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报告要点 

[Table_Summary]PX-PTA-聚酯产业链正在从前期扩产驱动，逐步转向需求韧性支撑下的供给优化新阶段。 需求

端，聚酯终端深度绑定纺服、包装和日常消费，需求虽降速但仍存韧性，当前更多体现为库存

周期扰动下的阶段性错配。供给端，PX 受政策和审批强约束，PTA 及聚酯环节则在反内卷、

自律减产、资本开支放缓和老旧产能退出推动下，供给扩张收敛。整体看，产业链景气修复弹

性将更多来自供给纪律改善，盈利底部有望逐步抬升。 
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[Table_Rank] 投资评级 看好丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 终端需求强韧性，库存扰动下阶段性错配 

PX-PTA-聚酯产业链的核心矛盾并非终端需求崩塌，而是库存周期扰动下的阶段性错配。中长
期看，聚酯需求深度绑定纺服、包装和日常消费，终端覆盖广、刚性较强，2019-2025年各主

要环节表观消费量总体仍保持增长，体现出较强需求韧性。短期看，美伊冲突来长丝和 PTA表

需显著下降，与前期下游库存较高、产业链主动去库密切相关，但当前产业链库存已压缩至历

史偏低区间，未来一旦终端订单改善、出口企稳或季节性旺季兑现，产业链有望由去库转向温

和补库，从而带来需求边际修复和价格弹性。 

PX：政策强力规范，行业自律模范生 

政策强约束下，PX已转入“后扩能时代”。2019年以来国内 PX大规模投产显著降低了进口依

赖，但在炼油“10亿吨红线”、能效标杆、减油增化导向及小装置淘汰等政策约束下，未来新

增项目明显收敛，且更多体现为炼化一体化配套、脱瓶颈和存量改造，而非新一轮无序扩张。

与此同时，下游 PTA及聚酯需求仍具较强韧性，为 PX提供稳定承接。供给增速放缓叠加需求

稳健增长，意味着 PX供需格局有望持续优化，行业盈利中枢和底部均存在抬升基础。 

PTA-聚酯：多因素制约下供给约束增强 

反内卷与行业自律成为供给收缩的核心抓手。在“反内卷”政策导向强化、高集中度格局已形

成的背景下，PTA-聚酯产业链正从过去依赖扩产抢份额，转向更加重视利润修复、供需平衡和

行业秩序优化的新阶段。2025年以来，PTA、长丝、瓶片等环节减产、检修和降负更趋频繁，

行业自律已逐步转化为真实的供给收缩与盈利托底机制。 

从成本竞争和原料一体化配套看，成本曲线平坦化与资本开支高峰已过，行业进入谨慎扩张期。

PTA和聚酯瓶片的先进装置加工费已压缩至较低水平，逼近理论下限，后发装置继续依靠技术

和规模获取显著成本优势的空间明显收窄。与此同时，聚酯龙头的 PTA原料配套已基本完成，

行业资本开支高峰逐步过去，未来新增项目更多体现为存量改造、一体化配套和区域性扩建。 

老旧产能退出与新增放缓共振，盈利底部有望改善。除新增放缓外，老旧产能退出正成为供给

约束强化的另一条主线。随着能耗、碳排放和设备更新要求持续趋严，20年以上老旧装置已进

入常态化摸底和分类处置范围。“十五五”期间，在双碳背景下，能耗、碳排放等约束有望进一

步强化，新项目审批和落地门槛持续抬升。展望未来，长丝等聚酯新增产能预计将更多以龙头

减量置换、技改升级和结构优化为主，行业格局有望持续优化，盈利底部也有望逐步抬升。 

投资建议 

建议重点关注“PX—PTA—聚酯”一体化民营炼化龙头荣盛石化、恒力石化、东方盛虹、恒逸

石化；涤纶长丝环节建议关注桐昆股份、新凤鸣，受益于协同减产与补库周期共振；聚酯瓶片

环节建议关注万凯新材。 

 

风险提示 

1、原油价格剧烈波动，芳烃成本传导不畅；2、终端需求复苏偏弱，库存周期反向压制；3、

行业自律执行松动，产能出清进度不及预期；4、能耗与碳约束政策推进力度低于预期。 
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终端需求强韧性，库存扰动下阶段性错配 

聚酯产业链以 PTA 和乙二醇（MEG）为两大核心原料，其中 PTA 主要由原油经石脑
油、PX进一步氧化生产，MEG则可来自石脑油裂解制乙烯后的乙烯氧化路线，也可来
自煤炭、天然气等合成气路线。PTA与 MEG经聚合反应生成聚酯切片，即 PET树脂，

