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相关报告

9 月聚酯展望——
地缘悬而未决，原料供需堪忧

观点摘要：

PX:

地缘悬而未决，短期油价高位震荡，PX 成本端支撑暂时仍在。但随着 PX、PTA 负

荷进一步提升，供应增大将削弱支撑；终端需求持续疲软，传统旺季需求回归尚不

明朗，PX 甚至可能进一步累库。短期现货流通紧张背景下 PX 仍有支撑，中期随供

应回归压力增大、需求疲软，上行空间将受压制，PXN 价差或继续压缩。

PTA：

原油延续高位震荡，PX库存低位且供需难以明显累库，PTA成本端有一定支撑。

供需方面，9月 PTA负荷环比提升较为明显，但由于 EG进口回归较慢，且部分聚

酯产品亏损扩大，聚酯负荷不升反降，PTA供需逐渐累库，上半月因补库需求以及

部分 PTA入库交割，暂时能拖延 PTA下行，后期随着持续累库，PTA市场转弱。关

注地缘变化以及聚酯需求变化情况。

MEG：

9月 MEG虽然呈现供增需减态势，但依旧供需去库，整体幅度预计在 10万吨

附近。中长期预期不佳，拖累 MEG价格。港口显性库存仍将面临继续压缩，场内可

流转货源紧张，现货基差仍将表现强势，后续关注原料紧张倒逼下聚酯是否新增减

停产。另外关注美伊局势进展。

风险：

1、地缘局势变化

2、各环节负荷变化
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一、 行情回顾

图 1： 布油、PX、TA和 EG 期货收盘价 单位：美元/桶、元/吨、元/吨、元/吨

数据来源：新世纪期货、CCF

8 月油价震荡偏强，地缘政治溢价贯穿全月。7 月底，特朗普暂停对伊空袭，油价回调；随后美伊谈判陷入僵

局，谅解备忘录 17 日到期，卡塔尔等国斡旋无果，海峡流量远低于冲突前水平，油价再度反弹。19 日特朗普宣布

对伊"史上最严厉经济行动"，油价继续反弹。下旬谈判现积极信号，叠加 EIA 美国商业原油库存意外大增，油价回

落；但月末美伊时隔一个月再次互袭，布油重回 90 美元上方。

8 月 PX 价格呈现宽幅震荡。上旬美伊释放和谈信号，油价下跌，PX 跟随回落；随后美伊局势反复升级，原油

自低位反弹带动 PX 上行。从供需来看，PX 供给回归预期压制价格，但同时前期持续去库导致现货紧张，形成底部

支撑。另外，PX 价格涨幅不及成本端，PXN 价差自高位震荡回落。

8 月 PTA价格冲高后回落，整体表现强于成本端。上旬 PTA装置检修集中，叠加台风致多套装置防御性降负，

负荷新低，即使成本回落价格下跌也有限。月中 PTA 装置重启不及预期，局部流通性紧张，成本助推上涨。下旬重

启进度再度推后，聚酯负荷走弱，PTA价格跟随成本走弱；月底 PTA装置集中恢复，但成本推涨下再度反弹。

8 月 MEG 市场波动受持货结构、双海峡通行受阻以及聚酯负荷变化影响为主。月内 MEG 海外供应降至低位，

外轮到港量仅在 10 万吨附近，港口显性库存持续下降。可流通现货收紧以及持货集中背景下绝对价格以及现货基

差同步走强。期间因原料供应紧张，部分聚酯工厂出台减停产计划，MEG 一度短暂回调。
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二、 行情分析

PX：

8月国际油价波动剧烈，核心驱动来源于中东地缘局势的反复。月初，美伊双方释放和谈信号，特朗普称已同

意取消对伊军事打击并计划举行双边谈判，地缘风险溢价快速消退，油价自高位连续下跌，触及月内低点。中旬，

6月 17日签订的美伊 60天谅解备忘录到期，而特朗普拒绝延长，随后宣布对伊朗发动"规模空前的经济战与孤立"，
市场对供应中断的担忧再度升温，地缘溢价快速攀升，油价持续冲高至月内高点。随后，贝森特"经济登陆日"制裁

