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相关报告

9 月聚酯展望——
金九银十，下半年原料高光时刻？

观点摘要：

PX:

9 月，原油暂时还能维持在 78 美元/桶附近震荡 ，亚洲 PX 负荷高位维持，国

内 PX 整体供应依旧不小，持续压缩的 PXN 价差或能促使更多装置降负；需求端 PTA
负荷回升空间暂时不大。9 月 PX 延续供需去库格局，PXN 价差或有一定修复，而 PX
价格重心将更多受到成本端原油价格影响。

PTA：

9月 PTA价格大概率承压整理，局部有反弹修复机会，加工差依旧被压制。短

期原油重心大幅下挫可能性较小，PXN价差挤压较多，成本端支撑或显现，TA检修

力度不足，同时有不少装置复产，而聚酯负荷或迎来季节性回升。整体来看，PTA
成本端支撑逐步显现，而自身供需改善，而价格跟随成本波动。

MEG：

9月，得益于 MEG各工艺效益改善，国产月均负荷还有抬升空间，进口环节有

一定增量。聚酯负荷季节性回升，MEG供需双增，但延续去库。当前港口库存不高，

且供应端变数颇多，给到 MEG更大的价格弹性，9月 MEG价格延续宽幅偏强震荡。

风险：

1、美联储降息节奏

2、OPEC+原油供应政策调整
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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 月油价反复震荡。月初，哈马斯领导人在伊朗遇袭身亡，市场对地缘冲突担忧瞬间升温，随后美国 7 月非农

数据爆冷；中旬，伊朗报复迟迟未落地，地缘担忧情绪降温；下旬，鲍威尔在全球央行年会发出迄今为止最强烈的

降息信号，推动宏观情绪走强。油价在地缘、宏观和自身基本面之间反复摇摆。

8 月，PX 负荷月初回升之后在高位保持稳定，亚洲 PX 负荷震荡，预计进口波动不大，PX 整体供应高位。需求

方面，PTA负荷也是类似节奏。宏观不佳，PX 供应宽裕，产业链困顿而 PX 效益依旧相对较高背景下，尽管成本端

震荡，但 PX价格重心下移，另外 PXN 价差也被进一步挤压至 250 美元/吨附近。

8 月，PTA装置检修和重启并行，PTA负荷先升后降再震荡，月度负荷上升；PTA出口量随着海外装置复工或出

现一定回落。需求端聚酯负荷稳中有升，PTA供需双增，但还是供需累库，且累库幅度环比增大。商品氛围不佳，

成本供需双弱，PTA价格重心大幅下挫。

8 月国产 MEG 月均负荷环比回升，特别是煤制工艺装置；进口方面，MEG 到港量延续低位，MEG 整体供应变

动不大。需求方面，聚酯负荷月均负荷上升至 87%附近。8 月 MEG 延续供需去库，去库幅度在 10 万吨附近。MEG
价格呈现先抑后扬态势，低库存背景下价格弹性较大。
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二、 行情分析

