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相关报告

11 月聚酯展望——
原料价格松动，产业还有机会？

观点摘要：

PX:地缘未见明朗，短期低库存叠加现货紧张，PX 价格往下空间受限；中长期看，

PX装置复产带来供给增量，叠加终端需求乏力，PX上行空间受限。需警惕地缘反复

带来短期剧烈波动。综合来看，PX 价格短期延续宽幅震荡；中期随供应压力抬升与

终端需求疲软，价格承压。

PTA：11 月随着后期 PTA装置重启，供需略微累库。后续 PTA负荷预计环比转弱，

但下降幅度上仍有较大变数，需关注原料供应情况，不排除再次去库的可能。考虑

到聚酯需求淡季且原料价格持续偏高，聚酯负荷下修或改变供需结构。PTA价格跟

随原料价格波动为主。

MEG：11 月 MEG 供需结构修复至宽平衡。MEG 社会库存依旧处于历史低位，短期内

地缘缓和情绪消退后 MEG 或有一定反弹修复空间。中期来看，随着盛虹炼化重启回

归以及新装置投产，MEG 累库幅度逐步扩大，MEG 价格近强远弱。另外可以关注逢

低做多 MEG 与 L的价差的机会。

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

10 月国际油价呈现震荡上行的走势，月末收于高点。美伊谈判无进展、霍尔木兹海峡通航受限、胡塞持续打击

沙特，叠加市场担忧美国中期选举后对伊朗的潜在行动，共同推动油价走高。Brent 期货月底收于高点 117.64 美元/
桶，同时月均为 108 美元/桶，环比上涨 6.46%。

10 月 PX 价格高位震荡、重心明显抬升，月初原油受美伊地缘冲突影响维持高位，原油供给紧张推动 PX 价格同

步上涨；月中，浙石化，海南装置的重启导致 PX 供给有所缓和，且石脑油端运费大涨导致 PX 涨幅不及成本端，PXN
价差收窄；下旬受油价上涨以及盛虹重整装置出现故障导致其 PX 负荷下降，PX 价格和 PXN 价差再度走强。

10 月 PTA价格先抑后扬，整体高位偏强，国庆期间地缘风险溢价急剧推升，原油补涨带动下游化工品情绪上，

且有 PTA装置意外停车，PTA节后出现报复性补涨。月中 PX 供应紧张预期缓解，PXN 价差回落导致 PTA价格震荡回

落。下旬，油价企稳反弹，PXN 价差修复下 PX价格走强，PTA盘面在月底震荡上涨至 6686 元/吨。

10 月 MEG价格走势跟 PTA 接近，但 MEG 供需结构转向明显累库。供应方面，国内合成气制产量增加明显，同

时 10 月霍尔木兹 MEG船只通行量较此前明显好转，进口环比回升。需求端，月内聚酯装置检修与重启并存，整体

负荷呈现窄幅波动。尽管 MEG 供增需减，但 MEG价格还是成本端主导，高油价背景下，MEG 盘面偏强。
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二、 行情分析

