究院整理

季节性调油需求影响：
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韩国仍然是我国 PX 进口第一大国，近两年出口我国呈现逐年下降趋势。调油需求季节性

变化影响国内 PX 进口。

汽油偏强，芳烃调油经济性偏高，PX 原料重整油、甲苯、MX 被用于调和汽油，韩国 PX

整体产量下降，出口下降，美亚价差打开，部分芳烃出口至美国，国内进口 PX 韩国整体下降。

季节性来看，4-9 月是汽油旺季，调油需求偏强下国内进口下降，冬季汽油需求淡季 PX

进口有回升。

图 3-4 韩国 MX 价格走势图 图 3-5 韩国 PX-MX 价差

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

2024 年，MX 价格先升后降。MX 韩国（FOB）价上半年在 900-1000 美元/吨区间震

荡， 下半年快速走弱至 700 美元/吨，并维持低位震荡。具体来看，1-4 月，在调油预期和

成本支撑下，MX 价格持续走高，而 PX-MX 价差由 100 美元/吨附近下降至 50 美元/吨

附近， MX 短流程生产 PX 持续处于亏损状态。5-10 月，调油需求饱和并不及预期，及韩国

soil 火灾后持续向市场出售 MX 和中国裕龙石化投产并向市场出售 MX，导致 MX 价格快速
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走弱并维持低位震荡，而 PX-MX 价差修复至 110 美元/吨附近，PX 短流程生产利润有所改

善。11 月 MX 价格维持低位震荡，PX-MX 价差再度走弱至 70 美元/吨附近。

展望 2025 年，PTA 产能继续增加将对 PX 需求增量，使其价格表现相对偏强。MX 价格

受美国调油需求影响明显，但是在原油供应回升和成品油需求难有明显改善的判断下，调油需

求无明显增量预期，同时国内供应增量，因此 MX 价格将承压，使得 PX-MX 价差窄幅扩大。

图 3-6 2024 前 10 月 PX 进口国占比

数据来源：隆众，格林大华期货研究院整理

三、PTA 供需分析
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图 3-7 PTA 产量（月度）

数据来源：钢联，格林大华期货研究院整理

2019-2024 年，国内 PTA 进入一轮持续时间较长的扩能周期，新增产能共计投放 4440 万

吨，累计增长 49%，年均复合增速高达 10.52%，截至 2024 年，PTA 全国年产能已达到 8517.5

万吨。

反观其主要下游 PET 到 2024 年总产能达到 8461.5 万吨，5 年产能增速 9.1%，满产状态

下虽具备了年度超 7200 万吨的 PTA 消费能力，但过剩局面依旧严峻，谋求对外的出口迫在眉

睫；据海关数据，中国 PTA 出口将超 400 万吨，较 2020 年上升超 370 个百分点，出口依赖度

自 1.7%升至至 6%附近。随着 PTA 产能的高速扩张，供需增速失衡对行业盈利构成的压力与

日俱增。



17

证监许可【2011】1288 号

能源和化工品分册

中国期货衍生品市场年报

图 3-8 聚酯有效产能

数据来源：钢联，格林大华期货研究院整理

分类 企业名称 地点 产能(万吨) 计划投产时间

海外 Sasa 土耳其 150 2024Q4

海外 10c 印度 120 2024 年

中国 能源 3# 嘉兴 300 2024Q4

中国 虹港石化 3# 江苏 250 2025 年

中国 海伦石化 江苏 320 2025 年

中国 桐昆广西 广西 300 2025 年

中国 嘉兴石化 3# 嘉兴 300 2026 年

中国 福海创 福建 300 2026 年

海外 Reliance 印度 300 2026 或 2027 年
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图 3-9 PTA 拟投产计划

数据来源：CCF，格林大华期货研究院整理

2025 年国内 PTA 计划新增产能 870 万吨，产能增速依然在高位，加上中美贸易政策的不

确定性，市场供应过剩压力增加。

四、聚酯市场分析

图 3-10 中国聚酯有效产能

数据来源：钢联，格林大华期货研究院整理

2024 年 11 月 1 日起，国内大陆地区聚酯产能基数上调至 8528 万吨，直纺长丝产能在 4238

万吨，瓶片产能在 2003 万吨，短纤产能上调至 1003 万吨。

2024 年 1-10 月国内聚酯产量 6014.6 万吨，同比增加 12.2%。10 月聚酯产量 657.9 万吨，

环比+6.7%，同比+10.5%。
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2024 年 9 月聚酯产品净出口 90.55 万吨，同比增长 2.61%；1-9 月累计净出口 859.77 万吨，

