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大宗商品 

PX：芳烃韩美贸易量分化，PX 预计再度累库 
 

一、美伊谈判分歧仍严重，伊朗革命卫队协调保障霍尔木兹海峡通行。据新华社，

伊朗外交部发言人称，伊美存在严重分歧，难言协议接近达成。据新华社德黑兰 5

月 22 日电 据伊朗伊斯兰共和国广播电视台 22 日报道，过去 24 小时内，在伊朗

伊斯兰革命卫队海军的“协调与安全保障下”，共有包括油轮、集装箱船及其他商船

在内的 35 艘船只通过霍尔木兹海峡。据新华社伦敦 5 月 21 日电，国际能源署署长

法提赫·比罗尔说，若供应得不到改善，全球石油市场可能在今年 7 月或 8 月进入“危

险区域”。我们认为目前仍是 NACHO 交易，环比的变化从 “近乎封锁” 进入 “有限

放行、温和恢复” 阶段，因此油价回调幅度有限，高油价常态化，但价格中枢明显

上移预计要等到 7-8 月。据 ifind，2026 年 5 月 18 日-5 月 21 日，布伦特原油现货

仍在 110 美元/桶左右震荡。但石脑油在本期显著大跌，截至 5 月 21 日，石脑油价

格大幅下跌至 916 美元/吨。据 ifind，PTA 加工费连续两周压缩至 5 月 22 日的 354.92

元/吨。PX-石脑油价差本期也同步压缩至 5 月 21 日的 200.87 美元/吨。观察新加坡

92#汽油-石脑油价差 5 月 21 日扩张至 198 美元/吨附近，环比上期继续扩张。我们

用此指标来观察芳烃-烯烃相对强弱关系，本期烯烃-芳烃单体价差前半周延续压缩。 

二、PTA 连续两周去库幅度偏大。据 ifind，截至 5 月 22 日，国内 PX 开工率至

78.39%。PTA 是 PX 的直接下游，PTA 负荷本期大幅下降至 5 月 22 日的 59.63%的

新低（前值 63.17%）。本周变化：PX 库存连续 11 周下降。 ifind 口径 PTA 库存连

续五周去库且连续两周去库幅度偏大。 

三、聚酯产品库存分化。长丝仅 DTY（POY 下游）库存续累库至高位，长丝 POY、

FDY 及短纤本期均去库但仍在近五年同期季节性偏高水平，瓶片库存再度单周累库

且库存累至高于 2022 及 2023 年同期季节性水平。 

四、终端补库需求或推迟至 7-8 月份。据 ifind，截至 5 月 22 日，聚酯开工率再度

降至 80.92%（前值 81.19%），终端织造开工率截至 5 月 21 日维持在 55%，仍为

近五年同期最低水平。和原油市场类似，高油价抑制原油需求，高原料价格也抑制

终端需求，产业链各环节均维持低原料库存。 

五、PX 与 PTA 平衡表预期再度分化。PTA 负荷再度大幅下降，即便下调了 PTA 的

聚酯需求量，5-7 月去库幅度仍预计大幅增加，PTA 供需面环比走强。PX 平衡表 5-6

月预计因下游需求端 PTA 装置检修增多而转为累库。据隆众，芳烃韩美贸易目前只

有纯苯有明显增加，二甲苯、甲苯（PX 上游）尚未出现明显增加。观点：PTA，芳

烃内部韩美贸易量分化，PX 与 PTA 平衡表无法同步去库，绝对价格角度作为纯油

头化工品或仍跟随原油呈现高波动。  

风险提示：（1）美伊对霍尔木兹海峡通行政策冲突持续导致油价波动进一步加剧，

油化工 PX、PTA 成本大幅波动。（2）日韩原料短缺的持续性需跟踪战争进展及霍尔

木兹海峡通行情况。（3）聚酯产品区域间价差或将从聚酯环节影响产业链利润分布

并传导至原料价格。（4）美国汽油库存大幅去化至低位或引发调油需求增加。 
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一、美伊谈判分歧仍严重，伊朗革命卫队协调保障霍尔木兹海