PX：

原油供需方面，主流机构的判断出现了较大分歧。IEA的观点是供应下降快于需求下降：预计 2026年全球供

应下降 5.8mb/d，需求同比下降 2.6mb/d。EIA预测的是供需短缺：预计 2026年全球原油约有 1.34mb/d的供应短

缺，但缺口较上月缩小约 0.63mb/d。两家观点中都折射出一个共同点：缺口在收窄，过剩风险在积累。分歧在于

中东出口恢复速度及其对需求破坏程度的假设不同。

美国中期选举结束，民主党取得超预期结果，一举拿下参众两院控制权。权力格局变化意味着后续两年白宫政

策将受到国会约束，财政、能源、对外经贸及外交法案推进难度改变。面对能够限制其军事选择的民主党控制国会，

实力减弱的特朗普更有动力寻求协议，故而近期油价出现了大幅的回落。事实上，市场已从“战争冲突”切换至“外

交努力”定价，但切换过程远未完成。市场在定价和平，而供应端和地缘端的现实并不配合。根据 UKMTO统计数

据显示 10月共有 35艘船只遭袭，为本轮军事行动期间单月最高纪录。同时最近一周，海湾地区至少有 5艘船只

报告遇袭事件。油价再次出现超跌后的修正。

特朗普保留行政主导权、伊朗立场未见松动，这些变量意味着，从战争到外交的切换不是单向的，任何谈判破

裂的信号都可能迅速逆转当前定价，只是在共和党中期选举失利后，战争结束的概率较之前变大了而已。11月布

伦特原油价格预计在 80-110美元/桶区间波动。

图 2： 布油主力收盘价单位：美元/桶 图 3：EIA10 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、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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从成本端来看，美伊和谈预期与地缘袭击继续反复博弈，短期继续大幅回落可能性较小，油价预计维持震荡，

PX 成本端支撑仍然存在，但需关注外交进展，若地缘溢价快速消退，成本端支撑将有所减弱。从 PX 自身供需来

看，前期国内部分装置重启推动开工有所回升，供给预期有一定缓和，对 PX 价格上行形成制约。但后续 PX装置

回归速度偏慢，且库存处于低位，PX 供给整体依旧偏紧；需求方面，PTA 已经由去库转向累库，且加工费也有所

收窄，或削弱对 PX价格的支撑。

整体来看，地缘未改善之前，PX 在成本端有支撑与供给偏紧的格局下预计维持高位宽幅震荡。此外，一旦美

伊冲突再度激化、原油供应受阻，PX企业或再度选择降负减产，届时供给收缩将再度推涨 PX价格。

地缘未见明朗，短期低库存叠加现货紧张，PX价格往下空间受限；中长期看，PX装置复产带来供给增量，叠

加终端需求乏力，PX上行空间受限。当然也需警惕地缘反复带来短期剧烈波动。综合来看，PX价格短期延续宽幅

震荡；中期随供应压力抬升与终端需求疲软，价格承压。

PTA：

11 月来看，PTA 负荷提升仍有变数。月中百宏 250 万吨装置计划重启，逸盛大化 375 万吨装置重启同时 225 万

吨装置停车，PTA负荷预计提升至 74%附近，但原料 PX 经历持续数月的去库，库存也处于较低水平，大部分 PTA工

厂的原料备货紧张，而后期随着 PX 装置检修落地，个别 PTA装置检修预期。另外，临近年约谈判，PX 浮动价格高

企，目前 PTA 加工差在 500 元/吨上下，但较高的浮动价压制了 PTA 盈利能力，因此，不排除后期 PTA 工厂根据自

身需求调节开工，12 月 PTA负荷或面临下行。

近期聚酯负荷继续回升至 77.8%附近，主要还是聚酯瓶片装置复产贡献。在现金流改善以及刚性需求的推动下，

前期集中减停产的聚酯瓶片装置预计陆续在 10 月底至 11 月附近重启，包括逸盛、华润、三房巷和百宏等共计约 450

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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万吨装置附近。需求端有望回暖，预计至 11 月底聚酯负荷可提升至 80%附近。

