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相关报告

11 月聚酯展望——
凛冬将至，产业趋弱

观点摘要：
PTA：

虽然中长期对油价还是持悲观态度，但短期原油还是坚挺地宽幅震荡，PTA 成

本端短期支撑较强。尽管供应端受压制，但有新装置投产，需求端随着聚酯大厂减

停产而走弱，整体供需边际恶化。成本端和供需端之间的博弈，PTA 或将进一步探

底，预计 11 月 PTA价格偏弱震荡为主。

MEG：

MEG 各工艺亏损加剧，离前期最大亏损点还有空间，但已经出现煤制工厂因亏

损开始降负，而需求端也面临负荷下降的问题，整体供需还是边际转弱，11 月 MEG
各工艺或将再次测试前期最大亏损点，MEG 价格大概率还是偏弱震荡为主。

注意：

1、OPEC+减产执行率

2、11 月美联储加息

3、下游降负节奏
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一、 行情回顾

10 月上旬 OPEC+宣布未来两月减产 200 万桶/日，随后美国进行反制，将在 12 月抛售 1500 万桶战略储备原油，以完

成 3 月宣布的 1.8 亿桶战略库存投放计划，同时宣布计划在原油价格降至 67-72 美元/桶以下时进行战略库存回购。此外，

俄乌冲突加剧，欧美 CPI 依旧超预期高企，美联储政策预期转鸽等使得国际油价波动加剧。整月来说，布油还是从 90 美

元/桶之下反弹至 95 美元/桶附近。

海南炼化 60 万吨重启，100 万吨装置开始检修，天津石化 38 万吨重启，青岛丽东、威联化学 1 期提负，10 月 PX 负

荷缓慢震荡上升为主。整月来看，PTA 负荷大幅提升后维持稳定，PX 供需重新去库。出于对未来供需担忧，主要是年底

有几套大装置投产，PX 价格未随原油上涨反而下跌，PXN 也跌至 300 美元/吨附近。

PTA 终结了 9 月的去库格局，10 月供需格局边际转弱，预计累库 5 万吨左右。加上原油上涨而 PX 下跌，PTA
成本端下挫，PTA从上旬高点 5700 元/吨附近下跌至 5000 元/吨。国庆假期期间原油大涨，PTA跳空高开后回落，收

益于双十一订单，聚酯负荷保持稳定，给到 PTA需求端信心，PTA保持几周时间震荡，而月底订单断崖式下挫，PTA
跌破前期支撑平台，PTA加工费也是类似节奏。

跟 PTA 不一样，10 月的 MEG 供需还是呈现紧平衡格局，宏观氛围以及四季度累库预期使得 MEG 走弱。MEG
负荷一路回升，而进口预计环比也要增加，但聚酯负荷未见回落而维持稳定，从而使得 MEG 供需紧平衡，边际上

