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PART 1
PX基本介绍及产业链关系



PX基础概念

u PX化学名对二甲苯，化学式为C8H10，分子量106，是邻二甲苯和间二甲苯的同分异构体，

u常温下是具有芳香味的无色透明液体，不溶于水，可混溶于乙醇、乙醚、氯仿等多数有机溶剂。

u可燃，低毒化合物，毒性略高于乙醇，是芳烃系的重要产品。



PX仓储和运输

u运输要求：运输需要按照要求取得相关资质，采用不锈钢或有涂层的碳钢储存运输

u运输方式，长途多采用水运，短途采用陆运，管道运输最优

u主港分布：大连、宁波、江阴、南通、太仓



PX定价模式

u PX的贸易模式分为年度长约和现货交易。年度长约是指下游企业与PX供应商之间签订的长协，月度按照实际的

贸易量进行结算，以普式当月均价（50%）以及ICIS（50%）作为基准价，加上一定的折扣幅度，该模式在PX贸

易中占比大，约6~9成。现货交易是指PX工厂根据自身需求，将部分余量PX投放到现货市场。

u 定价机制

         1、亚洲合约价格（ACP）体系：由日本、台湾等老牌PX、PTA生产厂家早年建立的价格谈判组织，基于市场主

流买卖方意愿一致原则确立。近几年来成交次数局指可数，影响力几近消失。

        2、PLATT’S普式评估价格：远月的船货价格，基准价选取第3、4、5个半月的平均价格，每月15日PX估价换月。

         3、ICIS安迅思评估价格：远月的船货价格，基准价选取第2、3、5个半月的平均价格，每月15日PX估价换月。

         4、SPCP中石化价格体系：中石化的月结价格体系，基础体系还是来自于外盘价格，但是满足不了主流的“PTA

点价销售”的成本计算。

          

