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主要内容： 

2024 年对聚酯产业链而言，是充满挑战的一年。自 2021 年以来，波澜壮阔的

投产周期逐渐走向尾声，上下游各环节均从新增产能的投放转向存量产能的再

平衡，行业调整的步伐将加快。从价格走势来看，各品种整体波动率有所下降，

然而上下游、品种间出现了明显的分化。在上半年原油价格波动有限，需求保

持平稳的情况下，以 PX、PTA 为代表的上游品种效益相对稳定。下半年，随着

海外原油、汽油价格的走弱，成本端快速下降，加上内需没有出现超预期的表

现，PX、PTA 价格随之大幅下跌；乙二醇在 2024 年迎来了供需格局的边际改

善， 

 

PX 产量增长，对外依存度下降，供需压力偏大。2025 年 PX 投产放缓，供需寻

求平衡。PX 仍旧处在投产真空期，另外 2024 年 PX 行业产能率已经提升至较高

水平（86%），考虑到目前行业的低利润格局以及年内会有常规的检修损失量，

因此预计 2025 年 PX 的供应增量十分有限，目前只有裕龙岛 300 万吨的产能待

投产，但投产时间待定，大概率没有供应增量。因此，从供应和估值的角度来

看，PX 支撑较强，底部比较夯实。同时，国内 PX 供应增长放缓，而需求端仍

有增产预期，供需格局或有改善，调油的不及预期或延续。 

 

相较于 PX 未有新增产能的释放，2024 年 PTA 的投产规模相对较大。2025 年，

PTA 新增产能偏多，压力依旧庞大。2025 年，PTA 行业仍有不少产能投放计划，

上半年虹港石化三期、三房巷海伦都有投产预期，下半年独山能源四期也将投

放，共计 870 万吨，如若投产进度顺利，至 2025 年底 PTA 产能总量将达到 9472

万吨，产能增速 10%左右，投产增速仍相对较高，PTA 的投产压力依旧庞大。

上半年相对来说是聚酯的淡季，PTA 季节性累库预期较强，如果新装置释放后，

PTA 在庞大的供应压力下，可能有更多的入库需求。未来 PTA 加工费依然难以

乐观，加工费有望在 250-400 元/吨的低位区间，不排除有更多缺乏竞争力的

装置停车。 

大宗系列|化工：大投产后聚酯产业链表
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相比于 PTA 整体基本面偏弱的局面，乙二醇则是在 2024 年表现更为强势。2025

年，预期供应压力中性，阶段性行情为主。2025 年乙二醇供应端有新增产能压

力，需求端将继续保持增长，价格将维持窄幅震荡，整体价格中枢小幅上移。

2025 年计划投产的 MEG 新装置较多，但相对确定来看，主要是四川正达凯 60

万吨、裕龙 80 万吨以及宁夏宝利的 20 万吨。其他装置投产或有延迟。如果按

照以上三套装置如期投产的话，截止 2025 年末乙二醇增产产能 160 万吨，产

能增速在 5.6%附近。而下游聚酯的投产增速相对稳定，近 5 年的年均投产增速

有 8%。且装置运行要远高于 MEG 环节，故 MEG 的整体供需预计表现尚可。 

 

2024 年聚酯投产速度明显放缓而结构分化。聚酯三大品种中短纤和长丝行业

格局较 2023 年明显转好，而瓶片压力仍然较大，这种差异更多来自品种供应

端的区别，短纤产量增速最低，而瓶片产量增速较高。2025 年，聚酯产业将新

增约 595 万吨的产能，同时社会库存持续增长。综合 2025 年产业链上下游的

投产情况分析，PTA 的投产量将超过聚酯，而聚酯的投产量又将超过乙二醇。

PX 投产量预计将达到 300 万吨，或者不新增投产。PTA 环节面临最大的库存压

力，除了二季度自身进行检修以及三季度初聚酯开工率季节性上升导致库存减

少外，其余时段可能持续面临库存增加的压力，预计全年库存累计将达到约 80

万吨。而 PX 的供需矛盾相对较小，高开工率与进口量的动态调整有助于维持

供需平衡，若进口量无显著增长，预计库存将略有下降。乙二醇由于全年投产

量较少，进口变化不大，在聚酯新投产的消耗下库存有望去化，或者体现为开

工率提升而库存未见明显累积，预计除去一季度聚酯开工季节性走低外，其余

月份皆处于去库或紧平衡的状态。 
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一、聚酯：大投产后的新格局，不同品种出现分化 