同比增长 11.88%。聚酯出口分品种看，长丝和瓶片占较大比重，长丝占 29%，瓶片后来者居

上，占比 44.8%。

9 月聚酯瓶片出口 43.53 万吨，同比增加 20.88%；1-9 月累计出口 420.28 万吨，同比增长

27.64%。

9 月长丝出口 29.5 万吨，同比下降 20.15%；1-9 月累计出口 281.01 万吨，同比下降 9.54%。

2025 年聚酯扩能节奏继续放缓，计划新增产能 514 万吨，增速降至 5.9%，增速显著下滑，

折合新增 PTA 产能规模约 585 万吨，考虑部分落后装置淘汰退出，聚酯新增有效产能折合 PTA

在 410 万吨左右。市场对明年纺织品服装的需求预期较为悲观，明年聚酯产业供需情况堪忧，

整个行业或迎来新的挑战，重点关注海外政策风险对出口市场的影响。

企业 地区 产能（万吨） 品种 时间

桐昆宇欣新材料 新疆 30 长丝 2025 年

桐昆恒超 3# 浙江 18 双组份 2025 年

桐昆安徽佑顺 安徽 30 长丝 2025 年

桐昆福建恒海 福建 30 长丝 2025 年

新凤鸣中鸿 CP1 浙江 25 阳离子 2025 年

新凤鸣中鸿 CP2 浙江 40 长丝 2025 年

汇隆 浙江 2 直纺长丝 2025 年

华西村 江苏 10 短纤 2025 年

江苏东材科技新材料 江苏 5 BOPET 2025 年

和顺科技新材料 浙江 30 BOPET 2025 年
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四川科瑞宝新材料科技 四川 4 BOPET 2025 年

浙江宇越新材料 浙江 30 BOPET 2025 年

三房巷 江苏 150 瓶片 2025 年

仪征化纤 江苏 50 瓶片 2025 年

富海 山东 60 瓶片 2025 年

合计 514

图 3-11 中国聚酯投产计划

数据来源：CCF，格林大华期货研究院整理

五、短纤供需分析

图 3-12 聚酯短纤产量

数据来源：钢联，格林大华期货研究院整理
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2020-2024 年，中国涤纶短纤进入新一轮扩能周期，新增产能共计投放 245.40 万吨，累

计增长 31.06%，年均复合增速 6.13%，截至 2024 年，涤纶短纤全国年产能达到 1035.5 万

吨。

但下游消费增速不及供应增速，短纤行业供需失衡问题逐渐突出，行业加工费逐步下滑，

尤其是 2024 年上半年，行业平均加工费 816.63 元/吨，亏损十分严峻；但下半年以来，受供应

端减产影响，行业加工费陆续攀升，8 月 20 日行业加工费达到 1274.12 元/吨，更是创了年内

单日加工费最高值。然外围局势不确定因素较多，国内消费迟迟未能迎来旺季，2024 年涤纶

短纤“负重前行”态势贯穿全年。

2025 年，中国涤纶短纤扩能放缓，25 年短纤投产计划仅有华西村 10 万吨，由于国内供需

失衡问题突出，预计有中小产能逐步退出，市场或重回供需新平衡阶段。对于涤纶短纤中长期

行业发展趋势。
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第四部分 化纤产业链（PX-PTA-短纤）加工成本及利润分析

一、PX 加工成本及利润分析

图 4-1 PXN 价差

数据来源：wind 格林大华期货研究院整理

2024 年 PX 向产业链下游让利，PXN 价差显著回落后弹性降低，PX 绝对价格的波动受原

油的影响权重加大。PX 向产业链下游让利，PXN 价差显著回落后弹性降低，PX 绝对价格的

波动受原油的影响权重加大。
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二、PTA加工成本及利润分析

图 4-2 PTA 加工费

数据来源：隆众 格林大华期货研究院整理

截止 2024 年，PTA 生产企业生产利润较 2019 年每吨下滑了 717 元/吨，自 2019 年新产能

陆续投放后，PTA 加工费逐年递减。截至 2024 年 11 月份 PTA 现货加工费 388 元/吨左右。随

着 2025 年 PTA 计划新增产能 870 万吨，市场供应过剩压力增加，预计行业加工费会进一步压

缩至 330-350 元/吨附近。
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三、短纤加工成本及利润分析