PET既可直接销售，也可进一步纺丝、拉膜或吹瓶，形成涤纶长丝、涤纶短纤、聚酯瓶

片、BOPET 薄膜和涤纶工业丝等产品，最终广泛应用于纺织服装、家纺、包装饮料、

汽车轮胎帘子布、电子电气及工业材料等领域。 

整体看，聚酯链上游成本受原油、PX 和乙二醇价格驱动，下游需求则与纺服消费、出
口、包装饮料和制造业景气密切相关。 

图 1：聚酯产业链示意图 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

全球聚酯产能高度集中于中国大陆，规模远超印度、美国、韩国等其他生产国，海外难

以形成有效产能替代，全球聚酯行业的资本开支周期基本由中国龙头企业主导。2019年

来 PX、PTA及聚酯产品近十年最密集的投放窗口，涤纶长丝、聚酯瓶片、PTA同步扩

产，产业链各环节产能同步跃升。上一轮扩产的核心目的之一是补齐 PX短板：中国 PX

自给率仅约五成，而 PTA、涤纶长丝自给率已超七成，龙头向上游延伸以构建“炼油—

PX—PTA—聚酯”一体化布局。 

图 2：2025年全球主要国家聚酯产能（单位：万吨）  图 3：2025年中国 PX-PTA-聚酯产能/产量占比情况 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，CCF等，长江证券研究所 
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图 4：中国 PX-PTA-聚酯产能变化（单位：万吨/年） 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

中长期：总量放缓，但需求韧性仍存 

PTA下游应用高度单一，超过 95%用于生产 PET，仅少量流向 PBT等特种聚酯。PET
经熔体直纺或切片加工后，主要分化为聚酯纤维、聚酯瓶片、聚酯薄膜及涤纶工业丝四

大终端方向。 

（1）聚酯纤维是绝对主力，约占 PET 消费的 68%，其中涤纶长丝与短纤占比分别约

58%和 10%；长丝终端以服装和家纺为主，合计约 79%，短纤则有近九成主要流向纺

纱、无纺布和填充材料。 

（2）聚酯瓶片约占 PET下游的 21%，集中于饮用水、饮料、食用油等食品包装。 

（3）聚酯薄膜占比约 7%，覆盖包装印刷、光学膜及太阳能背板等工业场景。 

（4）涤纶工业丝体量小，约占 3%，下游主要应用于车用帘子布、安全带、安全气囊及

输送带等领域。 
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图 5：2025年 PTA-聚酯产业链下游消费结构 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

聚酯链下游的终端需求与衣食住行等日常消费深度绑定，纺织服装和食品饮料包装占据

绝对主导，需求高频且刚性，对宏观经济波动的敏感度较低。即便在经济增长放缓阶段，

服装更换与食品饮料消费仍保持相对韧性。工业丝、光学膜等制造端应用虽与汽车、新

能源等周期行业相关，但体量占比较小，难以撼动聚酯需求的消费基本盘。因此，聚酯

产业链的终端需求本质上锚定于居民消费，宏观经济的冷暖更多影响的是增速高低，终

端需求韧性为产业链提供了穿越周期的稳定器。 

图 6：服装零售额与 GDP有较强相关性（单位：%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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从表观消费量变化看，聚酯产业链需求整体表现出较强韧性。 2019至 2025年间，PX、

PTA、涤纶长丝和聚酯瓶片表观消费量总体均保持增长，其中 PX、PTA、涤纶长丝年均

复合增速分别达到 8.0%、7.5%和 6.5%，聚酯瓶片更达到 9.6%，即使在 2020年公共

卫生事件扰动、出口波动和消费偏弱阶段，产业链需求也未出现长期塌陷，而是在短期

波动后继续抬升。这说明聚酯链需求并非脆弱的单一周期品需求，而是同时受到纺服、

包装、日用品和出口制造等多元终端支撑，具备较强的总量稳定性和修复能力。 

中长期看，聚酯需求增速中枢下降是大方向，但总量仍有韧性。纺服消费基数已高，但

服装更新、家纺替换、包装消费和材料替代仍在。与此同时，中国聚酯产业链在全球仍

处于核心位置，出口和区域贸易重构也会不断提供边际支撑。 

 

表 2：PTA-聚酯主要产品出口量变化 

出口量（万吨） 

产品 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

PTA 69 85 257 345 351 442 382 

涤纶长丝 272 274 305 335 403 393 435 

聚酯瓶片 290 234 318 431 455 585 646 

表观消费量同比增速 2019-2025 

产品 2020 2021 2022 2023 2024 2025 CAGR 

PTA 22.42% 204.02% 33.88% 1.82% 25.88% -13.59% 32.9% 

涤纶长丝 0.81% 11.22% 9.92% 20.28% -2.50% 10.62% 8.1% 

聚酯瓶片 -19.46% 36.03% 35.67% 5.50% 28.49% 10.39% 14.3% 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

 

 

表 1：PX-PTA-聚酯主要产品表观消费量变化 

表观消费量（万吨） 

产品 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

PX 2958 3349 3497 3433 4239 4695 4700 

PTA 4501 4927 5033 5005 5957 6707 6962 

涤纶长丝 2881 3143 3474 3364 3676 4150 4210 

聚酯瓶片 587 715 695 697 875 969 1016 

表观消费量同比增速 2019-2025 

产品 2020 2021 2022 2023 2024 2025 CAGR 

PX 13.21% 4.42% -1.82% 23.47% 10.77% 0.10% 8.0% 

PTA 9.46% 2.15% -0.55% 19.02% 12.59% 3.80% 7.5% 

涤纶长丝 9.07% 10.55% -3.17% 9.28% 12.89% 1.44% 6.5% 

聚酯瓶片 21.92% -2.87% 0.29% 25.63% 10.70% 4.80% 9.6% 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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短期：库存周期下的节奏扰动 