雷声大雨点小，未触及最敏感目标；伊朗与阿曼就霍尔木兹海峡"临时航道"达成框架，为外交解决提供了久违的想

象空间；美国开始向部分中东外交机构派遣人员返岗，进一步确认了冲突降级的判断。油价连续回落。但到了月末，

美伊冲突急剧升级，美军以"清除布雷威胁"为由袭击拉腊克岛，伊朗向约旦两处美军空军基地发射导弹和无人机以

回应，而特朗普"我们将狠狠打击他们"的表态，令市场对军事升级循环的担忧急剧升温。市场重新定价地缘风险，

油价快速上行。

地缘溢价提供底部支撑、宏观预期给到驱动，将是 9月油价运行的基本格局。地缘风险对油价的支撑仍在，但

定价能力正在减弱。美伊继续互袭，以色列威胁摧毁伊朗能源设施，但布油不涨反跌，市场已经为持续”打而不扩”
的冲突模式付了足够多的溢价。短期内，冲突胶着但可控，油价的定价正在由霍尔木兹的战火向美联储的利率转移。

而美联储内部的分歧明显，但鹰派的声音在非农数据出来之后变得更加清晰。沃什偏向鹰派，哈马克等地区联

储行长明确支持立即行动，而美联储理事沃勒则主张再等一次数据。如果核心 CPI环比维持在 0.2%，沃勒的"等待

"将被验证，加息概率或从 61%重新回落到 40%以下。对油价而言，这意味着美元回落，地缘溢价重新获得释放空

间，布油价格有望在 90美元/桶上方进一步夯实底部。如果核心 CPI意外上行至 0.3%或更高，沃什的"工作要做"
与哈马克的"现在就该行动"将得到数据背书，9月加息将从"可能"变成"大概率"。届时，强势美元给到油价压力，即

便美伊战争持续下去，短时间油价的上行空间也将被压制。总的来说，9月布油价格大概率还将维持高位震荡。

图 2： 布油主力收盘价 单位：美元/桶 图 3：EIA 8 月全球原油供需 单位：万桶/日

数据来源：新世纪期货、钢联 数据来源：新世纪期货、IEA

图 4： PXN 价差 单位：美元/吨 图 5：PX 开工率 单位：%

数据来源：新世纪期货、CCF 数据来源：新世纪期货、CCF



新世纪期货|聚酯策略月报

4

中东紧张局势仍存变数，霍尔木兹海峡通行情况堪忧，预计短期内油价仍将维持高位震荡，PX成本端支撑暂

时仍在。但从 PX自身的供需来看，9月 PX和 PTA负荷将进一步提升，供应增大或将削弱 PX的支撑力度。与此同

时，终端需求持续疲软，金九银十需求能否回归尚不明朗，PX甚至可能进一步累库。短期来看，在当前低库存、

进口保持低位、近月现货仍偏紧的背景下，PX价格仍有一定支撑；但随着 9月 PX和 PTA供应进一步提升、终端需

求持续疲软未见明显回归的情况下，PX上行空间将受到明显压制。哪怕美伊局势再度升级，原油价格大幅冲高，

成本端可能很难继续推升 PX价格。整体来看，PX价格短期跟随油价高位震荡，中期随着供应回归压力增大及终端

需求疲软将有所下移。

8月，PX装置陆续重启、供给回归预期持续压制 PX价格，而原料石脑油受调油需求支撑跌幅相对较小，整体

上 PX涨幅不及石脑油，导致 PXN价差收窄。前期 PX供应回归过程中，PTA负荷也是迎来一轮回升，但聚酯负荷

反而开始下降。目前已处传统旺季，后续需求端还不能一改当前的颓势，PXN价差或继续被压制。

地缘悬而未决，短期油价高位震荡，PX成本端支撑暂时仍在。但随着 PX、PTA 负荷进一步提升，供应增大将

削弱支撑；终端需求持续疲软，传统旺季需求回归尚不明朗，PX 甚至可能进一步累库。短期现货流通紧张背景下 PX
仍有支撑，中期随供应回归压力增大、需求疲软，上行空间将受压制，PXN 价差或继续压缩。

