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大宗商品 

PTA：库存拐点显现  
 

一、PTA 本期利润高位压缩。原油缓冲空间延续消耗：据 EIA，8 月 21 日美国战

略石油储备延续降至 2.866 亿桶。根据同花顺金融，截至 9 月 4 日，中国炼厂对

原油的周度需求除主营炼厂外均延续提升，其中山东地炼常减压开工率为近五年

季节性同期中性水平。我们认为：Q3 油价抬升较 Q2 更坚挺，和 Q2 不同的是：

Q3 很难看到高油价的需求负反馈，因为汽柴和下游部分供应受限的低库存化工品

利润都不错。 

二、PX 和 PTA 开工率均提升。本期变化：PTA 行业总库存拐点显现。 

三、长丝累库，短纤及瓶片去库。 

四、下游聚酯延续降负，终端延续小幅提负。 

五、供应无硬性限制，需求负反馈延续。平衡表预估：我们下调聚酯 9-11 月负荷

预估。PTA 开工率快速提升，PX 中国供应回升快于亚洲其他国家。9 月来看，PX

预计从累库转为去库，而 PTA 预计从去库转为累库。PX 和 PTA 预计仍无法同步

去库。 

我们认为：PX 和 PTA Q2 和 Q3 两次大幅去库是供应端主动减产的结果，但供给

并无硬性限制。因此需求端若因其他原料短缺而延续下降，负反馈在供应无硬性

限制的品种上将会更明显。 

风险提示：（1）原油低库存上行风险加剧；（2）聚酯产品阶段性去库需要油价反

弹持续，但油价涨幅过大或过高仍会抑制需求；（3）需求端负反馈受其他原料库

存情况影响；（4）地缘反复终端投机需求或仍不足。 
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一、PX 和 PTA 利润延续分化 

原油缓冲空间延续消耗：据 EIA，8 月 21 日美国战略石油储备延续降至 2.866 亿桶。根

据同花顺金融，截至 9 月 4 日，中国炼厂对原油的周度需求除主营炼厂外均延续提升，

其中山东地炼常减压开工率为近五年季节性同期中性水平。我们认为：Q3 油价抬升较

Q2 更坚挺，和 Q2 不同的是：Q3 很难看到高油价的需求负反馈，因为汽柴和下游部分

供应受限的低库存化工品利润都不错。 

据 ifind，如图表 1 所示，PTA 加工费高位大幅压缩，PX-石脑油价差本期偏震荡。 

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 

据 ifind，根据图表 2，本期布伦特原油现货价格大幅上涨。 

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 
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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 

 

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 
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二、PX 和 PTA 开工率均提升 

据 ifind，如图表 7 所示，国内 PX 开工率本期小幅提升，目前已经是近五年季节性最高

水平。 

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 

PTA 是 PX 的直接下游，根据 ifind，如图表 8 所示，PTA 开工率从 8 月上旬开始持续提

升。 

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 

本期变化：根据 ifind，如图表 9 所示，PTA 行业总库存拐点显现。 
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图表9：PTA 行业总库存（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 

三、长丝累库，短纤及瓶片去库 

根据 ifind，如图表 11-图表 17 所示，聚酯产品库存分化。  

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 
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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 

 

图表17：聚酯瓶片工厂库存（天） 

 

资料来源：ifind, 长城证券产业金融研究院 
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四、下游聚酯延续降负，终端延续小幅提负 

据 ifind，如图表 18 所示，聚酯产品开工率延续下降。 

图表18：聚酯产品开工率（%） 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

据 ifind，如图表 19 所示，江浙织造综合开工率延续小幅回升。 

图表19：织造综合:开工率:江浙地区:当周值（%） 

 

资料来源：ifind,长城证券产业金融研究院 

据 CCF，如图表 20 所示，PX 国内装置检修损失 9-11 月预计逐月下降。 

图表20：PX 国内装置检修损失（万吨） 

装置 产能 2026 年 9 月 E 2026 年 10 月 E 2026 年 11 月 E 

镇海炼化 80.0 -0.3 -0.3 -0.3 

扬子石化 89.0 6.1 2.4 0.0 

天津石化 39.0 3.2 3.3 3.2 

金陵石化 87.0 -0.4 -0.4 -0.4 

上海石化 70.0 0.6 0.6 0.6 

海南炼化 166.0 10.8 1.4 0.0 
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装置 产能 2026 年 9 月 E 2026 年 10 月 E 2026 年 11 月 E 