图 4-3 涤纶短纤利润

数据来源：隆众 格林大华期货研究院整理

2022 年开始，涤纶短纤行业进入亏损期。据隆众数据显示，2022 年行业年均利润水平为

-145.97 元/吨，2023 年行业年均利润水平为-251.27 元/吨。进入 2024 年 3 月份开始，行业亏损

压力明显减轻，且 2024 年 9 月、10 月，行业利润水平出现了久违的就扭亏为盈的局面。随着

2025 年 PTA 计划新增产能 850 万吨，市场供应压力较大，利于短纤成本压缩。但明年美加征

关税对我国纺织企业带来的负面影响，不利于短纤需求。所以预计明年短纤利润或维持为盈利

状态。
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第五部分 化纤产业链（PX-PTA-短纤）库存分析

10 月 PX 社会库存为 390.22 万吨，环比-2.69%，同比-7.73%。PX 社会库存为 390.22 万吨，

环比-2.69%，同比-7.73%。10 月进口和国内产量均偏低，PX 库存降低。

下游 PTA 国内明年的投产增速维持高位，对 PX 需求扩大，且 PX 国内明年无新增产能计

划，利于库存去库。预计明年整体库存压力不大，重点关注明年 PX 进口情况。

图 5-1 PX 社会库存

数据来源：隆众资讯 格林大华期货研究院整理

截至 2024 年 10 月，中国 PTA 库存量 467.66 万吨，环比增加 6.41 万吨，环比上涨 1.39%；

同比增加 92.54 万吨，同比增长 24.67%。随着明年 850 万吨产能投放，供应压力不减，而下游

折合新增 PTA 产能规模约 585 万吨，明显供过于球，预计明年 PTA 库存依然会处于偏高的位

置。
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图 5-2 PTA 社会库存

数据来源：隆众资讯 格林大华期货研究院整理

截至 11 月 21 日，中国涤纶短纤工厂权益库存 12.83 天，较上期下降 0.09 天；物理库存

22.02 天，较上期下降 0.43 天。成本尚有支撑，叠加短纤价格较为抗跌下，贸易商采购意愿增

强，企业微幅去库。预计在特朗普明年 1 月 20 日上任前，由于担心关税政策影响，有提前抢

出口行为，短期有去库的趋势。后续预计 2025 年还是维持较高的库存天数。
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图 5-3 短纤库存天数

数据来源：隆众资讯 格林大华期货研究院整理

第六部分 化纤产业链（PX-PTA-短纤）进出口情况分析

一、PX 进出口情况分析

2023 年我国进口 PX 数量为 909.6 万吨，进口量占国内消费量的 21.9%; 2024 年 1-10

月累计进口量为 756.60 万吨，较去年同期减减少 5 万吨，跌幅为 0.66%。

图 6-1 23 年-24 年 PX 进口数据对比 图 6-2 23-24 年 PX 出口数据对比

数据来源：隆众资讯，格林大华期货研究院整理

PX 为净进口品种，2024 年出口量几乎可以忽略不计，我国 PX 进口主要来自韩国、日本、

中国台湾、文莱、越南和马来西亚，自这六个国家或地区的进口量合计占比达到 93.5%，与美

国在 PX 这个品种上几乎没有贸易往来。主要原因为国内 PTA 需求在亚洲占比较高，国内 PX

市场仍然供不应求，国内出口情况较为弱势，依然比较依赖进口。

https://list.oilchem.net/136/26608/
https://list.oilchem.net/136/26608/
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图 6-3 24 年 PX10 月份进口数据

数据来源：隆众，格林大华期货研究院整理

二、PTA 进出口情况分析

PTA 出口量增长较快，但占比依然不高，2023 年我国出口 PTA 数量为 350.9 万吨,2024

年 1-10 月累计出口量为 372.82 万吨，较去年同期增加 70.63 万吨，增幅为 23.37%。今年 PTA

出口明显好于预期，尽管 PTA 出口量增幅非常可观，但目前 PTA 出口量占国内 PTA 产量

的比例仅为 5.5%，出口依存度并不高。

图 6-4 23 年-24 年 PTA 进口数据对比 图 6-5 23-24 年 PTA 出口数据对比



29

证监许可【2011】1288 号

能源和化工品分册

中国期货衍生品市场年报

数据来源：隆众，格林大华期货研究院研究院整理

我国 PTA 主要出口到印度、土耳其、越南、埃及、巴基斯坦和俄罗斯,出口到这六个国家

数量合计占比达到 76%，PTA 的出口地较为集中。今年前 9 个月我国出口到美国的 PTA 数

量只有 172 吨，占比基本可以忽略。

图 6-6 24 年 1-9 月份 PTA 出口国占比

数据来源：钢联，格林大华期货研究院整理

PTA 为净出口品种，2024 年 1-10 月累计进口量为 1.55 万吨，较去年同期减少 0.63 万吨，

跌幅为 29%，进口量可以忽略不计。
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三、短纤进出口情况分析