2024 年对聚酯产业链而言，是充满挑战的一年。自 2021 年以来，波澜壮阔的投产周期逐渐走向尾声，

上下游各环节均从新增产能的投放转向存量产能的再平衡，行业调整的步伐将加快。从价格走势来看，各

品种整体波动率有所下降，然而上下游、品种间出现了明显的分化。在上半年原油价格波动有限，需求保持

平稳的情况下，以 PX、PTA 为代表的上游品种效益相对稳定。下半年，随着海外原油、汽油价格的走弱，

成本端快速下降，加上内需没有出现超预期的表现，PX、PTA 价格随之大幅下跌；乙二醇在 2024 年迎来了

供需格局的边际改善，新投产能的减少和海外货源的收缩导致乙二醇的供应增速逐渐放缓，供需格局的边

际改善支撑乙二醇价格从低位中枢上行；2024 年聚酯产品的新产能投放呈现出显著的结构化特征，纤维类

产品（长丝和短纤）的投产显著下降，而瓶片在第二季度开始进入了集中产能释放期，这也导致聚酯产品利

润的分化格局逐渐显著，内需复苏和供应收缩为长丝和短纤利润带来支撑，而瓶片则将持续受制于新增供

应释放的压力，库存快速累积下加工费也是触及近年来新低。 

图 1 聚酯价格走势（元/吨） 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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图 2 聚酯产业链 

  

资料来源：中证鹏元整理 

二、PX：产能扩张临近尾声，供应增量有限 

PX 产量增长，对外依存度下降，供需压力偏大。近年来 PX 全球产能快速增长，截至目前全球产能约

8719 万吨，国内产能 4373 万吨。2024 年国内 PX 无新增产能，但此前投放的大量产能落地，PX 供应量仍

快速提升，年产量为 3770 万吨，增速为 11.9%。由于国内 PX 产能增速较快，极大程度上减少了对进口 PX

的依赖。据海关数据统计，2024 年 PX 进口量累计 945 万吨，进口依赖度已降至 19.7%附近。需求方面，

2024 年 PTA 消耗 PX 共计 4739 万吨，同比增加 500 万吨，增速 11.8%，由于 PTA 产量增幅较大，因此 PX

需求增量较大。产能方面，2024 年 PX 市场虽没有新增产能，但调油不佳及 PX 产能利用率大幅走高。2024

年上半年 PX 绝对价格持续震荡，然下半年开始 PX 开工负荷明显提升，高开工下 PX 绝对价格运行重心也

一路下移。 

随着国际原油价格的走弱，P 的估值也出现了显著的下降。PX 的生产主要依赖于石脑油作为原料。2024

年第一季度，由于国际地缘政治局势的不稳定，以及俄罗斯港口暂停运营导致石脑油供应紧张，原油价格的

上涨对整个产业链产生了影响。进入 3 月至 4 月的检修季节，随着地缘政治局势的缓和，成本开始下降。尽

管如此，原油供应增加的风险在基本面上依然存在，这导致了夏季对远月石脑油交易的反弹。然而，到了 7

月，市场回吐了之前涨幅，随后价格呈现震荡下跌的趋势。在第四季度，美国大选结果带来的中长期利空因
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素，使得成本端持续承受压力。随着成本端的持续震荡下跌，PX 现货价格及其价差在第三和第四季度均出