却是在转差，另外各工艺延续亏损态势。MEG 价格走势跟 PTA 价格走势类似，月初油价大涨，假期回来 MEG 也是

高开，随后 MEG 一路震荡走弱。

图 1： 布油、TA和 EG 期货收盘价 单位：美元/桶、元/吨、元/吨

数据来源：新世纪研究院、隆众资讯
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二、 行情分析

原油：

从地缘和金融角度，北溪管道被炸之后，俄乌冲突愈演愈烈，有进一步加剧态势。OPEC+为了挽救原油价格颓

势宣布减产 200 万桶/天，后续关注 OPEC+减产执行率。而美国方面，关注 11 月 2 日美联储会议以及 11 月 8 日美

国中期选举前拜登对压制油价的新政策。

基本面来看，欧佩克减产挺价的支撑强势，对俄石油禁运豁免期将近，仍有近 100 万桶/天的量级无法解决，

页岩油也缺乏短期增产的能力和动力，市场对整体供应端进一步收紧的预期达成共识；且随着秋检高峰已过，需求

逐步回升，不同于三季度原油累库增加，当前四季度原油供需紧平衡，到明年一季度开始去库，前期测试的布油低

点附近的支撑位相对来说还是较为稳固，布油 11 月预计 85-105 美元/桶之间宽幅震荡为主。

PX：

四季度 PX 供需累库将加大，未来有三套大装置(威联化学 2 期 100 万吨/年、中石化广东 260 万吨/年、盛虹炼

化 1#200 万吨/年)投产，叠加进口增加，尽管 PTA也有几套大装置投产，但 PX 总体供需形势不容乐观，原油短期坚

挺，中长期依旧不看好。综合来看，11 月 PX 价格走弱概率更大，PXN 也是大概率继续被压缩。

图 4： 布油主力、PX CFR 台湾 单位：美元/桶、美元/吨

数据来源：新世纪研究院、CCF

图 2： 布伦特原油收盘价 单位：美元/桶 图 3：原油供需 单位：百万桶/日

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、IEA
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11 月 PX 负荷预计将缓慢回升，月初辽阳石化 2#72 万吨/年恢复、福佳大化 140 万吨/年提负，而青岛丽东 100
万吨/年将降负；而中下旬威联化学 2 期 100 万吨/年和盛虹石化 1#200 万吨/年将投产。

PX 供需格局将从 10 月的去库扭转成累库，PXN 价差中短期或受压制，前期已经从高位下跌，但下方还有一定

空间。一旦下游开始减停产，引发 PTA降负或 PTA新装置投产推迟，PXN 价差将加速下挫。

图 5： PX 开工率 单位：% 图 6：PX 进口 单位：万吨

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF

图 7： PTA 开工率 单位：% 图 8：PXN 价差 单位：美元/吨

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF
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PTA：

PTA成本端短期支撑较强，尽管供应端受压制，但有新装置投产，需求端随着聚酯大厂减停产而走弱，整体供

需边际恶化，成本端和供需端之间的博弈，预计 11 月 PTA价格偏弱震荡为主。

11 月中上旬 PTA 负荷或受到压制，月末或因新装置投产而反弹。年末或 2023 年初将有三套大装置共计 700 万

吨/年的产能投产，分别是盛虹石化 200 万吨/年、威联化学 250 万吨/年、嘉通石化 250 万吨/年，远期供应压力不

小。同时，聚酯负荷将因聚酯库存和效益问题而逐步下降，前期市场已经有传闻聚酯大厂有减产计划，后续跟踪聚

酯大厂减产节奏。总的来说，PTA 供需端是不容乐观的，PTA 加工差或将进一步受到打压，当然也不排除 PTA 加工

差被压制在低位从而使得 PTA负荷进一步下降以及 PTA新装置投产推迟的可能。

10 月中旬受宁波疫情以及大风影响，宁波部分 PTA 装置降负运行，此外还有恒力等 PX 装置要检修，供应收缩

预期下，PTA 现货基差走势偏强，加工差也有所回升。以及下旬嘉兴疫情再次对 PTA 的物流造成影响，现货流通性

持续偏紧的格局对 PTA 现货价格支撑明显。但随着疫情进一步控制，同时下游织造订单断崖式下跌，PTA 基差和加

工差再次走弱，偏弱格局或将延续。

尽管短期原油还是坚挺地宽幅震荡，但中长期还是偏悲观态度，以及 PTA 自身供需格局边际转弱，PTA 或将进

一步探底。

图 9： PX 和 PTA 价格 单位：美元/吨、元/吨 图 10： PTA 开工率 单位：%

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF

图 11： 聚酯开工率 单位：% 图 12： PTA 加工差 单位：元/吨

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF
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MEG：