峡通行；PX-石脑油价差和 PTA 加工费同步压缩 

据新华社，伊朗外交部发言人称，伊美存在严重分歧，难言协议接近达成。据新华社德黑兰

5 月 22 日电 据伊朗伊斯兰共和国广播电视台 22 日报道，过去 24 小时内，在伊朗伊斯兰

革命卫队海军的“协调与安全保障下”，共有包括油轮、集装箱船及其他商船在内的 35 艘船只

通过霍尔木兹海峡。据新华社伦敦 5 月 21 日电，国际能源署署长法提赫·比罗尔说，若供应

得不到改善，全球石油市场可能在今年 7 月或 8 月进入“危险区域”。我们认为目前仍是 NACHO

交易，环比的变化从 “近乎封锁” 进入 “有限放行、温和恢复” 阶段，因此油价回调幅度有

限，高油价常态化，但价格中枢明显上移预计要等到 7-8 月。 

据 ifind，2026 年 5 月 18 日-5 月 21 日，布伦特原油现货仍在 110 美元/桶左右震荡。但

石脑油在本期显著大跌，截至 5 月 21 日，石脑油价格大幅下跌至 916 美元/吨。据 ifind，

PTA 加工费连续两周压缩至 5 月 22 日的 354.92 元/吨。PX-石脑油价差本期也同步压缩

至 5 月 21 日的 200.87 美元/吨。观察新加坡 92#汽油-石脑油价差 5 月 21 日扩张至 198

美元/吨附近，环比上期继续扩张。我们用此指标来观察芳烃-烯烃相对强弱关系，本期

烯烃-芳烃单体价差前半周延续压缩。 

图表1：周度 PTA 加工费（元/吨）与 PX-石脑油价差（元/吨） 

 

资料来源：ifind, 长城证券产业金融研究院 
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图表2：Brent 原油现货价格（美元/桶）  图表3：石脑油价格（美元/吨）与新加坡 92#汽油价格（美

元/桶）及两者价差（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

 

图表4：烯烃—芳烃单体价差（美元/吨） 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

 