图 6-7 22 年-24 年 短纤进口数据对比 图 6-8 22-24 年 短纤出口数据对比

数据来源：隆众，格林大华期货研究院整理

短纤为净出口，进口量很少，2024 年 1-10 月累计进口量为 8.83 万吨，较去年同期增加 1.26

万吨，增幅为 3.41%。2024 年 1-10 月累计出口量为 107.79 万吨，较去年同期增加 6.82 万吨，

增幅为 20.44%。

我国短纤主要销往越南、巴基斯坦、俄罗斯、土耳其、巴西和孟加拉等国家，前 6 个出口

目的地国合计占比不到一半，短纤的出口也较为分散。今年前 10 个月出口到美国的短纤数量

为 3.74 万吨,占比 3.5%，占比并不大。整体受中美贸易政策影响有限。

2018—2019 年我国纺织行业有“抢出口”的动作，带动当年聚酯和原料消费明显增加。

随着特朗普 1.0 时期的关税政策落地，我国对美出口占比逐年下降，出口产品和贸易模式也有

所变化，部分聚酯原料出口至东南亚、非洲和墨西哥等地制成成品，然后出口至美国，部分纺

织品服装则通过转口方式出口。



31

证监许可【2011】1288 号

能源和化工品分册

中国期货衍生品市场年报

为应对潜在的短期需求增长、中期需求下降的市场变化，国内聚酯产业链预计会主动调整

出口方向，增加对东南亚、非洲等地区的出口量。同时，国内企业也会加速“出海”，近两年

聚酯产业链对外投资不断增加，进一步规避地缘冲突和贸易保护主义的影响。

图 6-9 24 年 10 月出口量前十月数据统计

数据来源：中国海关，格林大华期货研究院整理

图 6-10 涤纶短纤进出口增速对比

数据来源：隆众，格林大华期货研究院整理
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10 月出口量环比增加主要因为，2025 年美国对我国加征高额关税的几率较大，部分业者提前部署出口

订单。

第七部分 下游纺织品市场分析

2024 年终端纺服出口恢复性增长。海关数据显示，1-10 月纺织制品及服装衣着累计出口

2478.9 亿美元，同比增长 1.5%，其中纺织纱线、织物及制品累计出口 1166.9 亿美元，同比增

长 4.1%，服装衣着累计 出口 1312.0 亿美元，同比下降 0.7%。另外，2024 年 9 月美国服装及

面料批发商库存已回落至 279.6 亿美 元，低于 2018 年同期水平。纺服出口增长有限，一方

面在全球贸易格局重构背景下，近年纺织服装产业链转移导致部分欧美日订单流向东南亚、南

亚及墨西哥等地，另一方面 2022 年四季度起美国服装及面料 批发商开启去库持续至今，库存

货值也已显著低于长期趋势线，但仍未看到再库存的迹象。

图 7-1 纺织服装主要产品进出口金额

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理
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图 7-2 美国批发商服装及服装面料库存金额

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

2024 年国内纺服消费表现乏力。统计局数据，1-9 月国内服装、纺织品类零售额 10224.7

亿元，同比增长 0.2%，国内消费增长乏力。主要是因为今年经济增速放缓，市场就业环境欠

佳，消费者信心不足，居民收入更多转化为银行存款或用于提前偿还房贷，居民边际消费倾向

下降，纺服等可选类消费增速明显偏低（1-9 月社会消费品零 售总额 353564 亿元，同比增长

3.3%）
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图 7-3 中国限额以上企业服装商品月度零售额