u  由于国内缺乏现货贸易，无因此没有人民币现货价格。



PX生产工艺

u 由于原料切入点不同，PX生产工艺主要有三种：短流程MX制PX，中流程外采石脑油制对二甲苯（PX）和长流程一

体化装置。

u 在核算PX成本时，一般用“石脑油价格+加工费”来计算。若PX-石脑油＜加工费，则装置亏损。短流程装置则采用

“PX-MX”的差值和生产成本进行比较。



PX生产工艺

u由于重整油、混合芳烃均可调油，炼厂开工时会根据经济性在汽油重整和芳烃重整中进行切换



PX产业链

     98%以上的PX用于生产 PTA（精对苯二甲酸），进而制得 PET，再加工可得聚酯纤维、聚酯瓶片或聚

酯薄膜，最终应用于包装业、工业容器等行业。有小部分的PX被用于DMT(对苯二甲酸二甲酯)和涂料。



PX与上下游价格相关性

布伦特原油 石脑油
CFR日本

MX CFR
中国台湾 PTA现货 短纤现货

PXCFR
中国主港 0.98 0.93 0.99 0.98 0.95 

布伦特原油
即期

上海原油
主力期货 PTA主力期货 短纤主力期货

PXCFR
中国主港 0.98 0.95 0.99 0.86 

            PX与上游品种走势对比

                 PX与下游品种走势对比

u PX价格与产业链上下游价格相关性均较高，尤其是与MX、布伦

特原油和PTA。

u 期货方面，PX与原油、PTA主力合约的相关性分别为0.95和0.99，

为跨品种套利奠定了基础。



PX相关价差

u 根据工艺的不同，PX价差主要有PX-原油、PX-

石脑油和PX-MX；下游方面，主要关注PTA加

工差、短纤-PX。

u 2019年因终端需求正反馈明显，越靠近下游，

价格表现越强，上下游品种价差明显高于往

年。2022年则受调油需求扰动，价差异动。

                    PX与原油价差                    PX-MX价差

                   PTA加工差

                   PX-石脑油

                        短纤-PX



国内PX价格季节性走势

u PX价格有一定季节性，春节前后因节前下游补库、年度长协签订以及PX装置检修，表现偏强。

u 二季度后随着PTA进入装置检修期，需求影响下PX走弱。

                 PX价格季节性走势



PART 2
PX-PTA基本面分析



国内供应方面
    我国PX产能及产量情况

u  2019年，随着国内民营大炼化的相继投产，PX产能增速快速提升。投产

周期之下市场供应增量明显，叠加疫情扰动，行业利润持续压缩。2020-

2021年间全行业基本亏损状态。

u 低利润状态下工厂开工谨慎，低负荷运行为主，去年由于新装置投产慢

和检修增多，市场供应偏紧，PXN低位回升。

    我国PX开工及利润情况



PX进口情况

u  中国是全球PX主要进口国，随着产能的增加，叠加调油逻辑扰

动，进口量不断缩小。2022年进口量为1062万吨，同比降22%，

进口依存度至30%附近，未来将继续缩窄。

u  进口来源主要集中在亚洲其他区域，比如韩国、日本、文莱、

中国台湾等。

             我国PX年度进口情况

             我国PX月度进口情况

                   我国PX主要进口国



国内PX供应情况

u 2023年已有两套新装置投产，目前总产能达4057万吨。

u 随着PTA加工修复，工厂降负检修动作推后，叠加石脑油基本面松动，PXN回升至400美元/吨。

u 原油上涨下石脑油有望跟涨，将挤占PX利润，同时，PX进入检修季，现已有装置停车，供应收缩预期仍在。

             我国PX工厂负荷                     PX-石脑油          2023年PX投产计划

装置  计划投产时间  产能（万吨） 备注

广东石化 2023年1月 260 2月中旬投产

盛虹炼化 2023年Q1 200 1月投产

大榭石化 2023年4月 160 -

中海油惠州 2023年 150 -

合计 770



国内PTA产能情况

u PTA依然处于投产周期，而聚酯投产增

速放缓，行业供应过剩。平均加工差

和开工率不断下滑，目前行业加工差

重心在400-450元/吨。

u 行业集中度较高，前4家PTA厂商产能

约占市场份额60%。过低的加工差会

引起企业自律行为,PTA加工差有较强

回归性。

            PTA产能情况
            PTA装置投产

            PX和PTA产能情况对比



国内PTA产能情况

u 据了解，嘉通能源2期和恒力石化6#新装置即将投产，若上述装置全部投产新增产能多达1770万吨。

u 随着PTA产能的不断扩张，老旧小产能将逐步淘汰。2023年预计淘汰产能402.5万吨。

             2023年新增产能计划



PTA供应情况

u 当前PTA加工差波动较大。上周PTA加工差升至470附近，PTA负荷上提6.1%%至77.5%。但本周受PX走强和宏观

弱表现影响，加工差现压缩至300以下。

u 由于短期有新装置投产和PX表现较强，加工差依然承压。

u 现货方面，聚酯负荷持稳在88%水平，且基数库存偏低，现货市场流通性偏紧，PTA基差表现较强。

              PTA加工差（元/吨）                 PTA工厂负荷（%）               PTA社会库存（%）



终端市场表现

u 内销表现偏好：季节性刚需、投机囤

货。

u 外销冷清：欧美消费增速下降以及去

库存周期下采取的订单缩减。

u  后期需求透支，叠加新增订单跟进不

足，终端需求预期将逐步走弱，4月

开始显性化。

     