福建联合石化 100.0 4.5 4.7 4.5 

乌鲁木齐石化 100.0 4.9 2.1 2.1 

辽阳石化 70.0 0.3 0.3 0.3 

彭州石化 75.0 0.6 0.6 0.6 

青岛丽东 100.0 1.6 1.7 1.6 

中海油惠州 245.0 4.0 4.2 4.0 

福佳大化 170.0 1.4 1.4 1.4 

福化集团 160.0 3.9 0.0 0.0 

中金石化 160.0 3.3 3.4 3.3 

恒力炼化 500.0 2.1 2.1 2.1 

中化弘润 60.0 4.9 5.1 4.9 

浙江石化 900.0 11.1 11.5 11.1 

东营威联石化（富海） 200.0 0.0 0.0 0.0 

中化泉州 80.0 2.0 2.0 2.0 

九江石化 90.0 0.4 0.4 0.4 

盛虹炼化 400.0 3.6 1.7 1.6 

广东石化 260.0 1.1 0.6 0.5 

大榭石化 160.0 2.0 2.0 2.0 

国内检修损失合计 4361.0 71.7 50.8 45.5 

资料来源：CCF, 长城证券产业金融研究院 

据 CCF，如图表 21 所示，PTA 国内装置检修损失预期 9-11 月逐月下降。 

图表21：PTA 国内装置检修损失（万吨） 

装置 产能 2026 年 9 月 E 2026 年 10 月 E 2026 年 11 月 E 

虹港石化（二期） 250.00  0.3 0.0 0.0 

虹港石化（三期） 250.00  0.0 0.0 0.0 

福海创 

150.00  2.5 2.5 2.5 

150.00  2.5 2.5 2.5 

150.00  2.5 2.5 2.5 

仪征化纤 
64.00  5.3 5.4 5.3 

300.00  1.2 1.3 1.2 

台化兴业 120.00  9.9 10.2 9.9 

台化 150.00  0.0 0.0 0.0 

逸盛（宁波） 
200.00  16.4 17.0 16.4 

220.00  0.0 0.0 0.0 

逸盛（大连） 
225.00  18.5 0.0 0.0 

375.00  30.8 31.8 30.8 

逸盛新材料 1 

逸盛新材料 2 

360.00  0.0 0.0 0.0 

360.00  0.0 0.0 0.0 

逸盛海南 200.00  16.4 17.0 16.4 

逸盛海南 250.00  0.0 0.0 0.0 

英力士（原珠海 BP) 
110.00  9.0 9.3 9.0 

125.00  0.0 0.0 0.0 

汉邦石化 220.00  18.1 18.7 18.1 
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三房巷 
120.00  9.9 10.2 9.9 

320.00  13.2 0.0 0.0 

嘉兴石化 
150.00  0.0 0.0 0.0 

220.00  0.0 0.0 0.0 

嘉通能源 
300.00  0.0 0.0 0.0 

300.00  0.0 0.0 0.0 

恒力 

220.00  0.0 0.0 0.0 

220.00  8.7 4.5 0.0 

220.00  18.1 18.7 18.1 

250.00  0.0 0.0 0.0 

250.00  0.0 0.0 0.0 

250.00  0.0 0.0 0.0 

250.00  0.0 0.0 0.0 

蓬威 90.00  7.4 7.6 7.4 

四川能投（原晟达） 100.00  8.2 8.5 8.2 

独山能源（新凤鸣） 
250.00  0.0 0.0 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 

中泰石化 120.00  2.0 2.0 1.0 

福建百宏 250.00  1.0 0.0 0.0 

山东威联化学 250.00  0.3 0.0 0.0 

国内检修损失合计 9209 202.2 169.9 159.1 

资料来源：CCF，长城证券产业金融研究院 

五、亚洲 PX 供应 

据 ifind，如图表 22 所示，亚洲 PX 开工率延续回升但仍在近五年季节性低位。 

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 

平衡表预估：我们下调聚酯 9-11 月负荷预估。PTA 开工率快速提升，PX 中国供应回升

快于亚洲其他国家。9 月来看，PX 预计从累库转为去库，而 PTA 预计从去库转为累库。

PX 和 PTA 预计仍无法同步去库。 
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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 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  

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  31  -8 

2026 年 4 月 304 69 593 29 -15 

2026 年 5 月 306 48 538 33 2 

2026 年 6 月 289 48 558 36 -28 

2026 年 7 月 231 51 499 29 -45 

2026 年 8 月 254 55 428 30 29 

2026 年 9 月 287 60 555 28 -17 

2026 年 10 月 320 65 612 23 -16 

2026 年 11 月 313 68 598 22 -11 

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 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 29 540 23 1 

2026 年 5 月 538 0 33 540 22 -57 

2026 年 6 月 558 0 36 510 21 -9 

2026 年 7 月 499 0 29 545 20 -95 

2026 年 8 月 428 0 30 549 22 -173 

2026 年 9 月 555 0 28 513 23 -9 

2026 年 10 月 612 0 23 539 24 27 

2026 年 11 月 598 0 22 543 25 8 

资料来源：CCF，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

（1）原油低库存上行风险加剧；（2）聚酯产品阶段性去库需要油价反弹持续，但油价

涨幅过大或过高仍会抑制需求；（3）需求端负反馈受其他原料库存情况影响；（4）地缘

反复终端投机需求或仍不足。 
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