图表5：PX 现货价（元/吨） 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

40

60

80

100

120

140

160

2022年 2023年 2024年

2025年 2026年

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

-500.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

M
a
r-

2
2

M
a
y-

2
2

Ju
l-

2
2

S
e
p

-2
2

N
o

v-
2

2
Ja

n
-2

3
M

a
r-

2
3

M
a
y-

2
3

Ju
l-

2
3

S
e
p

-2
3

N
o

v-
2

3
Ja

n
-2

4
M

a
r-

2
4

M
a
y-

2
4

Ju
l-

2
4

S
e
p

-2
4

N
o

v-
2

4
Ja

n
-2

5
M

a
r-

2
5

M
a
y-

2
5

Ju
l-

2
5

S
e
p

-2
5

N
o

v-
2

5
Ja

n
-2

6
M

a
r-

2
6

M
a
y-

2
6

美元/吨 CFR:中间价:石脑油:日本地区

美元/吨 新加坡92#汽油-石脑油价差

美元/桶 国际市场价:汽油:新加坡(92#):离岸价(FOB)-右轴

-150

-50

50

150

250

350

450

2
02

0-
03

-3
1

2
02

0-
05

-3
1

2
02

0-
07

-3
1

2
02

0-
09

-3
0

2
02

0-
11

-3
0

2
02

1-
01

-3
1

2
02

1-
03

-3
1

2
02

1-
05

-3
1

2
02

1-
07

-3
1

2
02

1-
09

-3
0

2
02

1-
11

-3
0

2
02

2-
01

-3
1

2
02

2-
03

-3
1

2
02

2-
05

-3
1

2
02

2-
07

-3
1

2
02

2-
09

-3
0

2
02

2-
11

-3
0

2
02

3-
01

-3
1

2
02

3-
03

-3
1

2
02

3-
05

-3
1

2
02

3-
07

-3
1

2
02

3-
09

-3
0

2
02

3-
11

-3
0

2
02

4-
01

-3
1

2
02

4-
03

-3
1

2
02

4-
05

-3
1

2
02

4-
07

-3
1

2
02

4-
09

-3
0

2
02

4-
11

-3
0

2
02

5-
01

-3
1

2
02

5-
03

-3
1

2
02

5-
05

-3
1

2
02

5-
07

-3
1

2
02

5-
09

-3
0

2
02

5-
11

-3
0

2
02

6-
01

-3
1

2
02

6-
03

-3
1

2
02

6-
05

-3
1

烯烃-芳烃单体价差

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

下载日志已记录，仅供内部参考



大宗商品|能源化工*周报 

 

P.5 请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表6：PTA 华东现货基准价（元/吨） 

  

资料来源：ifind, 长城证券产业金融研究院 

 

二、PTA 连续两周去库幅度偏大 

据 ifind，截至 5 月 22 日，国内 PX 开工率至 78.39%。PTA 是 PX 的直接下游，PTA 负

荷本期大幅下降至 5 月 22 日的 59.63%的新低（前值 63.17%）。本周变化：PX 库存连

续 11 周下降。 ifind 口径 PTA 库存连续五周去库且连续两周去库幅度偏大。  

图表7：开工率:聚酯产业链:PX（%） 

 

资料来源：ifind, 长城证券产业金融研究院 
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图表8：开工率:PTA:全国（%） 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

 

图表9：PTA 社会库存（万吨） 

 

资料来源：ifind, 长城证券产业金融研究院 

 

图表10：PX 工厂库存（万吨） 

 

资料来源：百川盈孚, 长城证券产业金融研究院 
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三、聚酯产品库存分化  

长丝仅 DTY（POY 下游）库存续累库至高位，长丝 POY、FDY 及短纤本期均去库但仍在

近五年同期季节性偏高水平，瓶片库存再度单周累库且库存累至高于 2022 及 2023 年同期

季节性水平。  

图表11：库存天数:涤纶长丝:工厂库存:POY（天）  图表12：库存天数:涤纶长丝:工厂库存:FDY（天） 

 

 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

 

图表13：库存天数:涤纶长丝:工厂库存:DTY（天）  图表14：工厂库存:涤纶短纤:实物库存（天） 

 

 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

 

图表15：工厂库存:涤纶短纤:权益库存（天）  图表16：工厂库存天数:涤纶短纤:期末值（天） 

 

 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 
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图表17：聚酯瓶片:库存可用天数:期末值（天） 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

四、终端补库需求或推迟至 7-8 月份 

据 ifind，截至 5 月 22 日，聚酯开工率再度降至 80.92%（前值 81.19%），终端织造开

工率截至 5 月 21 日维持在 55%，仍为近五年同期最低水平。和原油市场类似，高油价

抑制原油需求，高原料价格也抑制终端需求，产业链各环节均维持低原料库存。 

图表18：织造综合:开工率:江浙地区（%） 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 
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图表19：聚酯产品开工率（%） 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