2020-2022年是对聚酯需求最严格的一次压力测试。2020-2022年，服装零售、线下消

费和出口物流都曾明显受压，但聚酯链并没有出现长期塌陷，而是通过去库存、补库存、

出口恢复和消费场景切换逐步修复。聚酯需求的波动性确实存在，但其终端覆盖面足够

广，既有服装和家纺等消费属性，也有包装和日常消费的刚性支撑，因此更容易表现为

“节奏扰动”和“库存周期”，而不是需求永久消失。 

图 7：PTA库存天数变化（单位：天）  图 8：PTA月度表观消费量变化（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

图 9：涤纶长丝库存变化（单位：万吨）  图 10：涤纶长丝月度表观消费量变化（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

0

5

10

15

20

25

30

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

中国PTA周度生产企业库存天数 中国PTA周度下游原料库存天数

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

600

700

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

中国PTA月度表观消费量 PTA同比（右）
同比不变标杆线（右）

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-1
0

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
4

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-1
0

2
0

2
6

-0
1

2
0

2
6

-0
4

2
0

2
6

-0
7

中国涤纶长丝月度生产企业库存 中国涤纶长丝月度下游原料库存

-50%

0%

50%

100%

150%

0

100

200

300

400

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

2
0

2
5

2
0

2
6

中国涤纶长丝月度表观消费量 长丝同比（右）
同比不变标杆线（右）

%% %%

%% %%

research.95579.com

10



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 11 / 27 

行业研究 | 深度报告 

图 11：华东坯布库存天数变化 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

美伊冲突爆发来，聚酯产业链正经历一轮历史级别的主动去库，终端需求并未发生趋势

性崩塌。从聚酯终端需求看，以纺服零售为例，并未出现实质性恶化，表明消费基本盘

依然稳固。2023 年以来，下游织机环节前期积累了较高原料库存，在终端订单边际走

弱预期下优先消耗库存而非追加采购，导致长丝及上游原料表观消费量增速承压。但无

论是华东坯布库存天数、PTA库存天数，还是涤纶长丝库存水平，近阶段都已明显压缩

至历史偏低区间。也正因为库存已经降至较低水平，未来一旦终端订单略有改善、出口

企稳或季节性旺季兑现，产业链就容易从“去库”切换到“补库”，从而带来需求的边际修复

和价格弹性。待产业链上下游库存逐步消化完毕、油价回归相对稳定区间后，行业有望

从主动去库转向温和补库，库存周期将对需求形成边际支撑，并带来一定价格弹性。 

图 12：纺服社零当月同比与长丝表需当月同比  图 13：纺服社零当年累计同比与长丝表需当年累计同比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，Wind，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，Wind，长江证券研究所 

其中 2026年 7月纺服零售额同比转负，预计是极端天气扰动下的线下消费走弱带来的

阶段性结果。 

此外，可以观察到海外纺服链正在由去库阶段向补库阶段过渡。美国服装服饰零售库存

销售比和服装面料批发库存销售比，较前期高位已明显回落，目前整体处于历史中性偏

低区间，说明前期主动去库已取得一定成效，渠道库存压力较 2020年后高点显著缓解。

与此同时，中国纺织服装出口增速虽仍有波动，但下行压力较前期已有所释放，表明海

外终端并非需求塌陷，而更多是处于低库存、弱补库状态。在此背景下，若明年美国消

费和零售环境保持平稳，海外品牌与渠道商存在逐步恢复补库的可能。不过考虑到全球
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消费修复斜率仍偏温和、关税与地缘因素仍有扰动，后续更可能是结构性、渐进式补库，

而非类似历史强周期中的集中补库。 

图 14：美国服装配饰零售库存销售比  图 15：美国服装及服装面料批发商库存销售比（季调） 

 

 

 

资料来源：FRED，长江证券研究所  资料来源：FRED，长江证券研究所 

 

图 16：中国规模以上工业企业（纺织服装、服饰业）出口交货值当月同比（%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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PX：政策强力规范，行业自律模范生 

PX为重要的芳烃产品。PX，即对二甲苯，为无色透明液体，具有芳香气味，是重要的

芳烃化合物。化工中芳烃指代含有苯环的碳氢化合物，主要由重石脑油催化重整得到，

PX是其中用量最大的芳烃品种。PX是石油化工重要的基础原料，主要用于生产 PTA，

PTA 和 MEG 经过聚合反应得到 PET 聚酯材料，被广泛用于纺织服装、食品饮料包装

等领域。 

图 17：PX位于产业链中游，连接炼油与化工 

 

资料来源：卓创资讯，《芳烃生产技术进展》孔德金等（2011年），长江证券研究所 

2019年 PX迎来产能集中投放，2018-2023年 PX产能年均复合增速达 26%。受舆论
压力及审批等多种因素影响，2019年前我国 PX严重依赖进口，2018年进口依存度超