PX：

基本面上看，原油需求季节性放缓与四季度 OPEC+减产恢复预期继续打压油价，这是四季度油价面临的主要

下行风险，也是四季度油价的主要逻辑。目前看来，各方对 OPEC+四季度是否会解除减产仍有争论，且月末伊拉

克也宣布了 9月补偿性减产计划，OPEC+产量调整政策如何执行落地还需保持关注。综合来看，在 OPEC+产量政

策没有调整的前提下，除非中东出现大规模动荡，影响原油供应，不然油价中期因自身基本面偏弱面临较大下行风

险。

OPEC+对需求的乐观预期和实际需求偏弱的理性应对，以及供给侧 OPEC+与北美页岩油增产博弈，会使得国

际油价整体上处于宽幅的区间震荡。当然，持续不断的宏观和地缘事件冲击仍然扰动原油价格，此外，飓风季飓风

破坏也会对原油供应产生影响。预计 9月份布油在 70-85美元/桶区间波动。

从 PX基本面来看，8月 PX持续大跌的走势，还在于自身较为充裕的供应。国内装置高位开工，外盘美金现货

回归均支撑空头信心。四季度检修到来前的这段真空期内，价格并无过多向上驱动。8月下旬开始，海内外多套大

型装置陆续有检修或者降负计划传出，尽管在时间上并不长，但对平衡表的影响在逐步累积中显现。国内，8月下

旬盛虹炼化 400万吨装置降负运行，大约持续一周左右；浙江石化 200万吨装置 9月初歧化停车，预计 10天左右；

威联化学 100万吨装置 9月前道故障检修，预计 10天左右。国外，8月下旬 Reliance 435万吨装置降负运行；ENEOS
42万吨装置重启推迟至 9月。

国内 8、9月计划外产量损失已经超过 10万吨。即便是考虑到有美金现货增量，进口量预估在偏高区间的情况

图 2： 布油主力 单位：美元/桶 图 3：EIA 全球原油供需展望 单位：百万桶/天

数据来源：新世纪期货、钢联 数据来源：EIA

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
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下，供需平衡表中，9月也将成为去库的月份。10月开始，国内仍然有两套装置有检修计划，但是 PTA检修计划仍

然不明，部分企业的检修甚至仍然后移，短期内 PX的供需压力仍然不大，或者说累库存可能继续后移。

9 月，原油暂时还能维持在 78 美元/桶附近震荡 ，亚洲 PX 负荷高位维持，国内 PX 整体供应依旧不小，持续压

缩的 PXN 价差或能促使更多装置降负；需求端 PTA负荷回升空间暂时不大。9 月 PX 延续供需去库格局，PXN 价差

或有一定修复，而 PX价格重心将更多受到成本端原油价格影响。

PTA：

PTA供应方面，8 月 PTA装置变动较多，8 月初威联 250 万吨装置、中泰化学 120 万吨装置负荷微调；嘉通 300
万吨装置、蓬威 90 万吨装置、台化兴业 150 万吨装置重启复产；8 月中旬，汉邦石化 220 万吨装置短停，恒力石化

5#250 万吨装置停车检修；8 月底四川能投 100 万吨装置重启，同时蓬威 90 万吨装置再次故障停车。而 9 月，根据

目前各大厂家公布的信息来看，9 月初台化兴业 120 万吨装置将开始检修，恒力 5#250 万吨装置将重启、3#220 万

吨装置有停车检修计划，PTA 其他装置检修计划尚未公布。综合来看，9 月 PTA 负荷将略微下降。另外，当前 PTA
加工差偏低，而下游订单开始复苏，前者压制 PTA负荷，后者或起到正反馈作用，需要持续跟踪。

图 6： 亚洲 PX 负荷_除中国 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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需求方面，聚酯大厂在原料持续下跌使得权益库存不断贬值而库存高企背景下放弃一口价，降价促销，向产业