据 CCF，本期国内 PX 下降，PX 检修损失预期 5 月环比上期下降，6 月检修损失预期不

变，7 月检修损失预期环比上期增加。 

图表20：PX 国内装置检修损失（万吨） 

装置 产能 2026 年 5 月 E 2026 年 6 月 E 2026 年 7 月 E 

镇海炼化 80.0 -0.3 -0.3 -0.3 

扬子石化 89.0 4.3 7.3 0.7 

天津石化 39.0 3.3 3.2 3.3 

金陵石化 70.0 5.9 1.5 0.0 

上海石化 70.0 0.9 0.9 0.9 

海南炼化 166.0 0.0 8.2 14.1 

福建联合石化 100.0 3.0 2.9 3.0 

乌鲁木齐石化 100.0 2.1 2.1 2.1 

辽阳石化 70.0 0.6 0.6 0.6 

彭州石化 75.0 0.6 0.6 0.6 

青岛丽东 100.0 8.5 1.2 1.3 

中海油惠州 245.0 2.1 2.0 2.1 

福佳大化 170.0 1.4 1.4 1.4 

福化集团 160.0 6.1 6.2 13.6 

中金石化 160.0 5.5 6.4 1.4 

恒力炼化 500.0 2.1 2.1 2.1 

中化弘润 60.0 5.1 4.9 5.1 

浙江石化 900.0 24.0 11.1 11.5 

东营威联石化（富海） 200.0 -1.7 -1.6 -1.7 

中化泉州 80.0 1.4 1.3 1.4 

九江石化 90.0 0.4 0.4 0.4 

盛虹炼化 400.0 17.3 1.6 1.7 

广东石化 260.0 2.2 2.1 2.2 
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装置 产能 2026 年 5 月 E 2026 年 6 月 E 2026 年 7 月 E 

大榭石化 160.0 2.0 2.0 2.0 

国内检修损失合计 4344.0 96.9 68.1 69.4 

上期检修损失合计 4344.0 99.9 68.1 60.9 

资料来源：CCF, 长城证券产业金融研究院 

据 CCF，本期 PTA 负荷 PTA 5-7 月检修损失预期环比上期大幅增加。 

图表21：PTA 国内装置检修损失（万吨） 

装置 产能 2026 年 5 月 E 2026 年 6 月 E 2026 年 7 月 E 

虹港石化（二期） 250.00  0.0 0.0 0.0 

虹港石化（三期） 250.00  0.0 0.0 0.0 

福海创 

150.00  6.0 8.2 12.7 

150.00  6.0 8.2 12.7 

150.00  6.0 8.2 12.7 

仪征化纤 
64.00  5.4 5.3 5.4 

300.00  0.0 0.0 0.0 

台化兴业 120.00  1.8 9.2 0.0 

台化 150.00  9.0 0.8 0.4 

逸盛（宁波） 
200.00  17.0 16.4 17.0 

220.00  0.0 0.0 0.0 

逸盛（大连） 
225.00  19.1 18.5 19.1 

375.00  0.0 0.0 0.0 

逸盛新材料 1 

逸盛新材料 2 

360.00  9.2 8.9 9.2 

360.00  9.2 8.9 9.2 

逸盛海南 200.00  17.0 0.0 0.0 

逸盛海南 250.00  2.1 0.0 0.0 

英力士（原珠海 BP) 
110.00  9.3 9.0 9.3 

125.00  0.0 0.0 0.0 

汉邦石化 220.00  18.7 18.1 18.7 

三房巷 
120.00  10.2 9.9 10.2 

320.00  27.2 26.3 27.2 

嘉兴石化 
150.00  0.0 0.0 0.0 

220.00  6.3 0.0 0.0 

嘉通能源 
300.00  0.0 0.0 0.0 

300.00  9.9 0.0 0.0 

恒力 

220.00  0.0 0.0 0.0 

220.00  0.0 0.0 0.0 

220.00  18.7 18.1 18.7 

250.00  0.0 0.0 0.0 

250.00  21.2 20.5 21.2 

250.00  6.2 0.0 0.0 

250.00  0.0 0.0 0.0 

蓬威 90.00  7.6 7.4 7.6 

四川能投（原晟达） 100.00  8.5 4.3 0.0 

独山能源（新凤鸣） 
250.00  11.6 20.5 0.0 

250.00  0.0 0.0 0.0 

独山能源 3 300.00  0.0 0.0 0.0 

独山能源 4 300.00  0.0 0.0 0.0 
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中泰石化 120.00  3.1 3.0 3.1 