60%。2015 年前后伴随民营炼化放开，及 PX 审批权的下放，多个项目集中落地，自

2019 年开始迎来一波集中产能投放，到 2023 年进口依存度下降至 21%。中国 PX 正

在逐步摆脱依赖进口的局面，但因 PTA 产能基数较大，目前每月仍有 70-80 万吨左右

的进口货源进行市场需求补充。 

图 18：PX历史产能与未来产能预测 

 

资料来源：卓创资讯，华锦阿美等公司官网，百川盈孚等，长江证券研究所 
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图 19：中国 PX正在逐步摆脱依赖进口的局面  图 20：PX产量与产能利用率变化 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

展望未来，政策收紧下，未来新增项目有限。政策端，十四五期间，除国务院《石化产

业规划布局方案》规划部署的国家重点基地和重大项目外，新建和扩建炼油项目以及新

建 PX和乙烯项目将一律严控、不得违规审批。《关于促进炼油行业绿色创新高质量发展

的指导意见》明确提出到 2025 年前原油一次加工能力要控制在 10 亿吨内，对原油一

次加工能力的限制，后续炼化项目新增有限，相应配套下游芳烃生产装置扩能放缓。因

此，受到政策等因素的制约，未来 PX供应格局持续优化。 

表 3：炼化行业受政策等因素的制约，扩能有望逐渐放缓 

文件 

《高耗能行业重点领域节能

降碳改造升级实施指南

（2022年版）》 

《关于促进炼油行业绿色创

新高质量发展的指导意见》 

《2024—2025年节能降

碳行动方案》 

《石化化工行业稳增长工作方

案（2025—2026年）》 

时间 2022-05-13 公开解读 2023年 10月 2024年 5月 2025年 9月 

炼油 

围绕炼油提出节能降碳改造

升级要求，强调对标先进能

效、推进存量装置改造，推

动低效产能退出 

到 2025年，国内原油一次

加工能力控制在 10亿吨以

内 

全面淘汰 200万吨/年及以

下常减压装置。到 2025

年底，全国原油一次加工

能力控制在 10亿吨以内 

严控新增炼油产能，同时推动

老旧装置更新改造 

PX 

明确要求到 2025年 PX行业

装置规模化水平明显提升，

能效标杆水平以上产能比例

达到 50%，并加快推动单系

列 60万吨/年以下 PX装置

淘汰退出 

    科学调控 PX新增产能投放节奏 

乙烯 

对乙烯同样提出能效标杆与

基准水平要求，拟建/在建项

目需对标先进水平，存量低

效装置需改造提升 

    
科学调控乙烯新增产能投放节

奏 

资料来源：国务院，工信部等，长江证券研究所 
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图 21：我国炼油十亿吨产能红线 

 

资料来源：国家能源局，人民网等，长江证券研究所 

2023年后 PX扩能放缓，2024-2025年无新增项目落地。从规划产能来看，新增项目以
炼化一体化配套及存量装置改造为主，大规模新增产能对市场的冲击趋于减弱；其中

2026年预计新增 250万吨，2027年 200万吨，2028年净增 100万吨。整体来看，PX
扩能高峰期已过，未来三年新增供给节奏明显收敛，产能投放以存量炼化配套改造为主，

大规模新增产能对市场的冲击趋于减弱。 

表 4：国内 PX拟新增项目统计：供给增速逐渐放缓 

公司 项目 新建 PX 淘汰 预计投产时间 项目类型 地址 

华锦阿美 华锦阿美精细化工及原料工程项目 200   2026 年 Q4 新增炼化一体化 辽宁省 

海南炼化 海南炼化芳烃联合装置脱瓶颈改 50   2026 年 Q4 脱瓶颈技改 海南省 

山东裕龙石化   300   原计划 2026 新增炼化一体化 山东省 

2026合计   250         

乌鲁木齐石化 PX扩能改造工程 50   2027年Q2 改造 新疆维吾尔自治区 

九江石化 
九江石化 150万吨/年芳烃及炼油

配套改造项目 
150   2027 减油增化，新建芳烃 江西省 

2027合计   200         

塔河炼化 
中国石化塔河炼化有限责任公司炼

化一体化项目 
80   2028 减油增化，新建芳烃 新疆维吾尔自治区 

扬子石化 
扬子石化绿色低碳芳烃提质升级项

目（改扩建） 
100 80 2028 改造 江苏省 

2028合计   100         

资料来源：卓创资讯，百川盈孚，公司官网等，长江证券研究所 

PX 行业已迈入后扩能时代，供给增速放缓具备高确定性。政策端以炼化产能红线与能
效标杆形成双重约束，从根本上锁死了大规模新增供给的空间，2024-2025年新增项目

断档，2026 年后增量亦以存量炼化配套改造为主，年均新增产能较上一轮扩能周期显

著收敛。进口依存度已由 60%以上降至 20%左右。下游聚酯需求稳健增长，为 PX提供

穿越周期的较强刚性支撑，PX供需格局有望持续优化。  
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PTA-聚酯：多因素制约下供给约束增强 