链下游转移了不少库存，目前聚酯库存已经处在近几年偏中性水平。当前问题主要还是出在原料端，原料端企稳或

能刺激聚酯工厂提负。终端方面，过去的 8月份下游终端需求处于弱现实的状态中，叠加宏观动荡，原料波动较大

的背景下，市场信心十分匮乏。目前下游需求端季节性拐点已经逐步显现，后期需要等待原料端的企稳来带动市场

信心的进一步回升，如果能在 9月中旬之前企稳，传统旺季仍有表现机会。旺季预期虽然偏弱，但实际仍需要边走

边看。另外，海外装置检修告一段落，PTA出口数量或回落。

9月 PTA价格大概率承压整理，局部有反弹修复机会，加工差依旧被压制。短期原油重心大幅下挫可能性较小，

PXN价差挤压较多，成本端支撑或显现，TA检修力度不足，同时有不少装置复产，而聚酯负荷或迎来季节性回升。

整体来看，PTA成本端支撑逐步显现，而自身供需改善，而价格跟随成本波动。

MEG：

煤制方面，8月煤化工装置检修与重启并存，供应端整体有所收缩。月内除阳煤寿阳因故停车、榆林化学意外

降负短修外，其余装置大体都按照既定计划进行，月末广汇提升至满负荷运行，三宁按计划停车，阳煤寿阳仍未重

启，月底煤制 MEG负荷升至 68%，较月初低位提升了 16%。9月来看，煤制负荷上行空间依然受限，9月月度负

荷预计仍在 7成偏下水平。一方面，煤化工检修进行时，神华榆林、河南永城停车检修中，美锦降负更换催化剂，

后续建元、通辽金煤先后有停车检修计划；另一方面，既定装置转产暂不可逆，比如天业此前转产部分草酸，三宁

8月底停车转产合成氨；最后，部分装置运行存在不稳定因素，阳煤寿阳因故停车后、目前仍未确定重启时间，榆

林化学此前多次因意外降负，另外中昆检修尚未明确，榆能化学 9月可能有小修计划。油制方面，装置变动不多，

图 10： PTA 开工率 单位：% 图 11： 聚酯开工率 单位：%

数据来源：新世纪期货、CCF 数据来源：新世纪期货、CCF

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
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其中北方化学 20万吨装置 8月底重启、盛虹炼化 90万吨装置月初计划重启。

MEG价格好转后吸引海外货源供应至大陆市场，近洋马来西亚石油 75万吨装置重启后负荷快速提升、8月台

湾货抵港量也在 2万吨附近；远洋美国南亚 83万吨装置计划于 9月中旬附近重启，四季度美国货供应可持续维持

在高位。MEG整体供应或高于预期。

9月，得益于 MEG各工艺效益改善，国产月均负荷还有抬升空间，进口环节有一定增量。聚酯负荷季节性回升，

MEG供需双增，但延续去库。当前港口库存不高，且供应端变数颇多，给到 MEG更大的价格弹性，9月 MEG价格

延续宽幅偏强震荡。

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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下游：

随着江浙高温天气的逐步缓解，用电负荷的严峻形势也在一定程度上放缓。在此影响下，前期因为高温天气而

停车的加弹、织造工厂负荷也在逐步回升，终端织造开机率较 8月上旬的低点有了明显的回升。同时，织造环节的

新订单也在改善，加上原本就不高的原料库存，在聚酯工厂降价促销下织造工厂备货一触即发。8月聚酯工厂取消

一口价销售策略，开始降价促销，下游开启了备货节奏。经过了多轮产销放量之后，聚酯龙头企业的成品库存压力

明显缓解，而中小型企业今年涤纶长丝成品库存一直处于相对合理可控区间内，个别工厂甚至长期处于开空状态。

库存压力的缓解，以及终端刚需仍在的情况下，后续国内涤纶长丝不应过分悲观。未来两三个月，聚酯方面还有 1
00多万吨装置逐步重启，聚酯负荷还有 3%的提升空间，届时聚酯负荷有望再度回升至 90%附近。

图 20： 聚酯效益 单位：元/吨 图 21： 聚酯加权库存 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： 江浙织造负荷 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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三、 行情展望

9 月，原油暂时还能维持在 78 美元/桶附近震荡 ，亚洲 PX 负荷高位维持，国内 PX 整体供应依旧不小，持续压

缩的 PXN 价差或能促使更多装置降负；需求端 PTA 负荷回升空间暂时不大。9 月 PX 延续供需去库格局，PXN 价差

或有一定修复，而 PX价格重心将更多受到成本端原油价格影响。

9月 PTA价格大概率承压整理，局部有反弹修复机会，加工差依旧被压制。短期原油重心大幅下挫可能性较小，

PXN价差挤压较多，成本端支撑或显现，TA检修力度不足，同时有不少装置复产，而聚酯负荷或迎来季节性回升。

整体来看，PTA成本端支撑逐步显现，而自身供需改善，而价格跟随成本波动。

9月，得益于 MEG各工艺效益改善，国产月均负荷还有抬升空间，进口环节有一定增量。聚酯负荷季节性回升，

MEG供需双增，但延续去库。当前港口库存不高，且供应端变数颇多，给到 MEG更大的价格弹性，9月 MEG价格

延续宽幅偏强震荡。
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