福建百宏 250.00  1.1 1.0 1.1 

山东威联化学 250.00  1.0 0.0 0.0 

国内检修损失合计 9209 268.2 230.7 215.6 

上期检修损失合计 9209 251.6 188.2 175.7 

资料来源：CCF，长城证券产业金融研究院 

五、亚洲 PX 供应两个数据口径仍分化，其中 ifind 口径大幅

提升 

据 ifind，截至 5 月 22 日，亚洲 PX 开工率大幅回升至 69.41%（前值 63.89%）。据 CCF，

亚洲 PX 负荷略降至 64.1%（前值 64.4%）。 

图表22：开工率:PX:亚洲:当周值（%） 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

PTA 负荷再度大幅下降，即便下调了 PTA 的聚酯需求量，5-7 月去库幅度仍预计大幅增

加，PTA 供需面环比走强。PX 平衡表 5-6 月预计因下游需求端 PTA 装置检修增多而转为

累库。据隆众，芳烃韩美贸易目前只有纯苯有明显增加，二甲苯、甲苯（PX 上游）尚未

出现明显增加。 

图表23：PX 月度平衡表（万吨） 

日期 PX 产量 PX 进口 PTA 产量 PTA 出口 PX 库存变动 

2025 年 1 月 319 71 621  27  -17  

2025 年 2 月 300 69 563  38  0  

2025 年 3 月 318 85 603  29  8  

2025 年 4 月 278 72 591  39  -37  

2025 年 5 月 305 77 590  27  -4  

2025 年 6 月 323 77 625  26  -10  

2025 年 7 月 313 78 638  37  -27  

2025 年 8 月 317 88 614  30  2  

2025 年 9 月 320 87 616  34  4  

2025 年 10 月 331 82 650  22  -12  
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日期 PX 产量 PX 进口 PTA 产量 PTA 出口 PX 库存变动 

2025 年 11 月 337 82 626  30  9  

2025 年 12 月 343 93 631  40  23  

2026 年 1 月 339 85 651 40  -3 

2026 年 2 月 318 96 579  21  34 

2026 年 3 月 329 104 673  30  -8 

2026 年 4 月 304 70 593 34 -14 

2026 年 5 月 272 76 514 26 12 

2026 年 6 月 289 67 526 25 12 

2026 年 7 月 300 64 567 28 -7 

资料来源：CCF，长城证券产业金融研究院 

图表24：PTA 月度平衡表（万吨） 

日期 PTA 产量 PTA 进口 PTA 出口 聚酯需求 其他需求 库存变动 

2025 年 1 月 621  0 27  528  23  43  

2025 年 2 月 563  0 38  486  21  17  

2025 年 3 月 603  0 29  582  25  -32  

2025 年 4 月 591  0 39  576  24  -48  

2025 年 5 月 590  0 27  602  23  -61  

2025 年 6 月 625  0 26  569  24  7  

2025 年 7 月 638  0 37  573  23  5  

2025 年 8 月 614  0 30  580  24  -20  

2025 年 9 月 616  0 34  571  24  -13  

2025 年 10 月 650  0 22  593  25  10  

2025 年 11 月 626  0 36  571  24  -5 

2025 年 12 月 631  0 36  595  24  -24  

2026 年 1 月 651 0 40  575 25  11 

2026 年 2 月 579  0 21  463 21  75 

2026 年 3 月 673  0 31  562 24  56 

2026 年 4 月 593 0 30 540 23 0 

2026 年 5 月 514 0 26 541 22 -75 

2026 年 6 月 526 0 25 527 22 -47 

2026 年 7 月 567 0 28 559 22 -43 

资料来源：CCF，长城证券产业金融研究院 

风险提示 

（1）美伊对霍尔木兹海峡通行政策冲突持续导致油价波动进一步加剧，油化工 PX、PTA

成本大幅波动。（2）日韩原料短缺的持续性需跟踪战争进展及霍尔木兹海峡通行情况。

（3）聚酯产品区域间价差或将从聚酯环节影响产业链利润分布并传导至原料价格。（4）

美国汽油库存大幅去化至低位或引发调油需求增加。 
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