反内卷浪潮下，高集中度行业自律提升 

在“反内卷”政策导向不断强化的背景下，聚酯产业链正在从过去单纯依赖扩产抢份额，
逐步转向更加重视利润修复、供需平衡和行业秩序优化的新阶段。聚酯行业本身具备较

高集中度，龙头企业在 PTA、长丝、短纤、瓶片等多个环节拥有较强的话语权和协同能

力，当需求偏弱、库存抬升、价格承压时，行业更容易通过减产、自律和节奏调整来缓

和恶性竞争，避免无序“以价换量”进一步侵蚀盈利。 

图 22：PTA-聚酯各产品 CR4产能集中度（单位：%） 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

反内卷正从行业倡议快速转化为实质性的减产保价行动。2024 年底涤纶长丝行业率先

发布高质量发展倡议书，2025 年以来龙头自律减产的频次与力度明显加大，从 3 月减

产一成到年底 POY、FDY分别减产 10%至 15%，再到 2026年初启动为期一季度的连

续减产并将幅度提升至三成。聚酯瓶片与 PTA环节同步跟进，2025年 7月瓶片龙头集

中减产约 336万吨，10月工信部座谈会后多家 PTA龙头集中安排检修，行业开工率自

85%附近回落至 75%-79%区间。 

表 5：近年来 PTA-聚酯环节反内卷举措，行业自律减产的频次与力度明显加大 

时间 环节 会议/自律 核心内容 

2024年

12月 
涤纶长丝 

《涤纶长丝行业高质量

发展倡议书》 
倡议加强行业自律，反对内卷式竞争，合理调节供需等。 

2025年

3月 
涤纶长丝 行业龙头自律减产 

3月 28日，涤丝主流大厂公布“为维护涤纶长丝行业健康发展，坚决避免内卷式价格

战，涤纶长丝大厂拟减产幅度 10%，减产时间 1个月，4月初落实监督检查。 

2025年

底 
涤纶长丝 行业龙头自律减产 

2025年底，国内涤纶长丝大厂计划落实自律减产保价，POY减产 10%、FDY减产 15%，

后续根据市场情况持续扩大减产。 

2025年

7月 
聚酯瓶片 行业龙头自律减产 

万凯新材为代表的瓶片龙头企业集中减产，本次集中减产涉及产能合计约 336万吨，约占

总产能的 16.3%。伴随本次集中减产计划的逐步推进，预计国内聚酯瓶片开工率或下滑至

75%左右。 

2025年

10月底 

PTA、聚酯

瓶片 

工信部精对苯二甲酸

(PTA)及瓶级聚酯切片

产业发展座谈会 

参会企业包括石化联合会、化纤工业协会、逸盛石化、恒力石化、桐昆股份、新凤鸣、东

方盛虹等。会议要求各家提前将会议材料进行报备提交，材料内容包括 PTA及瓶级聚酯切

片 2024年及 2025年 1-9月产能、产量、效益(加工费)、消费量等，以及在建项目情况和

有关防范行业反内卷的措施建议。会议之后 11 月起，多家 PTA 龙头集中安排装置检

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PTA 涤纶长丝 涤纶短纤 聚酯瓶片

%% %%

%% %%

research.95579.com

16



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 17 / 27 

行业研究 | 深度报告 

修，行业开工率自 85% 附近回落至 75-79% 区间，PTA 加工费得到修复；瓶片企业同

步加大检修降负力度。 

2026年

1月 
涤纶长丝 行业龙头自律减产 

主流长丝大厂决定自 1月 14日起启动为期一个季度的连续减产，幅度为 15%，涉及 FDY

和 POY，同时视市场情况随时增加减产幅度，无论从减产幅度还是减产时长都比往年要稍

大。 

2026年

4月 
涤纶长丝 行业龙头自律减产 

鉴于二季度上游 PX、乙二醇供应短缺局面，为维护产业链健康发展，增强下游信心，主

流长丝工厂决定继续执行减产保价，将减产比例由 20%提升至 30%，减产时间持续至二季

度末。 

2026年

6月 
涤纶短纤 

2026年中国化学纤维

工业协会聚酯及涤纶短

纤专业委员会年会 

提出坚持底线思维，摒弃“内卷式”竞争，共同促进行业稳健发展。 

资料来源：CCF，证券时报网等，长江证券研究所 

产业链各环节产能运行率的系统性下移，标志着反内卷已从行业倡议切实转化为供给端

的集体行动。2026年以来，PTA、长丝、短纤、瓶片的产能利用率均呈现明显的同比回
落，且这一回落并非局限于单一品种或个别时段，而是覆盖全产业链的普遍特征。更值

得重视的是，部分环节在传统旺季仍维持低位运行，表明龙头企业的减产已超越季节性

检修范畴，进入主动控产、优先保价的战略阶段，供给收缩的执行力度得到充分验证。 

图 23：PTA月度产能运行率（单位：%）  图 24：涤纶长丝月度产能运行率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

图 25：涤纶短纤月度产能运行率（单位：%）  图 26：聚酯瓶片月度产能运行率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所  资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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行业龙头主导的联合减产，有助于缓和产业链供需矛盾，避免陷入"以价换量"的恶性竞
争。在产能高度集中的格局下，行业自律可执行性与可监督性提升，当需求端承压时，