MEG 各工艺皆亏损，且因亏损已有煤制工厂开始降负，但需求端也面临负荷下降的问题，整体供需还是边际转

弱，11 月 MEG 价格还是偏弱震荡为主。

成本端，10 月原油偏强震荡，动力煤缓慢回升，乙烯止跌略微反弹，成本企稳后抬升，但 MEG 价格重心缺不

断下移，各个工艺亏损加剧，但离前期最大亏损点还有空间，11 月或将再次测试最大亏损点。

供应端，10 月末随着三宁、沃能、寿阳的停车，煤化工负荷终结了前期的上升后开始下行至 33%左右，高成本

下下煤化工端供应仍在进一步挤出，且低价格下后期回归的动能有限。另外油化工方面，因一体化生产的复杂性及

EO市场的走弱，中短期供应仍将维持。另外，进口预计环比变化不大，目前港口显性库存历年同期中高位。

图 13： 乙烯、动煤和 EG 价格 单位：美元/吨、元/吨、元/吨 图 14： MEG 油制利润 单位：美元/吨

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF

图 15： MEG 煤制利润 单位：元/吨 图 16： MEG 整体负荷 单位：%

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF

图 17： EG 进口 单位：万吨 图 18： EG 港口库存 单位：万吨

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF
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需求端方面，下游订单断崖式下跌或吹响聚酯减产号角，未来需求不容乐观。前期尽管市场对后市普遍持悲观

预期，但聚酯企业停车减产政策并未落实，故而我们可以发现，聚酯负荷仍然表现出较强的韧性。但 11 月聚酯工

厂付诸于行动的可能性将加大。根据 CCF 预估，11 月聚酯月均负荷在 81-82%的水平，据此核算 11 月份 MEG 累库

幅度或将超过 10 万吨。

11 月 MEG 供需格局也是转弱，唯一可能对 MEG 价格有利的是当前各工艺已经亏损较大，若因亏损加大而供应

端持续收紧，或有转机。综合来看，MEG 偏弱震荡的可能性更大。

下游：

聚酯效益并不理想，同时聚酯整体的库存水平是处于一个同期较高的位置，可以预见，过年之前聚酯及其终端

工厂的主要任务依旧在成品库存的消化上。否则高库存压制下，即时成本有回调，但产品端效益依旧难以扭亏。而

控制库存，在需求难有较好带动的预期下，未有长丝工厂只能通过控制负荷来实现。目前国内双十一的订单还能短

暂支撑聚酯负荷，目前聚酯负荷在 84%左右，但未来很难维持住。

图 19： 聚酯效益 单位：元/吨 图 20： 聚酯加权库存 单位：天

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF

图 21： 江浙织造负荷 单位：% 图 22： 织造新订单指数 单位：点

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF
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终端织造环节，近期下游织造新订单指数急剧下降，节奏有点快的有点超预期。其实今年整个市场心态一直是

处于疲弱状态，下游厂家一直在担心上游纺织原料下跌，使得下单格外谨慎。目前双十一订单已经陆续进入收尾阶

段，需求进入季节性走弱。另外，近期天气气温尚可，市场对今年冷冬预期下降。最后还有就是一些纺织批发市场

因为疫情导致织造企业发货困难，故而新订单也陆续暂停。下游织造新订单断崖式下跌或只是个开始，产业负反馈

即将到来。

三、 行情展望

北溪管道被炸之后，俄乌冲突愈演愈烈，有进一步加剧态势。OPEC+为了挽救原油价格颓势宣布未来两月减产

200 万桶/天，后续关注 OPEC+减产执行率。而美国方面，关注 11 月 2 日美联储会议以及 11 月 8 日美国中期选举前

拜登对压制油价的新政策。四季度原油供需紧平衡，明年一季度开始去库，前期测试的布油低点附近的支撑位较为

稳固，布油 11 月预计 85-105 美元/桶之间宽幅震荡为主。

虽然中长期对油价还是持悲观态度，但短期原油还是坚挺地宽幅震荡，PTA 成本端短期支撑较强。尽管供应端

受压制，但有新装置投产，需求端随着聚酯大厂减停产而走弱，整体供需边际恶化。成本端和供需端之间的博弈，

PTA 或将进一步探底，预计 11 月 PTA价格偏弱震荡为主。

MEG 各工艺亏损加剧，离前期最大亏损点还有空间，但已经出现煤制工厂因亏损开始降负，而需求端也面临负

荷下降的问题，整体供需还是边际转弱，11 月 MEG 各工艺或将再次测试前期最大亏损点，MEG 价格大概率还是偏

弱震荡为主。

图 23： 织造原料库存 单位：天 图 24： 织造基地库存水平 单位：天

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF
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