
 

1                                                          

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

瑞达期货研究院 

投资咨询业务资格 

许可证号: 30170000                        

 

 

分析师： 

林静宜 

投资咨询证号： 

Z0013465   

 

   

咨询电话：059586778969 

咨询微信号：Rdqhyjy 

网    址：www.rdqh.com 

 

 

扫码关注微信公众号 

了解更多资讯 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

加工利润底部震荡 供应压力抑制涨幅 

摘要 
纵观 2021 年，在“后疫情时代”，各国在经济复苏需求下持续释放

流动性，以原油作为生产原料的化工品种在今年一季度呈现震荡上行走

势。 

全年来看，PTA 整体价格走势呈现冲高回落，价格重心上移走势。但

PTA 因其产能扩张以及终端需求疲软，导致供需失衡，遂走势相较于原油

偏弱，中间生产环节利润不断压缩。得益于新增产能的技术提升，在目前

加工费的历史低位下，新晋 PTA 装置仍保持较好利润水平，老旧装置不

愿放弃市场份额只能维持生产。展望明年，PTA 仍具有较高产能预期，下

游聚酯投放增量虽然增加，但供需不平衡状态是由供应减少还是需求扩

张来解决仍有待商榷，不过从目前来看，PX-PTA 加工费继续压缩来促使

旧产能停止供应或将成为明年盘面运行的主基调。 

相比之下，乙二醇本年的走势相对于 PTA 是偏强的，主要有以下两

个逻辑，一是油制乙二醇成本坍塌致使现货价格深跌，这就导致国内煤制

乙二醇处在亏损状态下；二是受海外极端天气影响，海外装置停机检修率

维持偏高，叠加航运费高昂，主港来货量减少港口库存下降。展望明年，

国内供给端对于出口的挤出已成为共识，油价上行带动油制乙二醇成本

上移，煤制成本优势逐步显现，未来煤制装置重启预期逐步增强，国内供

应也即将开启上升趋势。 

至于短纤，整体期价跟随原料走势波动。除一季度以外，全年加工费

在盈亏平衡性附近徘徊，原因主要是春节过后短纤企业连续的高开工负

荷运行，企业库存持续增长，及终端织造订单旺季不旺。展望明年，短纤

供应存在上升预期，但需求端缺乏利好支撑，供应偏紧局面能否缓解仍然

存疑，预计短纤加工差将维持今年二季度起的低位波动格局。 
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一、2021 年 PTA/乙二醇/短纤市场行情回顾 

第一阶段：原油带动下，聚酯震荡上行（2020 年 1-3 月） 

一季度国际原油价格大幅走高，主要由两起事件驱动：1月份，沙特宣布额外减产 100

万桶/天，石油市场供应在一季度转为收紧状态；春节前后，美国最大产油州德州的严寒天

气导致全州油田停产，影响美国约 40%的原油产量。受供给端影响，原油大幅冲高，PTA、

乙二醇、短纤随之走强。 

第二阶段：区间箱式震荡（2020 年 3-9 月） 

随后美国寒潮结束，原油出现拐点，化工产品价格纷纷回落。进入二季度，聚酯盘面

呈现区间箱式震荡。PTA 在加工费相对低位的情况下，装置检修量增加；乙二醇则面临较大

的投产压力，但需求端有效跟进；短纤进入传统淡季，终端订单量较少。 

第三阶段：波动加剧，聚酯 N型走势（2020 年 9月至今） 

9 月以后，对严冬的担忧刺激原油、煤炭需求，煤炭价格大幅攀升，以乙二醇，短纤为

主的煤化工品种迅速走高；而后受发改委“调价”、“保供应”等措施影响，乙二醇，短纤

随煤炭价格高位回落。年末疫情再度来袭，受变异病毒“奥密克戎”影响，市场避险情绪

升温，原油需求预期减少，聚酯价格再次探底。 

 

图表来源：wind  瑞达期货研究院 
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二、PTA、乙二醇、短纤供应情况 