协同控产能对加工费形成一定托底，为产业链整体盈利提供一定的底部支撑。 

 

行业成本曲线平坦化，后发优势边际趋弱 

PTA是典型的后发优势行业，成本竞争力核心在于设备与工艺的持续迭代，越晚投产的
装置规模越大、工艺越先进，单位加工成本越低。过去十年间，PTA边际加工成本从 1000

元/吨左右大幅下降至 250元/吨左右，降幅超过七成，这一过程中装置大型化和规模化

是核心驱动力。未来 PTA 加工成本的可下降空间越来越小，目前先进装置的单吨产品

加工成本已低至 250元以下，逼近理论下限，后发装置已经难以通过技术代差获取超额

利润，先进产能对落后产能的置换空间已大幅收窄，行业成本曲线已显著平坦化。 

图 27：PTA成本变化（单位：元/吨）  图 28：2025年不同公司 PTA成本差异（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国化学纤维工业协会，iFinD，长江证券研究所  资料来源：各公司公告，iFinD，长江证券研究所 

 

图 29：PTA单吨折旧变化 

 

资料来源：各公司公告等，长江证券研究所 

同样从技术先进性来看，聚酯瓶片与 PTA 一样，加工成本已低至近极值，目前先进装
置的单吨产品加工成本在 450元以下，进一步下降的空间极为有限，同样意味着未来新
产能的边际贡献优势减弱。 
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图 30：聚酯瓶片成本变化（单位：元/吨） 

 

资料来源：中国化学纤维工业协会，iFinD，长江证券研究所 

随着成本曲线逐步趋于平坦，聚酯龙头依靠上下游配套获取显著成本优势的逻辑正在边

际弱化。PTA-聚酯链产品成本以原料为主，加工费占比较低，因此一体化龙头的优势更

多体现在原料保障、成本稳定和产业链协同，而非单纯依赖下游加工环节的超额盈利。

虽然老旧与先进产能之间仍存在一定全成本差异，但随着 PTA 和瓶片先进装置加工费

持续压缩，龙头继续向下游延伸所带来的边际降本效应已明显减弱。成本曲线平坦化后，

行业竞争将更多转向周期波动中的开工调节、现金流管理、产品结构优化和行业自律能

力。在新增产能放缓、供给约束增强的背景下，产业链盈利底部有望逐步改善。 

图 31：2025年 PTA-聚酯各产品营业成本拆分（单位：%） 

 

资料来源：新凤鸣等各公司公告，长江证券研究所 

 

聚酯龙头 PTA原料配套或进入尾声 

从龙头产能矩阵看，聚酯龙头已基本实现 PTA 中间原料一体化配套，供应格局成熟。
“十四五” 阶段国内 PTA 产能迎来一轮快速扩张，新增产能主要由下游聚酯龙头配套建

设推动，行业产能规模近乎翻倍。随着本轮一体化布局基本落地，产业链格局发生显著

变化。主要聚酯生产商中，四大民营炼化企业 PTA产能已完成配套，产能端可实现 PTA

净外售；长丝企业新凤鸣 PTA 配套完成，桐昆股份配套也基本完成，虽仍需少量外购 
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PTA，但规划嘉兴石化技改项目（净新增 120万吨/年），落地后 PTA自给率将进一步增

加。PTA行业后发优势边际趋弱下，新进入者资本开支意愿或减弱。 

 

表 6：主要聚酯生产商产能布局情况（单位：万吨/年） 

公司 
PX PTA 聚酯不完全统计 

总产能 权益产能 可生产 PTA 总产能 权益产能 产能 所需 PTA 

荣盛石化 1040 609 929 
2150 

1021 539 461 

恒逸石化 150 105 160 1036 1018 870 

恒力石化 520 520 794 1660 1660 547 468 

东方盛虹 280 280 427 630 630 360 308 

桐昆股份   176 269 1020 1020 1510 1291 

新凤鸣       1100 1100 1005 859 

万凯新材           300 257 

资料来源：各公司公告，长江证券研究所 

未来 PTA 新增产能更多来自存量改造、上下游一体化配套和区域性扩建项目，纯独立
PTA项目落地难度较大。未来 PTA新增产能大概率较 2023—2025年高峰期显著回落，