PTA：

8 月下旬开始，独山能源 250 万吨、虹港石化两套 250 万吨、威联化学 250 万吨、嘉兴石化 150 万吨以及福海

创 450 万吨装置重启，PTA检修装置恢复产能累计达到 1600 万吨，另外三房巷 320 万吨装置也将在 9 月中旬重启。

尽管逸盛大化 225 万吨装置计划外停车，恒力石化 2 期 220 万吨装置近期计划检修，此外个别装置小幅降负，截止

图 6： 亚洲 PX 负荷 单位：% 图 7：PX 进口量 单位：万吨

数据来源：新世纪期货、CCF 数据来源：新世纪期货、CCF

图 8： PTA 主力收盘和基差 单位：元/吨 图 9：PTA 加工差 单位：元/吨

数据来源：新世纪期货、CCF 数据来源：新世纪期货
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9 月 3 日负荷已经提升至 68%附近，较 8 月中提升将近 10%。后续 PTA装置计划检修较为有限，百宏 250 万吨、嘉

通 300 万吨装置预计四季度检修，但未来 PX 能否保障这么多的 PTA 工厂开工也是存疑的，不排除一些装置因原料

问题计划外降负或者停车。

前期聚酯原料库存紧张且价格高企，瓶片、短纤和切片效益持续被挤压，目前短纤负荷降至 7 成，瓶片降至 7
成以下，国内聚酯负荷已经下移至 75%附近。根据 PX 未来供应情况，预计最大程度能支撑 85%左右的聚酯开工。

但后续聚酯的负荷的瓶颈在于 EG 的供应，若后续 EG 进口依旧维持较低水平，聚酯提负节奏可能偏慢，届时 PTA将

面临较大的累库压力。反之，PTA累库压力可能没这么大。

短期美伊争端难以解决，原油延续高位震荡。PX装置负荷回升预期，目前整体社会库存低位，且 PTA装置陆

续恢复，PX供需难以明显累库，浮动价格偏强，PTA成本端有一定支撑。供需方面，9月 PTA负荷环比提升较为明

显，但由于 EG进口回归较慢，且部分聚酯产品亏损扩大，促使聚酯负荷不升反降，PTA供需逐渐累库，上半月因

补库需求以及部分 PTA入库交割，暂时能拖延 PTA下行，后期随着持续累库，PTA市场转弱。关注地缘变化以及聚

酯需求变化情况。

图 10： PTA 上下游负荷 单位：% 图 11： PTA 净进口量 单位：万吨

数据来源：新世纪期货、CCF 数据来源：新世纪期货、海关总署

图 12： PTA 社会总库存 单位：万吨 图 13： PTA 库存结构 单位：万吨

数据来源：新世纪期货、忠朴 数据来源：新世纪期货、忠朴



新世纪期货|聚酯策略月报

6

MEG：

油制方面，8月下旬巴斯夫 80万吨、盛虹 90万吨装置相继复产，其余油制装置因现金流明显改善而负荷有所

提升。目前非煤制 MEG负荷回升至 73%附近，较 8中旬附近提升 10%附近。而煤制方面，9月不少煤制装置仍在

执行检修：正达凯 60万吨、新疆天业 60万吨、榆能化学 40万吨、通辽金煤 30万吨、沃能 30万吨等装置。此外，

建元 26万吨装置计划 9月中检修，河南煤业永城两套共计 40万吨装置计划 9月底检修。总的来看，国内 MEG供

应增量还是逐步兑现。进口方面，近期少量 MEG船只穿越霍尔木兹海峡，中国市场因价格以及航运周期因素的影

响并不是海外供应商的第一选择，沙特西海岸货源仍在绕行中，月内供应量仍将保持低位。9月 MEG进口量仍将维

持低位，预计不会超过 20万吨。

海外供应阻断背景下，MEG港口库存持续新低，极低的库存又给到了 MEG更高的价格弹性。对于高价且偏紧

的原料，聚酯工厂选择进一步减产，尤其是亏损加大的瓶片、切片、短纤环节更为明显。事实上，当前已经步入传

图 14： MEG 整体负荷 单位：% 图 15： MEG 煤制负荷 单位：%

数据来源：新世纪期货、CCF 数据来源：新世纪期货、CCF

图 16： MEG 利润 单位：美元/吨、元/吨 图 17： MEG 净进口 单位：万吨

数据来源：新世纪期货、CCF 数据来源：新世纪期货、CCF

图 18： EG 社会总库存 单位：吨 图 19： EG 港口库存 单位：万吨

数据来源：新世纪期货、钢联 数据来源：新世纪期货、CCF
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统的“金九”，但需求端也受原料高价影响拖累，实际订单偏小、偏散。聚酯负荷堪忧。