现了下滑。 

开工仍在高位，利润持续缩窄。2024 年的 PX 虽然没有新增产能，但开工仍在高位，但检修季后，PX

开工长期在 80%以上。随着国内大炼化配套 PX 的投产，PX 行业集中度不断提升。目前国内 PX 前六大企

业分别是浙江石化、中石化、中石油、恒力炼化、中海油和盛虹炼化，其产能占比分别为 21%、17%、12%、

11%、9%和 9%，前六家企业占比共计 79%。从上下游配套上来看，行业一体化格局较强，几家民营大炼化

企业 PX、PTA、聚酯均有配置。一体化格局会让国内聚酯产业链企业的抗风险能力进一步加强。 

图 3 PX 开工率保持高位（%） 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

从 PX 利润来看，2024 年 PX-石脑油价差均值在 290 美元/吨，较 2023 年大幅回落。上半年价差较高，

拉高了年度均值，但至年底价差已被压缩至 200 美元/吨以下。这一变化反映了 PX 行业景气度的结束，利

润回到低位。此外，2024 年 10 月 PX-石脑油价差为 219 美元/吨，处于 2016 年以来 14%分位。 

表 1 2025 年 PX 投产计划（万吨） 

品种 企业名称 地区 产能 预计投产时间 

PX 裕龙岛项目 山东烟台 300  2025Q4 

  PX 新增产能小计   300   

资料来源：恒力期货，中证鹏元整理 
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展望 2025 年，PX 投产放缓，供需寻求平衡。PX 仍旧处在投产真空期，另外 2024 年 PX 行业产能率

已经提升至较高水平（86%），考虑到目前行业的低利润格局以及年内会有常规的检修损失量，因此预计

2025 年 PX 的供应增量十分有限，目前只有裕龙岛 300 万吨的产能待投产，但投产时间待定，大概率没有

供应增量。因此，从供应和估值的角度来看，PX 支撑较强，底部比较夯实。同时，国内 PX 供应增长放缓，

而需求端仍有增产预期，供需格局或有改善，调油的不及预期或延续。 

三、PTA：供给仍在承压，利润起色难求 

相较于 PX 未有新增产能的释放，2024 年 PTA 的投产规模相对较大。2024 年上半年，宁波台化预计将

新增 150 万吨产能，仪征化纤将新增 300 万吨，而年末独山能源三期计划投产，全年累计新增产能将达到

750 万吨。若排除虹港石化和扬子石化两套已停产超过两年的装置，产能净增长预计为 540 万吨。预计到年

末，国内 PTA 产能将达到 8512 万吨，产能增长率为 6.7%；产量方面，预计将达到约 7142 万吨，同比增长

率约为 12.1%。 

从国内需求端分析，总体需求呈现减缓趋势。预计 2024 年聚酯行业对 PTA 的需求量将达到约 6364 万

吨，较上一年度增长 671 万吨；其他领域（如增塑剂等）对 PTA 的需求量约为 270 万吨，较上一年度增长

20 万吨。综合国内需求，PTA 的总消耗量预计将达到约 6634 万吨，同比上一年度增长 691 万吨，需求增长

率为 11.6%，尽管增速有所下降，但仍处于近年来的较高水平。在出口方面，预计 2024 年 PTA 的出口总量

将达到 430 万吨，较 2023 年增加约 79 万吨，增长率为 22%。PTA 出口量占总产量的比重约为 6%。随着产

能的持续扩大以及成本优势的增强，我国正逐步从 PTA 的进口国转变为出口国。出口的主要目的地包括土

耳其、越南、埃及、阿曼和印度，其占比分别为 18%、16%、13%、10%和 9%。在价格方面，由于原料价格

下跌的影响，PTA 价格呈现下降趋势。PX 作为 PTA 的直接原料，对 PTA 的价格走势产生直接影响。PTA

主力期货价格在上半年整体呈现窄幅震荡态势，而下半年受原料价格下跌的影响，PTA 的绝对价格持续走

低。 

龙头企业的装置集中度进一步提升，逸盛与恒力两大集团的产能占比已达到 54%。桐昆、福海创、新

凤鸣及虹港等主要生产商的累计产能占比亦超过四分之一。目前，PTA 新装置的规模普遍达到或超过 250 万

吨，规模庞大且集中度高的特点成为该行业的显著特征。PTA 产业正逐步向技术密集型和产业升级型转变，

新装置的启用有助于降低中国 PTA 产业的平均加工成本。大型 PTA 装置的集中投产，标志着行业发展的新

阶段，并推动了行业内部的优胜劣汰。 

开工率方面，目前 PTA 市场上，100 万吨以下的装置占比 4%，基本处于停车状态。此轮投产的炼化

一体化装置 PTA 的单套产能规模基本在 250 万-360 万吨级别，占比约 58.1%，装置多为英威达 P8 或 BP
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最新技术，综合加工成本大幅下降。2024 年 PTA 企业有 PX 配套产能占比在 69%，有聚酯配套产能占比在