1、PTA 供应情况 

截止 2021 年 12 月，我国境内 PTA 有效产能 6229 万吨（剔除长停两年以上产能），

2021 年投放产能共计 860 万吨，产能增速约 16%。18 年以后，我国 PTA 产能投放增速明显，

从新产能的特点来看，这些产能多采用最新的英伟达 P8技术工艺，且多配套有上下游多流

程装置，中间环节成本更加低廉。据统计数据显示，明年还将有三个生产企业的四条生产

线上马，结合企业资金情况以及生产规模推断，四条生产线大概率能够按计划投产，预计

2022 年产能增速约 18%。 

 企业 地区 产能 投产时间 

2021 年 

百宏石化 福建 250 2021 月 1月 21 日投料 

虹港石化 2# 
江苏 

 
250 2021 年 2月 28 日投料 

逸盛新材料 1# 浙江 360 2021 年 6月 18 日投料 

 总计  860 6229  

2022 年 

逸盛新材料 2# 浙江 360 2022 年 1-2 季度 

恒力石化 6# 惠州 250 2022 年 2季度 

恒力石化 7# 惠州 250 2022 年 3-4 季度 

威联化学 东营 250 2022 年 2季度 

 总计  1110 7339 

图表来源：根据新闻整理 瑞达期货研究院 
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2、乙二醇供应情况 

2.1 乙二醇国内供应情况 

年内乙二醇新增产能共计 586 万吨，截止年底产能基数达到 2041.1 万吨。是聚酯产业

链当中产能增幅最高的品种，随着新增产能的陆续投放，截止目前全年平均开工约为 60%，

当前开工低至 53.12%，产能闲置情况日益加剧。据隆众数据统计，2022 年乙二醇新增产能

依旧集中，保守估计来看有 660 万吨的新增释放，加上今年年年底投产的昊源且前期投产

目前待产的广汇、华谊、建元等装置，明年乙二醇装置投产集中但预计兑现及开工负荷的

表现将更多的取决于成本及利润的表现。高产能低开工或许是后期市场供应端不得不面对

的现实。 

近年以来国家鼓励煤制化工品生产线建设以缓解对于石油的依赖，煤制乙二醇生产线

的投放在响应政策方面具有代表性。从下表中我们可以看出，2021 年我国一共投放 586 万

吨乙二醇产能，其中煤制产能 176 万吨，占比 30.03%。煤制产能一般位于我国西部及东北

煤炭产区（内蒙古、新疆、山西等），一般距离聚酯消费区域较远，运输成本较沿海较高，

通常运费较沿海油制装置高出 150-300 元/吨。从发展的角度来看，煤制产能的投放势在必

行，煤制乙二醇工艺提升，杂质量下降。但短期来看，国内煤制产能在今年原油价格低位

环境下倍感压力，除 2-4 月中旬以外，几乎全年处于亏损状态，煤制亏损曾一度达到 4400

元/吨以上。无独有偶，今年各工艺乙二醇市场毛利长时间处于亏损状态。 

项目 地点 产能 工艺 时间 

卫星石化 连云港 180 乙烷制 2021.5 

浙石化 舟山 80 石脑油制 2021.6 

湖北三宁 湖北 60 煤制 2021.6 

内蒙古建元 内蒙古 26 煤制 2021Q2 

大唐 内蒙古 40 煤制 2021Q2 

美锦能源 山西 30 煤制 2021.12 

广西华谊 广西 20 煤制 2021Q3 

古雷石化 福建 70 石脑油制 2021.9 

浙石化 舟山 80 石脑油制 2021.6 

总计 586 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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2.2 乙二醇进口供应情况 

海关统计，2021 年 1-10 月我国乙二醇累计进口量为 6962650.32 吨，累计进口量比去

年同期下跌 25.71%。主要原因体现在以下三个方面：前三季度受海外极端天气影响，如一

季度美国寒潮等，海外装置停机检修率维持偏高；海运费持续上涨，贸易商进口成本增加；

国内装置持续投放导致国内现货报价偏弱，贸易商套利动能减弱。今年受到港量维持低位

影响，全年乙二醇华东主港库存低位运行。后续来看，2022 年乙二醇新增产能依旧集中，

随着国内新增茶能的释放，进口乙二醇市场份额或将不断被压缩。在全球疫情不断反复的

情况下，乙二醇港口库存或将延续低位走势。 

 
图表来源：Wind   瑞达期货研究院 

 