                    服装零售额                           聚酯产销

                纺织服装出口                        美国服装及服装面料批发商相关数据            



江浙市场表现

        由于目前织造和印染开机目前手上尚有订

单，预计3月底之前可以维持高开工，4月随着

老订单交付，新订单减少，开机也逐步会有下

行压力。

                    江浙织机开机                           江浙加弹开机                     涤纱开机率

                  纯涤纱原料库存                  纯涤纱成品库存



聚酯表现

u 需求阶段性坚定，但目前聚酯环

节压力不大， 预计3月负荷维持

在88%附近。

u 新增订单不佳影响传导有滞后性，

矛盾累积需要时间，预计聚酯负

荷在4月下旬到5月出现拐点

                          聚酯工厂负荷                           长丝POY负荷

                长丝POY利润                 长丝POY库存



短纤表现

u 短纤加工差估值偏低，处于历年偏低水平，但工厂大多仍以坚持观望为主，负荷维持高位。

u 截止3月17日，1.4D直纺涤短权益库存在5天，实物库存目前在22.6天。

u 短纤基本面疲软，加工费低位运行为主。

                      短纤库存                          短纤利润                短纤负荷



调油逻辑仍然可期

               美国汽油库存（千桶）                  
               汽油型重整利润与芳烃型重整利润（美元/吨）

               对二甲苯美亚价差（美元/吨）               混二甲苯美亚价差（美元/吨）

u 北美汽油库存继续小幅下降，

处于历年低位。随着4-5月驾驶

季的到来，调油需求会上升。

u 美亚套利窗口走强，据闻已有

原料从亚洲运到美国，价差可

以覆盖掉2wt大船运费。



行情展望

           PX：目前行业利润集中在PX环节。虽然原油反弹下石脑油有望跟涨，挤压PX利润，但PX临近传统检修季，现已

有部分装置已经停车，且PTA开工回升下PX需求增加，PX供需趋紧，叠加调油逻辑炒作，PX表现较强

           PTA：随着装置提负和重启，供应量在逐步回升中。虽然短期因聚酯负荷维持高位，流通性依然偏紧，基差表现

较强，但新订单接单已有走弱迹象，后期聚酯负荷有走弱预期，PTA近强远弱格局突显，震荡运行为主。

           短纤：虽然加工差估值偏低，但工厂大多仍以坚持观望为主，装置重启多于减停，且下游需求疲软，基本面驱动

不足。

          中长期来看，虽然PX仍可能会受调油、地缘冲突等因素干扰，但由于PX仍处于投产周期，累库预期下价格承压，

高收益难以维持，低负荷运行将成为行业常态。

          

u 二季度策略建议：1、逢低多PX；2、多近月空远月；3、多PX空PTA（或多PX空短纤）



PX期货上市意义

01

0302
Text here.

利用PX期货更好地锁定原料成本，或
者在合适的时机通过买入PX期货卖出
PTA期货将PTA远期加工费进行锁定

企业除原有的贸易模式外，
还可以通过在期货上买入参
与交割来完成PX采购和仓单
买卖，增加采购的主动性。

PX期货上市后，聚酯链期
货品种覆盖率进一步提升，
有利于企业利用不同套利

组合进行获利。

增加现货渠道

对冲价格风险

完善市场套利工具



PART 3
PX-PTA主要企业情况



上市企业

u 目前，已上市的PX企业主要有以上5家，且同时生产PTA，其中荣盛石化市值最高。

u 随着产能的不断投放和宏观扰动，行业利润所在，股价跌幅明显。为降低成本，企业不断向产业链上下

游衍生，产业的规模化、区域化和一体化趋势明显。

u 为规避2020年料价格波动风险，企业皆有参与套期保值

2020年至今
最高收盘价

2020年至今
最低收盘价

百分位数

恒力石化 46.6 12.11 14.79%

荣盛石化 44.1 10.32 11.70%

恒逸石化 19.53 6.7 7.59%

东方盛虹 38.95 4.55 5.2%

桐昆股份 29 11.39 12.84%



国内PX生产企业

u 目前PX企业24家，主要分布在江浙地

区，福建省共有三家，分别是福建联

合石化、福海创和中化泉州。



国内PTA生产企业

u 目前PTA企业26家，其中逸盛是恒逸集团和浙江荣盛合资组建

而成。福建省共有2家，分别是福福海创和福建百宏。



闲置运力及船速

u船舶闲置通常可以分为热闲置、冷闲置以及长期闲置三种，所谓的热与冷是指闲置船舶的状态。在供

需转宽松的背景下，集装箱船闲置运力增加，尤其是热停运力明显上升。截至3/10日，集装箱船闲置

运力达到141.8万TEU，同比+59.4%，占比5.5%，处于近5年来高位。

u在运力过剩的背景下，集装箱船通过降低船速来减少燃油消耗，降低运输成本，并捆绑了部分有效运

力。截至2023年2月，17000+TEU集装箱船平均航速13.72节，为10年来最低水平。

   全球集装箱船闲置运力（万TEU）
               集装箱船平均航速（节）
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