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

2024 年 11 月 25 日，美国当选总统特朗普表示，将对墨西哥和加拿大进入美国的所有产

品征收 25%关税。此外，特朗普还宣布将对进口自中国的所有商品加征 10%的关税。

今年 1—10 月我国纺织品服装（税则号 50~65 章）对美出口额总计 502.4 亿美元，占出口

纺织品服装总额的 20%左右。上一轮贸易战后，中美贸易壁垒增加，我国对美纺织品服装出口

额呈现下滑态势。

若特朗普兑现关税政策，我国纺织品服装在美国的市场竞争力会下降，容易被其他国家的

产品所替代，产品的出口流向可能发生变化，导致明年我国纺织品服装对美出口量下降，政策

实施前美国贸易商可能会提前大量备货，国内或出现一波”抢出口“订单。

第八部分 化纤产业链（PX-PTA-短纤）供需平衡表分析

年度 PX 国内产量 进口 供应合计
PTA 对 PX

需求
库存变动

2018 年 1097.1 1590.0 2687.1 2681.6 5.6

2019 年 1451.5 1451.5 2903.0 2953.5 -50.5

2020 年 2029.0 1385.4 3414.4 3271.1 143.3

2021 年 2162.0 1364.5 3526.5 3499.0 27.5

2022 年 2449.7 1050.3 3500.0 3556.9 -56.9

2023 年 3274.7 909.6 4184.3 4129.5 54.8

2024 年 E 3706 929 4635 4649 -14.7

2025 年 E 3840 1000 4840 4980 -140

图 8-1 PX 供需平衡表

数据来源：隆众，格林大华期货研究院整理

2025 年度来看，国内暂无新装置投产，预计产量增速 3.6%，理论供应缺口略有扩大，

但海外有 3 套装置计划开车，且调油需求预期一般，PX 进口增加将改善国内供应偏紧局面。
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2025 年全年平衡表评估维持去库，预计 PX 会比 2024 年有改善。关注 2025 年国内长约

签订情况，若现货紧缺情况下，局部紧张可能会带来机会。

年度 PTA 产量 进口 总供给 出口
聚 酯 产

量

聚 酯 折 合

PTA 消费量
总需求

PTA 库 存

变化

2018 年 4063 75.9 4138.9 84.7 4574 3910.8 4141.4 -2.5

2019 年 4475 95.5 4570.5 67.1 5003 4278.0 4490.0 80.5

2020 年 4956 61.7 5017.8 87.4 5255 4493.2 4753.6 264.2

2021 年 5302 7.7 5309.3 250.9 5730 4928.1 5405.6 -96.3

2022 年 5389 7.4 5396.6 344.7 5667 4845.3 5412.0 -15.4

2023 年 6295 2.4 6297.4 350.9 6658 5692.6 6256.5 40.9

2024 年 E 7088 1.9 7090 372.8 7296 6238 7039 51

2025 年 E 7492 2.0 7494 360 7605 6502 7200 294

图 8-2 PTA 供需平衡表

数据来源：隆众，格林大华期货研究院整理

2025 年投产预期，供应端计划投产 870 万吨，因此供应增长压力较大，预计 PTA 开工率

较 2024 年平均开工率略低。需求端，PTA 出口预计 360 万吨左右，聚酯产能投产 500 万吨左

右。

2025 年国内 PTA 供应增速 5.7%，聚酯需求维持 4.2%增速，全年供需平衡表评估累库超

294 万吨，主要压力来自供应新投产快于聚酯增速。

年度 短纤产量 进口量 出口量 表观消费量

2018 年 551.07 12.1 102.6 489.5

2019 年 625.26 10.6 97.8 562

2020 年 677.1 8.3 79.5 607

2021 年 681.6 11.7 92.1 628.7

2022 年 680.5 8.4 99.5 623.3

2023 年 746.9 6.6 120.5 664.1

2024 年 776 7 110 684

2025 年 783 7.5 100 670

图 8-3 短纤供需平衡表
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数据来源：隆众，格林大华期货研究院整理

展望 2025 年，短纤只有华西村 10 万产能投产，则短纤产能将达到 1000 万吨，开工率预

计较 2024 年略有下降，算上淘汰落后产能，则产量增至 783 万吨附近。进口量将延续 7 万吨

附近，出口量则将继续增长至 100 万吨附近，表观消费量 670 万吨左右。

第九部分 PX-PTA-短纤套利分析

一、PX 跟 PTA 套利分析

PTA 和 PX 套利的原理：作为聚酯产业链中上游环节而言，PTA 的利润差=1PTA—0.655PX。

一般情况下市场可通过以下两种方式进行利润差套利：

（1）锁定 PTA 利润差

当 PTA 期货盘面利润差较高时，可通过买入 PX，卖出 PTA 锁定利润差。

（2）做多 PTA 利润差，当 PTA 期货盘面利润差偏低时，可通过买入 PTA，卖出 PX 做多

利润差。

在聚酯行业内，一般年产能达到 200 万吨以上装置 PTA 利润差在 300 元/吨左右稍有

盈利，年产能达到 200 万吨以下的装置 PTA 利润差在 400-500 元/吨之上才略有盈利，因此

当 PTA 的利润差大于 400 元/吨之上，投资者可逐步入场锁定 PTA 利润差；当 PTA 生产利润

差小于 300 元/吨，投资者逐步入场做多 PTA 利润差。从近几年数据来看，PTA 加工费变化

集中在 300-600 元区间变化。当突破这个区间外，可适当做多或做空 PTA 利润差。
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图 9-1 中国 PTA 加工费季节性图