但不会归零，新增供给更多是存量在建项目的尾部释放，而非新一轮大规模资本开支。

以乌鲁木齐石化 200 万吨 PTA 项目为例，环评批复明确要求 PX 芳烃扩能改造工程

需先行建成，保障 PX原料稳定自给。地缘冲突与航运扰动进一步凸显原料自主配套的

重要性，叠加能耗和碳排约束，独立 PTA 项目审批和落地的确定性明显弱于配套型项

目。总体看，PX-PTA链条的新增仍会存在，但更偏改扩建和减油增化逻辑，投放节奏

相对可控。 

表 7：新增 PTA项目梳理（单位：万吨） 

公司 项目 新建 PTA 预计投产时间 地址 

乌鲁木齐石化 新建 200万吨/年 PTA项目 200 2027Q2 新疆维吾尔自治区 

福化福海创 
福建福海创石油化工有限公司年产 300 万吨 

PTA 扩建项目 
300 2027 福建省 

2027合计  500   

九江石化 九江石化 150万吨/年芳烃及炼油配套改造项目 300 2028Q1 江西省 

桐昆股份 年产 300万吨精对苯二甲酸(PTA)技改项目 120（净新增） 2028 浙江省 

2028合计  420   

资料来源：卓创，化盟化工网，新疆网等，长江证券研究所 

综合产能周期与龙头布局，PTA资本开支高峰已过，行业发展战略正从快速扩产抢份额，
转向低回报约束下的谨慎扩张。未来竞争不再依赖新增产能的规模效应，而是取决于存

量产能的开工率调节、行业自律与产业链各环节的价差修复能力，预计 PTA 行业有望

进入资本开支纪律期。 
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图 32：PTA历史产能变化及预测 

 

资料来源：卓创资讯，化盟网等，长江证券研究所 

 

老旧产能退出，多重环保指标提升新增壁垒 

政策约束正从增量管控延伸至存量淘汰，老旧产能退出成为供给收缩的另一条主线。在

能耗双控与碳排放约束持续强化的背景下，早期投产的高耗能装置面临硬性淘汰压力，

聚酯产业链被明确纳入六大高耗能行业中的“化学原料和化学制品制造业”，PX、PTA

及涤纶长丝、瓶片、短纤等各环节产品均被纳入国家能耗限额管理，面临自上而下的硬

性约束。此外，根据工信部等七部门 2026年 4月发布的老旧装置更新改造方案，石化
化工行业“实际投产运行超过 20 年的生产装置”需逐一登记造册、形成老旧装置清单，
并结合产业政策、标准规范开展评估、建立更新改造台账，因此 20 年以上装置已进入
常态化摸底和分类处置范围。 

表 8：六大高耗能行业 

序号 六大高耗能行业 

1 石油、煤炭及其他燃料加工业 

2 化学原料和化学制品制造业 

3 非金属矿物制品业 

4 黑色金属冶炼和压延加工业 

5 有色金属冶炼和压延加工业 

6 电力、热力生产和供应业 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

从产能年龄结构看，各品种均存在一定比例的早期装置。涤纶短纤 2005年前投产产能

占比较高，长丝、PTA 与瓶片亦有一定比例的前期装置分布，这些早期设备工艺落后、

单位能耗远高于现行 1级标准，在政策倒逼下均面临明确的退出或技改压力。能耗限额

标准与产能年龄结构叠加，意味着未来数年老旧产能的实质性退出将加速，进一步从存

量端收紧供给，与新增产能放缓形成共振。 
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图 33：PTA-聚酯产能不同投产时间占比 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

展望未来，“十五五”期间涤纶长丝等聚酯新增预计以减量置换和技改升级为主，行业难
再重回前期粗放扩张路径。一方面，前期扩产已形成较大产能基数，而需求增速放缓、

加工费偏低，继续扩产的经济性明显下降。另一方面，环保、能耗和碳约束趋严，新项

目门槛抬升，老旧装置改造成本上升。对龙头而言，新增更可能通过置换、搬迁改造、

设备升级和产品结构优化实现。而对中小企业而言，低盈利、环保投入和合规门槛上升

将持续挤压其生存空间，老旧小产能退出预计仍将延续。 

表 9：聚酯产业链未来产能预计 

聚酯产业链产能（万吨） 

产品  2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E   

PX 2053 2553 2908 3596 4381 4401 4401 4601 4801 4901 - 

PTA 4856 5696 6451 6781 7873 8015 9035 9035 9535 9955 - 

涤纶长丝 4051 4326 4499 4731 5052 5013 5316 5349 - - - 

聚酯瓶片 1044 1204 1254 1299 1619 2004 2159 2334 2409 2534 - 

产能同比增速 

产品  2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
19-25 

CAGR 

25-28 

CAGR 

PX 24.4% 13.9% 23.7% 21.8% 0.5% 0.0% 4.5% 4.3% 2.1% 13.6% 3.7% 

PTA 17.3% 13.3% 5.1% 16.1% 1.8% 12.7% 0.0% 5.5% 4.4% 10.9% 3.3% 

涤纶长丝 6.8% 4.0% 5.2% 6.8% -0.8% 6.0% 0.6% - - 4.6% - 

聚酯瓶片 15.3% 4.2% 3.6% 24.6% 23.8% 7.7% 8.1% 3.2% 5.2% 12.9% 5.5% 

资料来源：卓创资讯，化盟网等，长江证券研究所 
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投资建议 

2020年来，PTA、瓶片及长丝产能密集投放，供给增速高于需求增速，各环节加工费持
续承压。2025年底至 2026年初，终端淡季叠加产能全面达产，触及周期绝对底部，极

