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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

消息面总体平淡，本周国际原油价格窄幅震荡，小幅反弹。浙江石化PX装置检修预期使PX价格一

度冲高，不过该装置短期不会停车，随后明显回落，下游聚酯品种价格偏弱。截至8月29日收盘，

PX511合约收于6878元/吨，周跌88元/吨，周跌幅4.16%；TA601合约价格收于4784元/吨，周跌84

元/吨，周跌幅1.73%；EG2601合约收于4466元/吨，周跌8元/吨，周跌幅0.18%；PF510合约收于

6500元/吨，周跌114元/吨，周跌1.72%；PR511合约收于5956元/吨，周跌82元/吨，周跌幅1.36%。

运行逻辑

美国炼油厂产能利用率出现明显回落，意味着旺季需求转弱，后期关注OPEC产量政策；原油供应

预期过剩，市场对需求回落或更为敏感。PX开工率稳定，但本周内一度对PX装置检修的预期一度

增强，浙石化200万吨PX装置计划三季度检修，本周有消息显示10月份进行检修；PTA开工率下降，

恒力惠州另外一套250万吨/年产能的装置并未检修，检修规模不及预期使PTA价格回落。聚酯开

工率小幅下降，据悉，部分瓶片装置准备重启，预计后期聚酯开工率有望提升，江浙织机开工率

上升。乙二醇综合开工率小幅下降，油制乙二醇开工率稳定，煤制乙二醇开工率下降。短纤和长

丝库存小幅上升；乙二醇港口库存下降。PTA利润仍较差，长丝利润回升。

推荐策略

本周国际油价小幅反弹，但后期油价走势仍难摆脱弱势，在供应过剩的预期下，市场将更加关注

需求回落的不利影响。PTA供应偏低，需求稳定，社会库存降幅扩大；乙二醇港口库存也出现明

显下降。聚酯产业链品种总体呈现区间震荡走势，在需求回升的预期下，短期价格偏强运行，中

长期仍偏弱，操作上，逢高做空为主。
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影响因素分析

因素 影响 逻辑观点

供应 利多

PX开工率为80.4%，持平；PTA周产量为131.3万吨，较上一报告期下降10万吨；PTA最新开工率为70.8%，

较上一报告期下降1.4个百分点，虽继续下降，但降幅不及预期。乙二醇开工率小幅回落，乙二醇开工

率为60.3%，下降0.5个百分点；其中，油制开工率60.9%，持平；煤制开工率59.4%，下降1.2个百分点；

短纤开工率86.5%，持平；瓶片开工率71.9%，维持在低位，据悉9月部分停车装置将重启。

需求 中性
聚酯开工率为86%，下降1.3个百分点。织机开工率为62%，上升2.6个百分点，聚酯开工率仍较弱，本

周长丝和薄膜工厂减产，织机开工率继续回升。

成本 中性
国际原油价格小幅反弹，OPEC+原油政策变动、后期需求转弱以及美联储降息预期等因素将持续影响价

格走势。截至8月28日，中国主港PX现货价格为848.7美元/吨，先涨后跌累计下跌4.1美元/吨。

库存 利多

截至8月29日，PTA社会库存439.7万吨，较上一报告期下降7万吨，加速去库，预计下周仍将延续；PTA

仓单数量下降。截至8月28日，乙二醇库存港口库存为41.3万吨，下降8.5万吨。短纤和长丝库存小幅

上升。

基差 利空
PX基差-88元/吨，明显走强；PTA基差为-34元/吨，略有走弱；乙二醇基差为68元/吨，小幅走强；短

纤基差为40元/吨，小幅走强；瓶片基差-96元/吨，有所走弱。

利润 利空

PX加工费254.8美元/吨，小幅下降。PTA现货加工费196元/吨，小幅下降。油制乙二醇生产亏损，利润

变化不大，煤制乙二醇利润小幅上升。聚酯品种利润走势分化，长丝利润普遍明显上升，瓶片利润回

落较为明显，短纤利润变化不大。
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国际油价小幅反弹 聚酯产业链品种普遍回落

数据来源：Wind、隆众资讯、国联期货研究所 6



PTA利润变化不大  长丝利润上升

数据来源：Wind 国联期货研究所 7



PX基差明显走强  其他品种普遍变化不大 

数据来源：Wind 国联期货研究所 8



基本面数据02
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美国炼油厂开工率高位回落    原油和汽油库存下降

数据来源：Wind 国联期货研究所 10



2025年度供应大幅上调、需求小幅上调，供应过剩量增加

数据来源：EIA 国联期货研究所 11

8月12日，EIA公布的月报显示：对2025和2026年度原油供应均大幅度上调、需求小幅上调，供应过剩量继续明
显扩大；2025年全球原油供应调整更加明显。具体供需预测数据如下：

EIA预计2024/25/26年全球原油供应量分别为至10308/10535/10635万桶/日，同比+106/+227/+101万桶/日，较上月
预期值调整+28/+75/+63万桶/日；预计2024/25/26年全球油品需求量分别为10274/10372/10491万桶/日，同比
+59/+98/+119万桶/日，较上月调整0/+18/+31万桶/日。



2026年原油供应明显上调、需求小幅上调，过剩量增加

数据来源：EIA 国联期货研究所 12

      本次EIA报告对2025和2026年度的原油供需均上调，其中对供应上调幅度更大，本次报告明显利空；与上月
预估数据相比，本次报告将2025年度原油供应上调75万桶/日，需求上调18万桶/日；将2026年度原油供应上调
了63万桶/日，需求上调了31万桶/日。2024年供应过剩33万桶/日，7月预估过剩6万桶/日；2025年供应过剩163
万桶/日，7月预估过剩106万桶/日；2026年供应过剩145万桶/日，7月预估过剩113万桶/日。



PTA装置检修不及预期开工率小幅下降  PX检修预期一度推升价格

数据来源：Wind 国联期货研究所 13



乙二醇综合开工率小幅下降   聚酯开工率小幅下降

数据来源：Wind 国联期货研究所 14



短纤和纯涤纱开工率暂时稳定   织机开工率继续上升

数据来源：Wind 国联期货研究所 15



7月国内PX产量环比增长但同比下降   PTA产量环比和同比均增长

数据来源：卓创资讯、国联期货研究所 16



7月国内乙二醇产量环比和同比均增长   聚酯原料需求总体稳定

数据来源：卓创资讯、国联期货研究所 17



短纤供需呈现双弱格局  短纤需求预期转旺

数据来源：卓创资讯、Wind、国联期货研究所 18



瓶片价格表现相对偏弱 短纤现货加工费基本持平

数据来源：卓创资讯、Wind、国联期货研究所 19



瓶片开工率维持在低位但有回升预期  瓶片加工费下降

数据来源：卓创资讯、Wind、国联期货研究所 20



PTA周产量明显下降   库存降幅扩大

数据来源：Wind 国联期货研究所 21



长丝和短纤库存小幅上升  长丝库存压力不大

数据来源：Wind 国联期货研究所 22



纱线和坯布产量表现平淡  库存变化不大

数据来源：Wind 国联期货研究所 23
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 美国对印度进一步加征关税    美国取消小额包裹免税额

数据来源：Wind 国联期货研究所
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7月服装出口环比下降   服装出口呈现疲态

数据来源：Wind 国联期货研究所 26
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