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

二、PTA 跟短纤套利分析

短纤的上游是 PTA 和乙二醇（MEG），生产每吨短纤需消耗 0.855 吨 PTA 和 0.335 吨乙

二醇。短纤企业的生产成本包括原材料成本、加工成本、包装成本、设备折旧和各种费用等，

其中原材料成本占比最高，约为 83%。

由于短纤与 PTA、乙二醇之间的上下游结构，三者之间的套利关系也是客观存在的。

从近三年得数据来看，短纤仅在少数时间生产利润为正，大部分时间处于亏损状态。但亏

损幅度过大，它会出现利润修复得过程。因此，我们可以把短纤利润变化作为一个观测指标，

并认为行业不可能长时间处于亏损严重状态。当企业生产持续低迷后，产业链会通过动态调整

来实现利润阶段性修复。同时，高利润状态亦难长期维持，市场也会均值回归的现象。

2022 年 9 月中旬短纤亏损最高达到 600 元/吨，之后市场开启利润修复，到 11 月初短

纤利润最高回升至 400 元/吨。2023 年 4 月中旬亏损幅度再次超过 600 元/吨，市场后续恢复
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到为盈亏平衡附近。后面在 2024 年 2 月份，亏损再次接近 600 元/吨，之后又开启利润修复，

最高盈利 400 元/吨。

即如果亏损接近 600 元/吨，企业可以做多短纤利润差，盈利接近 400 元/吨，可以做空短

纤利润差。

图 9-2 涤纶短纤现金流季节性图

数据来源：隆众，格林大华期货研究院

第八部分 化纤产业链（PX-PTA-短纤）期权分析

一、PX 期权分析

期权成交量持仓量 波动率
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持仓量 PCR 最大持仓量价格分布

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

期权策略建议

2024 年以来，1-6 月 PX 价格整体处于宽幅震荡行情，PX 期权成交量较低，7-9 月份，PTA

价格波动加大，不断创年内新低，PX 期权成交量脉冲式上升，进入四季度之后，PX 震荡下跌

为主，期权成交量保持稳定。PX 期权波动率 9-12 月份大幅上行又快速回落，其余时间稳定

在 10%-20%区间，全年呈有先增后减趋势。最大持仓量价格大致能代表标的支撑压力位，PX

支撑位在 6500-8000 附近，压力位在 10000-11000 附近。

2025 年从 PX 基本面情况来看，PX 投产周期已经接近尾声，供给压力较今年相当，同样

需求端 PTA 有大量新增产能释放，但海外调油逻辑弱化，成本端原油预计会有一定的拖累作

用。在下游投产期和旺季之前关注逢低买入看涨期权，而需求不佳和调油逻辑弱化时建议关

注逢高买入看跌期权，具体可关注 6500-8000 支撑位及 10000-11000 压力位。
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二、PTA 期权分析

期权成交量持仓量 波动率

持仓量 PCR 最大持仓量价格分布

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

期权策略建议

2024 年以来，1-6 月 PTA 价格整体处于宽幅震荡行情，PTA 期权成交量较低，7-8 月份，

PTA 价格波动加大，不断创年内新低，PTA 期权成交量均明显上升，进入四季度之后，PTA 震

荡调整为主，期权成交量下滑。PTA 期权波动率 8-12 月份大幅上行又快速回落，其余时间稳

定在 10%-15%区间，全年呈有小幅上行趋势。最大持仓量价格大致能代表标的支撑压力位，

PTA 支撑位在 4600-5500 区间，压力位在 6500-7000 附近。

2025 年从 PTA 基本面情况来看，PTA 仍处于投产周期的尾端，供给压力较今年有所攀升，
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同样需求端聚酯也有新增产能释放，成本端原油预计会有一定的拖累作用。在投产空空旷期