70%，有聚酯或有 PX 的占比达到 87%。因此，单套 PTA 的盈亏对装置开工率的影响明显减弱。2024 年 PTA

平均现货加工费达到 355 元/吨，较 23 年小幅走高，但不及 2022 年，而整体开工率反而较 2022 年提升近

7%。 

图 4  PTA 开工率情况（%） 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

产业格局呈现变化。一方面，当下多数 PTA 装置形成了上下游配套，以恒逸、恒力、桐昆、新凤鸣为

代表的企业或配套了上游 PX 产能，或配套了下游聚酯产能，因此产业链综合利润也在一定程度上平滑了

PTA 开工对加工费的敏感度；另一方面，随着近年来老旧产能的逐步退出，当下 PTA 单套 250 万吨以上产

能占比接近 50%，这也意味着存量产能竞争力的逐步提升。PTA 现货加工费维持低位震荡状态。在绝对产

能依然过剩的大背景下加工费表现依然相对疲软，因此也存在部分小装置逐步进入长停阶段，2024 年全年

产能利用率相较上年有小幅提升至 83.9%。具体来说，加工费基本处于 300-400 元/吨区间，即工艺最领先装

置有现金流，而其他规模较小，年代较早的装置则面临现金流亏损的状态。 

表 2 2025 年 PTA 投产计划（万吨） 

品种 企业名称 地区 产能 预计投产时间 

PTA 虹港石化 3# 江苏连云港 250  2025 年 

PTA 独山能源 4# 浙江嘉兴 300  2025 年 

PTA 三房巷 3# 江苏江阴 320  2025 年 
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    PTA 新增产能小计  870   

资料来源：恒力期货，中证鹏元整理 

2025 年，PTA 新增产能偏多，压力依旧庞大。2025 年，PTA 行业仍有不少产能投放计划，上半年虹港

石化三期、三房巷海伦都有投产预期，下半年独山能源四期也将投放，共计 870 万吨，如若投产进度顺利，

至 2025 年底 PTA 产能总量将达到 9472 万吨，产能增速 10%左右，投产增速仍相对较高，PTA 的投产压

力依旧庞大。上半年相对来说是聚酯的淡季，PTA 季节性累库预期较强，如果新装置释放后，PTA 在庞大

的供应压力下，可能有更多的入库需求。未来 PTA 加工费依然难以乐观，加工费有望在 250-400 元/吨的低

位区间，不排除有更多缺乏竞争力的装置停车。 

四、乙二醇：供需双增，全年去库格局，估值延续修复 

相比于 PTA 整体基本面偏弱的局面，乙二醇则是在 2024 年表现更为强势。从产能来看，仅有中化学

一套 30 万吨新装置投产，剔除淘汰产能后，年末国内产能预计为 2863 万吨。产量方面，全年国产量预计

在 1915 万吨附近，同比增长达 15.8%。进口量则预计在 655 万吨，同比减少 59 万吨，进口依赖度进一步下

行至 25%附近。2024 年乙二醇产能利用率为 68%，较 2023 年提升 8%，处在近五年来的最高水平。从国内

需求来看，2024 年聚酯消耗乙二醇 2493 万吨，同比增加 263 万吨，其他领域（防冻液等）消耗乙二醇 170

万吨，共计消耗乙二醇 2663 万吨，需求增速 11.9%，乙二醇国内需求增长幅度较大，不过相较于 2023 年有

所放缓。 

在聚酯链大幅下挫的行情中，2024 年乙二醇表现相对坚挺，价格中枢较 2023 年明显上移。年度市场均

价由 4153 元/吨，上升至 4576 元/吨。2024 全年乙二醇现货市场运行区间在 4300-4800 元/吨，年度价格运行

表征为窄幅震荡，价位抬升。 

2024 年乙二醇行业主基调是利润修复和开工率提升。从不同工艺企业开工率来看，乙二醇由于近几年

供应过剩，生产利润逐年压缩，2022 年是乙二醇亏损程度最大的一年，几乎进入全行业单品种亏损阶段，

开工率也总体呈现压缩的态势。随后行业边际好转，2024 年，乙二醇总体利润延续 2023 年的修复趋势，当

前油制和煤制利润均有不同程度的修复，其中由于煤价比较低迷，煤制企业基本已实现盈利。而油制方面，

尽管单品种考虑利润仍旧欠佳，但对于多数大产能的油制一体化企业来说，乙二醇只是消耗乙烯的副产品

之一，且其他乙烯下游衍生品的利润并不乐观，乙二醇的利润相对偏好，因此 2024 年油制乙二醇开工率也

是在提升的趋势中。尽管不同工艺来源对应的乙二醇成本差异较大，但 2024 年乙二醇行业主基调是利润修

复和开工率提升。 
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展望 2025 年，预期供应压力中性，阶段性行情为主。2025 年乙二醇供应端有新增产能压力，需求端将