图表来源：Wind   瑞达期货研究院 
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3、短纤供应情况 

今年一季度，国内短纤仅有恒逸高新 5万吨中空短纤新产能投产，供需相对平衡。一季度

受聚酯原料及大宗商品集体上涨的提振，短纤走势不俗，期货盘面加工差最高至 2400 元/

吨，折合盘面利润 1500 元/吨，期货最高升水达 500 元/吨。期价快速上行，现货市场火

热，短纤厂持续超售，据传 4月份贸易商采购，短纤厂以分批交付方式出货。二季度，加

工利润急转直下，至目前现货加工差约 1000 元/吨，盘面加工差升水 200 元/吨。短纤装

置投产热情减弱。三季度，受“限产”、“限电”等政策影响，短纤装置停机检修、减产

量增加，负荷下滑。从下表来看，短纤最近投产计划也要到明年二季度，以适应纺织服装

淡季。后续来看，短纤供应存在上升预期，但需求端缺乏利好支撑，供应偏紧局面或有缓

解，预计加工差窄幅波动。 

企业名称 产能 计划投产时间 投产地址 

新凤鸣湖州 30 2022.Q2-Q3 浙江湖州 

宿迁逸达 30 2022 江苏宿迁 

新凤鸣新沂 60 2022.Q2 浙江湖州 

四川吉兴 30 2022.Q2 四川广安 

合计 150 

 

三、聚酯及服装需求 

1、聚酯需求 

据隆众统计，截止目前，国内聚酯装置共计投产 392 万吨/年，后期年内仍有一套 30

万吨/年装置计划投产，年内国内聚酯新装置投放规模将来到 422 万吨/年，但相较于去年

同期 558.5 万吨/年的投产规模，仍有超过 20%的缩量。 

从聚酯开工率走势图来看，全年保持较高开工，年均开工率在 86%左右，呈现前高后低

走势。一季度末，外围疫情恢复预期高涨叠加聚酯各品种加工费提升至历史高位水平，聚

酯开工率保持在历史高位水平，未受到新装置投产影响。下半年，受“双控”及终端需求

偏弱影响，聚酯开工率回落。 
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图表来源：Wind   瑞达期货研究院 

 

4、服装需求 

据中国海关总署统计数据显示，2021年1-10月，我国纺织品服装累计出口额为2565.33

亿美元，同比增长 6.74%，其中纺织品累计出口额为 1176.83 亿美元，同比下降 9.1%；服

装累计出口额为 1388.5 亿美元，同比增长 25.23%。与此同时，1-10 月份，服装鞋帽、针

纺织品类商品零售额 10861 亿元，同比增长 17.4%。随着海外绝大多数地区疫情防控形势

的好转，包括口罩在内的纺织品出口量开始出现窄幅下滑，但是疫情的好转也带来了海外

消费的反弹，服装出口形势较好，二季度出口额出现连续上涨。自三季度起，在全球疫情

不断反复的情况下，出口额增速放缓。国内消费来看，今年国牌热情高涨，前三个月国内

服装鞋帽零售额同比去年上涨 36.89%，“疆棉”事件加速优质国产品牌收获认可，“国潮”

成为新时代年轻人时尚风向。当前服装内销已恢复至往年同期水平，但受疫情影响，销量

会出现波动。 
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图表来源：Wind   瑞达期货研究院 

  