和旺季之前关注逢低买入看涨期权，而需求不佳和投产压力较大时建议关注逢高买入看跌期

权，具体可关注 4600-5500 支撑位及 6500-7000 压力位。

期权成交量持仓量 波动率

持仓量 PCR 最大持仓量价格分布

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

期权策略建议

2024 年以来，1-6 月 PX 价格整体处于宽幅震荡行情，PX 期权成交量较低，7-9 月份，PTA

价格波动加大，不断创年内新低，PX 期权成交量脉冲式上升，进入四季度之后，PX 震荡下跌

为主，期权成交量保持稳定。PX 期权波动率 9-12 月份大幅上行又快速回落，其余时间稳定

在 10%-20%区间，全年呈有先增后减趋势。最大持仓量价格大致能代表标的支撑压力位，PX

支撑位在 6500-8000 附近，压力位在 10000-11000 附近。
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2025 年从 PX 基本面情况来看，PX 投产周期已经接近尾声，供给压力较今年相当，同样

需求端 PTA 有大量新增产能释放，但海外调油逻辑弱化，成本端原油预计会有一定的拖累作

用。在下游投产期和旺季之前关注逢低买入看涨期权，而需求不佳和调油逻辑弱化时建议关

注逢高买入看跌期权，具体可关注 6500-8000 支撑位及 10000-11000 压力位。

三、短纤期权分析

期权成交量持仓量 波动率

持仓量 PCR 最大持仓量价格分布

数据来源：wind，格林大华期货研究院整理

期权策略建议

2024 年以来，1-5 月短纤价格整体处于区间震荡行情，短纤期权成交量较低，6-7 月份，

短纤价格波动加大，先扬后抑，短纤期权成交量较上半年整体有所增加，进入三、四季度之

后，短纤震荡下跌为主，期权成交量保持稳定。短纤期权波动率 9-12 月份大幅上行又快速回
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落，其余时间稳定在 5%-15%区间，全年呈现先增后减趋势。最大持仓量价格大致能代表标的

支撑压力位，短纤支撑位在 6000-7000 附近，压力位在 8000-8500 附近。

2025 年从短纤基本面情况来看，PX 投产压力较小，供给压力较今年基本持平，但需求端

聚酯有大量新增产能释放，但聚酯终端出口或受到加征关税影响，成本端原油预计会有一定

的拖累作用。在下游投产期和旺季之前关注逢低买入看涨期权，而需求不佳和成本端支撑弱

化时建议关注逢高买入看跌期权，具体可关注 6000-7000 支撑位及 8000-8500 压力位。

第十一部分 期货价格技术分析与展望

一、季节性分析

（一）PX 季节性规律

通过对比分析近五年中国对二甲苯价格的季节性波动。PX 的季节性规律主要受其下游产

品 PTA 的需求影响，具体如下大致来看:

(1)3 月跟 10 月：这两个时间段通常标志着 PTA 需求的高峰，因为聚酯行业在这些月份有

传统的旺季，PTA 装置在这段时间保持较高的开工率以满足市场需求。

（2）4-7 月：这些月份通常是由于 PTA 企业进行年度检修，此外，夏季南方 PTA 装置不

适宜超负荷运行，导致需求暂时下降。PX 价格表现相对弱势。
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图 11-1 PX 现货价格月度涨跌幅

数据来源：wind 格林大华期货研究院

（二）PTA 季节性规律

PTA 从季节性角度来看，PTA 的价格呈现出 M 形的规律，这主要是因为终端企业需求

的变化导致的。

(1)每年春节期间，节前备货基本完成了，这段期间面料的需求极度萎缩，由于需求的下

降导致价格容易走弱。

(2)节后工人返城，市场中各行各业都开始恢复，尤其是进入 3-5 月，纺织品需求迎来第

一个旺季，这个时候面料的消费都会显著增加，下游需求旺盛有利于 PTA 价格的上涨。

(3)进入夏季 6-8 月份，天气炎热，人们衣着单薄，纺织品的需求也会开始出现萎缩，需

求会下降，但是由于气温升高，一些装置会进行检修，供应上也有所减少，但由于出现在需求

旺季之后，所以价格在这段期间，通常会容易先低后高。

(4)到了秋季来临前，纺织企业为了秋冬厚装开始备货，对纺织品的需求会有所增加，PTA

迎来另一个需求的旺季。基本上 4 月、8 月容易出现 PTA 价格的 M 形的高峰。
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图 11-2 PTA 现货价格月度涨跌幅