综合来看，9月 MEG虽然呈现供增需减态势，但依旧供需去库，整体幅度预计在 10万吨附近。中长期预期不

佳，拖累 MEG价格。港口显性库存仍将面临继续压缩，场内可流转货源紧张，现货基差仍将表现强势，后续关注

原料紧张倒逼下聚酯是否新增减停产。另外关注美伊局势进展。

下游：

目前聚酯均格持续上涨，几乎逼近 3月份高点位置。下游对当前聚酯价格的接受度正明显减弱，面对原料高价

带来的不确定风险，以及现买现做出现亏损的现实，大部分企业已不愿主动追高，甚至开始筹划减产。9月下旬前

后需要重点关注下游减产力度。

图 20： 聚酯效益 单位：元/吨 图 21： 聚酯长丝加权库存 单位：天

数据来源：新世纪期货、CCF 数据来源：新世纪期货、CCF

图 22： 下游负荷 单位：% 图 23： 织造新订单指数 单位：点

数据来源：新世纪期货、CCF 数据来源：新世纪期货、CCF

图 24： 织造原料库存单位：天 图 25： 织造基地库存水平单位：天

数据来源：新世纪期货、CCF 数据来源：新世纪期货、CCF
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8月以来，国内纺织企业可以说是如履薄冰，不光原料涨、染费涨，海运费也涨，加上汇率也在升值，内销外

贸两端压力都大。下游对“金九银十”传统旺季的看法也逐步变得悲观。一方面，由于各环节成本抬升，整体需求

大概率收缩。另一方面，节奏上，旺季需求可能更多表现为“脉冲式”释放，由于多数企业备货不多，订单拖到无

法再拖时，才被迫集中下单，所以这种需求缺乏持续性。

终端消费也是令人担忧，今年厄尔尼诺可能带来暖冬，国内内需单月同比增速已开始回落，7月甚至出现负增

长。出口方面，上半年对美国出口大幅增长，一度弥补了中东等市场的损失，但这其中有明显的抢出口因素，美国

此前对全球加征的 10%临时性关税至 7月底结束，后续将替换为新关税。基于新关税的不确定性，不少商品赶在 7
月底前集中出口，下半年对美出口或边际转弱。

三、 行情展望

地缘悬而未决，短期油价高位震荡，PX 成本端支撑暂时仍在。但随着 PX、PTA 负荷进一步提升，供应增大将

削弱支撑；终端需求持续疲软，传统旺季需求回归尚不明朗，PX 甚至可能进一步累库。短期现货流通紧张背景下 PX
仍有支撑，中期随供应回归压力增大、需求疲软，上行空间将受压制，PXN 价差或继续压缩。

原油延续高位震荡，PX库存低位且供需难以明显累库，PTA成本端有一定支撑。供需方面，9月 PTA负荷环比

提升较为明显，但由于 EG进口回归较慢，且部分聚酯产品亏损扩大，聚酯负荷不升反降，PTA供需逐渐累库，上

半月因补库需求以及部分 PTA入库交割，暂时能拖延 PTA下行，后期随着持续累库，PTA市场转弱。关注地缘变化

以及聚酯需求变化情况。

9月 MEG虽然呈现供增需减态势，但依旧供需去库，整体幅度预计在 10万吨附近。中长期预期不佳，拖累

MEG价格。港口显性库存仍将面临继续压缩，场内可流转货源紧张，现货基差仍将表现强势，后续关注原料紧张倒

逼下聚酯是否新增减停产。另外关注美伊局势进展。
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