图表来源：Wind   瑞达期货研究院 

三、聚酯链条加工差 

1、PX-石脑油 

2021 年受国际原油价格上涨影响，PTA 上游原料 PX 和石脑油大幅上涨。从目前来看，

深度亏损的 PX生产线仍保持在较高开工率，截止至 11 月末中国 PX开工率约为 74%，亚洲

开工率约为 72%。短流程或者单线生产企业步履维艰，到明年仍有多套装置计划投产，部分 

现金流较差的企业面临淘汰。从企业角度来看，当前水平加工差在继续压缩的可能性不大，

但是不排除极端环境下（如原油暴涨或者 PX 产能集中投放），PX 加工差出现短暂大幅波

动。 
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图表来源：Wind   瑞达期货研究院 

2、PTA 加工差 

今年受 PTA 产能过剩影响，PTA 加工差低位运行，全年年均加工差 512.93 元，最高

899.32，最低 252.82。其中，最低点出现在今年 3 月，彼时国际油价下滑，叠加临近一季

度产能投放时间节点，PTA 跌势较为顺畅，PTA 加工差压缩；最高点出现在今年十月，此时

受原油价格提振，PTA 加工差随之上升。目前加工差在 450-650 区间震荡，结合近年来技

术改进以及部分旧装置折旧期结束，整体 PTA 装置利润较好。后续来看，PTA 供应加码且

原油持续偏强走势，加工差将有所压缩，绝对低点可以参考目前最先进装置生产边际成本

350 元，但不排除极端环境下突破这一区间的可能。 

 

图表来源：Wind   瑞达期货研究院 
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3、乙二醇加工利润 

各工艺乙二醇的市场毛利可以看出，今年甲醇制、煤制乙二醇（左轴）呈现“N”型走

势，除 2 月-4 月中旬，几乎都处于亏损状态，煤制亏损曾一度达到 4400 元/吨以上。石脑

油、乙烯制乙二醇（右轴）呈现“M”型走势，利润受国际原油价格影响，波动较大。 

从上文可以得知，后续国内乙二醇面临严峻的投产压力，生产利润恐将继续压缩。综

合来看，那些运输成本高，无配套下游的单流程生产企业将面临淘汰，而后生产利润将会

有所改观。但是目前，该产业链仍将在亏损竞争中匍匐向前。 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

4、短纤加工差 

今年短纤加工差主要呈现 N 型走势。其中，最高点出现在今年 2 月，彼时现货供不应

求，工厂持续超售，权益库存负值。受利益驱动，短纤工厂开工一季度保持高位，春节期

间开工高于历年水平。市场交投火热，短纤工厂利润处在历史高位，现货利润超 1100 元/

吨；最低点出现在今年七月末，此时短纤开工一直处于相对高位的水平，但需求不佳，短

纤利润出现了大幅压缩甚至亏损。后续来看，终端订单需求或将延续低迷态势，目前现货

加工差回落至 1200/吨，处在中等水平，短纤装置主动降负以保证利润，截止目前短纤开工

负荷在 81%附近。 
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图表来源：Wind   瑞达期货研究院 

四、总结与展望 

回顾全文，我们可以看出 PTA、乙二醇在明年还将面临较大投产压力：PTA 明年上半

年三套装置产能的集中释放以及乙二醇多套装置投产，预计明年将造成库存再度转向累积。

对供应压力增加预期影响，是导致目前成本无法有效驱动乙二醇及 PTA 上涨的原因之一。

从下游短纤来看，短纤二季度面临较大的投产压力，后续秋冬订单下达情况下，短纤装置

负荷恢复对供需平衡影响不大，届时适宜做多加工差，即多短纤空 PTA 操作。从终端需求

来看，家纺行业仍面临原材料、劳动力成本不断攀升；人民币升值挤压外贸企业利润等诸

多挑战。从后市推演来看，库存去化主要有以下途径：一是服装纺织消费量增加，下游及

终端开工提升；二是原料国际贸易主动调整，及降出口增出口，及乙二醇进口量继续保持

低位，保护国内装置利润，PTA 充分利用国内低加工费优势增加出口。 

综合来看，明年三者仍将处在底部宽幅震荡的，PTA 主连震荡区间在 4000-5500，震

荡中枢 4200-5300；乙二醇主连震荡区间 4500-6000，震荡中枢 4800-5700；短纤主连震

荡区间 6500-8500，震荡中枢 6900-8100，建议关注期价运行超过区间中枢后的回归趋势。

节奏上，由于一季度由于江浙织造停工，终端库存累计，预计三者将有一波回调趋势，建

议关注回调后的做多机会。 
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