库存环节，PTA整体社会库存仍处于偏低水平。虽然最近两月 PTA开始供需累库，流通性紧张的情况得到改善，

但目前库存依旧低于往年同期。前期的累库更多体现在隐性库存，显性库存的量增加较为有限。

因此，11月随着后期 PTA装置重启，预计累库超 10万吨，关注计划外变量。后续 PTA负荷存在环比转弱，但

下降幅度上仍有较大变数，需关注上游 PX供应情况，预计 PTA供需平衡上下，但如果 PTA装置减停产增加，或有

再次去库的可能。不过考虑聚酯需求淡季，随着原料价格持续偏高，聚酯跟涨力度缺乏，聚酯负荷下修或改变供需

结构。PTA价格跟随原料价格波动为主。

MEG：

11月国内供应继续兑现收缩。近期 MEG国内负荷下降至 72%附近，国内装置存在进一步的降负，煤制宁夏畅

亿 20万吨装置停车检修，油制扬子巴斯夫 34万吨、镇海炼化 80万吨、远东联石化 50万吨、裕龙石化 90万吨、

成都石油化工 36万吨、卫星石化 180万吨装置等存在减停产计划。

进口方面，霍尔木兹海峡通行效率仍有待观察，根据 CCF统计，最近一周内只有 4条相关化工品船只进入波斯

湾装货，但是货源流出进度偏缓，仅少量科威特货源输出。另外富查伊拉附近的 MEG转运船只仍在停泊中，远月

中东货源能否持续回升存在不确定，关注海外局势变化。另外近期个别船只分流至东南亚地区，11月 MEG进口量

或修正至 30万吨附近。

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
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需求方面，随着效益改善，近期短纤、瓶片装置陆续重启，近期聚酯开工提升至 77.8%附近，较 10月底提升

将近 2%，后期聚酯负荷有望提升至 80%附近。

11月 MEG供需结构修复至宽松平衡，累库幅度大致在 5万吨左右。当下 MEG社会库存依旧处于历史低位，

短期内地缘缓和情绪消退后 MEG或有一定反弹修复空间。中期来看，随着盛虹炼化重启回归以及新装置投产，MEG
累库幅度预期扩大。另外可以关注逢低做多 MEG与 L的价差的机会。

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、海关总署

图 18： EG 社会总库存单位：吨 图 19： MEG-L 价差 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：

产业旺季预期落空，下游成品库存出货意愿明显增强。三季度下游为备战传统旺季提前储备的货源，旺季需求

不及预期导致去库进度滞后，剩余库存需要在年前几个月消化。同时，原料的下跌风险进一步放大了下游织造端出

货意愿，毕竟谁都不愿意拿着随时可能大幅贬值的成品过年。但当前坯布市场报价混乱，部分织造企业为回笼资金

低价抛货，开启下游本年度最后一轮去库存。当然，如果油价相对坚挺，市场抛货心态则相对缓和，产业链去库节

奏或更为温和。

图 20： 聚酯产品效益单位：元/吨 图 21： 聚酯产品库存单位：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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当前市场上大部分人观点还是比较悲观的。产业下游无论是否有最后一波需求，其主导思想都是去库存，开机

率和采购节奏都偏谨慎，即使订单回暖，也大概率以短单、补单为主，很难支撑价格持续上行。还有部分产业人士

寄希望于往年一样的冬季订单，寒冷天气可能带来阶段性补单，尤其是冬季面料、保暖类产品可能出现阶段性的集

中采购，但站在目前这个时间节点更多是最后一波出货窗口，而非需求趋势性反转。终端谨慎的态度限制了聚酯开

工负荷反弹的高度。

三、 行情展望

尽管原油供需缺口在收窄，同时市场也预期地缘缓和。但美伊从战争到外交的切换或许并不如市场预期那么容

易，任何谈判破裂的信号都可能迅速逆转当前定价，在共和党中期选举失利后，只是战争结束的概率较之前变大了

而已。11月布伦特原油价格预计在 80-110美元/桶区间波动。

地缘未见明朗，短期低库存叠加现货紧张，PX价格往下空间受限；中长期看，PX装置复产带来供给增量，叠

加终端需求乏力，PX上行空间受限。需警惕地缘反复带来短期剧烈波动。综合来看，PX价格短期延续宽幅震荡；

中期随供应压力抬升与终端需求疲软，价格承压。

11月随着后期 PTA装置重启，供需略微累库。后续 PTA负荷预计环比转弱，但下降幅度上仍有较大变数，需

关注原料供应情况，不排除再次去库的可能。考虑到聚酯需求淡季且原料价格持续偏高，聚酯负荷下修或改变供需

结构。PTA价格跟随原料价格波动为主。

11月 MEG供需结构修复至宽平衡。MEG社会库存依旧处于历史低位，短期内地缘缓和情绪消退后 MEG或有

一定反弹修复空间。中期来看，随着盛虹炼化重启回归以及新装置投产，MEG累库幅度预期扩大。MEG价格近强

远弱，另外可以关注逢低做多 MEG与 L的价差的机会。
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