数据来源：wind 格林大华期货研究院

（三）短纤季节性规律

涤纶短纤的季节性规律主要受下游需求、生产利润和成本变动的影响。

（1）涤纶短纤的旺季通常出现在 3 月至 5 月和 8 月至 10 月。这段时间内，由于春季和秋

季的需求增加，以及夏季和冬季的下游纺织服装备货需求，使得短纤的生产和销售活动较为活

跃。短纤的月均生产利润也通常较高。

（2）春节前后和 6、7 月是淡季，需求减少，短纤价格和利润相对较低。在淡季，尤其是 4 月

至 7 月和 10 月至 12 月，短纤的利润持续压缩，市场供需关系较为紧张，导致价格和利润下降。

2022 年 3 月，涤纶短纤价格出现了季节性之外的上涨，主要是由于成本推动的因素。

这表明在某些情况下，市场供需关系的变化可能会暂时打破传统的季节性规律。
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图 11-3 涤纶短纤季节图走势对比

数据来源：隆众 格林大华期货研究院

二、技术分析

从 PX 主力合约日线级别的走势图上看的，2024 国庆后，期价冲高后快速回落，目前已破

新低，测试 6200 位置，空头趋势依然较强。
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图 11-4 PX 主力日度 K 线图

数据来源：同花顺，格林大华期货研究院整理

从 PTA 主力合约日线级别的走势图上看的，2024 年国庆后，期价冲高快速回落，继续往

前低 4636 位置靠拢，空头趋势依然比较强。继续跌破测试 4200 一线关口。

图 11-5 PTA 主力日度 K 线图

数据来源：同花顺，格林大华期货研究院整理

从短纤主力合约日线级别的走势图上看的，2024 国庆后，期价冲高快速回落，继续往前

低 6665 位置靠拢，从更长周期周线级别来看，整体期价呈现大级别的宽幅震荡，目前位置也

接近底部，底部支撑还是比较充足。日线来看，预计 25 年期价还是围绕 6700-7254 呈现一

个震荡格局。
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图 11-6 短纤主力日度 K 线图

数据来源：同花顺，格林大华期货研究院整理

图 7-4 短纤主力周度 K 线图

数据来源：同花顺，格林大华期货研究院整理
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第十二部分 结论与操作建议

2024 年上半年，化纤产业链（PX-PTA-短纤）维持宽幅区间震荡走势。主要逻辑围绕着

宏观地缘政治与产业基本面两方面进行演绎，一季度原料成本支撑偏强，PTA 价格被动跟涨；

二季度成本端原油价格回落，供需双弱，价格呈现震荡收窄行情。随着 7 月份市场对原油需求

的预测较之前降低，中国原油需求提前达峰，美国原油需求仍不温不火，而全球原油剩余产能

仍较多，OPEC+之前计划 10 月开始陆续退出自愿减产，导致原油供需前景预期暗淡，原油大

幅下跌，之后 PX-PTA-短纤也跟随破位下跌；9 月中下旬随着 PXN 压缩至低位后，市场传出

部分工厂减产消息。叠加美联储降息，国内宏观政策利好提振，化纤产业链（PX-PTA-短纤）

出现一波反弹。国庆后随着中东地缘冲突降温，油价溢价回落，海外调油需求进入淡季，以及

裕龙 MX 新装置投产，MX 价格承压，拖累 PX 走势，带动下游成本下滑，整个化纤产业链

（PX-PTA-短纤）从国庆后价格高点持续回落。

展望 2025 年走势，上游原油成本或呈现一个宽幅震荡（WTI 在 65-75 美元/桶），上游

原油整个年度或 PX 暂无新增产能扩充，PX 在调油预期及 PTA 新装置投产预期下，供需预期

逐步好转，预计 PX 价格支撑偏强;随着 PTA 产能的高速扩张，供需增速失衡对行业盈利构成

的压力与日俱增。2025 年国内 PTA 计划新增产能 870 万吨，产能增速依然在高位，加上中

美贸易政策的不确定性，市场供应过剩压力增加；2025 年中国涤纶短纤扩能放缓，25 年短纤

投产计划仅有华西村 10 万吨，但由于中美贸易政策不确定性，为下游纺织行业带来悲观预期。

预计明年短纤由于上游原料拖累和下游需求疲软，而负重前行。

操作建议：PX 空头趋势依然较强，建议还是逢高做空。PTA 也是建议逢高做空，如果再

次跌破，下方关注 4200 位置支撑。同时关注加工费，25 年 PX 基本面相对 PTA 偏紧，关注
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旺季做缩 PTA 盘面加工费或做扩 PXN 机会；短纤整体呈现一个震荡格局，关注 6665-7400

区间，逢低做多和逢高做空机会，同时关注短纤利润差套利机会。

附录-化纤行业相关股票

表：化纤相关股票价格及涨跌幅统计表

表：化纤产业链行业相关证券

来源：同花顺 格林大华研究院整理

备注：数据截至 2024 年 11 月 28 日
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