端亏损倒逼行业自发调节，龙头企业实质性协同减产。美伊冲突爆发以来，龙头协同减

产兑现，叠加新增产能断档（2026年 PTA无投产），地缘冲突推升油价，PX、PTA及

长丝 POY价差修复，产业链利润自底部快速反弹至近五年高位。 

图 35：聚酯产业链价差图（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，卓创资讯，长江证券研究所 

展望中长期，伴随供给约束持续增强、资本开支纪律逐步改善以及需求端保持稳中有增，

聚酯产业链盈利底部与盈利中枢均有望较过去周期抬升。一方面，PX、PTA、长丝、瓶

片等环节经历前期大规模扩产后，未来新增产能投放节奏整体趋缓，老旧低效产能退出、

阶段性降负和行业自律约束有望更加常态化，供给侧无序竞争将有所收敛。另一方面，

聚酯需求广泛对应纺服、包装和日常消费，虽然增速中枢较前期回落，但总量仍具较强

韧性。在供给扩张放缓而需求稳健增长的背景下，供需基本面至暗时刻或已过去，未来

资本开支约束增强下盈利底部有望抬升，景气修复阶段的盈利中枢也存在改善空间。 

表 10：聚酯产业链供需研判 

 
19-25年表观消

费量CAGR 

19-25年产能

CAGR 

25-28年产

能 CAGR 
十五五供给展望             核心约束 

PX 8.0% 13.6% 3.7% 
政策强约束，未来产能有序投放，预计以两桶油减油增化为

主；民营炼化一体化新增落地节奏和审批进度存在不确定性 
政策约束 

PTA 7.5% 10.9% 3.3% 

PTA目前先进装置的单吨产品加工成本已低至 250元以下，

逼近理论下限，未来先进产能对落后产能的置换空间已大幅收

窄；下游聚酯龙头原料配套基本完成，未来龙头资本开支意愿

有望显著减弱；高集中度下协同减产有望常态化运行 

资本开支纪律 

涤纶

长丝 
6.5% 4.6% - 

仍有新增规划，但边际供给压力趋于缓和；高集中度下行业自

律、阶段性降负和检修协调有望趋于常态化。环保、能耗和碳

约束趋严，未来新增更可能以龙头置换、技改和结构升级为

主，老旧低效产能有望持续退出 

高集中度下的自

律与退出、环保

压力提升 

聚酯

瓶片 
9.6% 12.9% 5.5% 

加工成本已低至近极值，目前先进装置的单吨产品加工成本在

450元以下，进一步下降的空间极为有限，未来新产能的边际

高集中度下的自

律与退出 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PX价差*0.56 PTA价差*0.855 涤纶长丝价差*1 合计（右）

%% %%

%% %%

research.95579.com

23



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 24 / 27 

行业研究 | 深度报告 

贡献优势减弱。仍有新增规划，但在行业盈利约束和高集中度

自律背景下，边际供给压力有望逐步缓和，老旧低效产能存在

退出空间 

资料来源：卓创资讯，化盟网等，长江证券研究所 

PX环节，建议重点关注"PX—PTA—聚酯"一体化民营炼化龙头：荣盛石化、恒力石化、
东方盛虹、恒逸石化。当前产业链利润正从周期底部快速修复，一体化布局使得企业能

够同时捕捉上游芳烃、中游 PTA、下游纺丝、瓶片环节的价差扩张红利。随着上游 PX

原料政策性约束增强，中游 PTA 资本开支进入纪律期，龙头继续大规模新增投资的边

际回报持续走低，存量优质产能的盈利稳定性与现金流质量有望提升。 

PTA-涤纶长丝环节建议重点关注桐昆股份、新凤鸣。PTA 及长丝是本轮行业自律和主

动降负的核心，龙头控产力度与持续性均明显强于往年。下游纺织服装需求虽有波动，

但终端覆盖面广，库存周期属性强，当前国内织机原料库存及海外渠道库存压力均已明

显缓解，后续内外补库存在共振可能。即便未来地缘扰动缓和、油价回落，若补库修复

兑现，PTA及长丝盈利中枢仍有望高于前期极度悲观阶段。同时，PTA未来新增有限，
长丝新增更可能集中于龙头企业的置换、技改和结构升级，行业集中度与供给纪律有望

继续提升。 

聚酯瓶片环节建议关注万凯新材等头部企业。当前瓶片行业仍有新增规划，但在低加工

费、盈利承压和高集中度背景下，供给扩张节奏有望趋于理性，竞争优势将进一步向头

部集中。 
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风险提示 

1、原油价格剧烈波动，芳烃成本传导不畅。若油价大幅上行而下游需求承接力偏弱，

PX 等原料成本难以顺畅转嫁至聚酯环节，产业链利润或再度被压缩，一体化企业盈利

修复节奏受阻。 

2、终端需求复苏偏弱，库存周期反向压制。若纺织服装、食品饮料等终端消费恢复不

及预期，下游织造与渠道商补库意愿低迷，长丝、瓶片表观消费量与加工费回升将缺乏

支撑。 

3、行业自律执行松动，产能出清进度不及预期。若龙头协同减产力度减弱或中小产能

退出缓慢，供给端约束放松，产业链可能重回过剩格局，加工费中枢修复受阻。 

4、能耗与碳约束政策推进力度低于预期。若老旧产能淘汰、能耗限额执行等政策落地

偏慢，存量低效供给出清节奏延后，行业供需优化进程将被打断。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
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法律主体声明 
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