继续保持增长，价格将维持窄幅震荡，整体价格中枢小幅上移。2025 年计划投产的 MEG 新装置较多，但相

对确定来看，主要是四川正达凯 60 万吨、裕龙 80 万吨以及宁夏宝利的 20 万吨。其他装置投产或有延迟。

如果按照以上三套装置如期投产的话，截至 2025 年末乙二醇增产产能 160 万吨，产能增速在 5.6%附近。而

下游聚酯的投产增速相对稳定，近 5 年的年均投产增速有 8%。且装置运行要远高于 MEG 环节，故 MEG 的

整体供需预计表现尚可。 

 表 3 2025 年乙二醇投产计划（万吨） 

品种 企业名称 地区 产能 预计投产时间 

乙二醇 新疆中昆 新疆 60  2025 年 

乙二醇 华锦化学 辽宁 40  2025 年 

乙二醇 宁夏鲲鹏 宁夏 20  2025 年 

乙二醇 正达凯新材料 四川 60  2025 年 

   乙二醇新增产能小计  180   

资料来源：中证鹏元整理 

五、聚酯：长丝、短纤稳定增长，瓶片增速明显，行业库存增长 

2024 年聚酯投产速度明显放缓而结构分化。相比较原料来看，聚酯环节近年来稳定投产，2024 年新增

产能 689 万吨，累计产能为 8508 万吨，增长 6.6%。从产量上看，2024 年聚酯累计产量预计为 7443 万吨，

较 2023 年增加 785 万吨，同比增速 11.8%。2024 年聚酯行业整体产能利用率在 87%，较 2023 年进一步提

升，处在近几年来偏高水平。整体来看，聚酯三大品种中短纤和长丝行业格局较 2023 年明显转好，而瓶片

压力仍然较大，这种差异更多来自品种供应端的区别，短纤产量增速最低，而瓶片产量增速较高。 

2024 年聚酯进出口均增长。从进出口量上看，2024 年聚酯进口量预计 93 万吨，出口量预计 1236 万吨，

净出口量 1143 万吨，同比增长 10.6%，出口占聚酯产量的 15%。今年聚酯出口继续维持高增长，不过增速

相较于 2023 年有所放缓。另外，分项看聚酯出口产品类别中，瓶片增速较高，短纤中性，长丝出口明显放

缓。综合来看，今年聚酯产量增长，出口增长，国内的表观消费量达到了 6300 万吨，同比增长 675 万吨，

增速 12%，相较于 2023 年有所回落，不过仍处于近几年偏高水平。 
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图 5 聚酯产量（吨） 

  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 

聚酯行业整体保持较高的开工率，尤其是瓶片领域表现突出，但加工费大幅压缩，行业优胜劣汰速度

加快。随着瓶片产能的大量投放，其与长丝、短纤相比，增速更为显著，供应压力也随之增加。2022 年，

长丝、短纤、瓶片的产能占比分别为 68%、13%和 17%，而到 2024 年末，这一比例已调整为 61%、12%和

23%。自 2024 年 3 月起，国内瓶片产能集中投放，至 9 月共新增产能 342 万吨，导致市场供应压力显著增

大。加工费方面，2022 年，聚酯瓶片的现货平均加工费为 1475 元/吨，2023 年降至 745 元/吨，2024 年进一

步收窄至 529 元/吨。瓶片的利润在聚酯环节中表现最差，多数工厂面临亏损。在产能迅速扩张的同时，瓶

片行业也经历了部分老旧装置的停工、转产或淘汰。据 CCF 统计，老旧装置总产能约为 325 万-335 万吨，

占当前总产能的 16%～17%，2024 年瓶片的开工负荷降至 75.5%，较 2022 年和 2023 年大幅下降，行业优

胜劣汰速度加快。 

虽然聚酯产量增长显著，但终端消费表现一般，库存逐步积压。第三季度起，聚酯产量同比增速逐渐降

至个位数。2023 年支撑聚酯需求高位的两大因素——产业集体降负留下的补库空间和聚酯出口的大幅增长

——在 2024 年下半年后出现环比减弱。终端需求方面，终端消费表现一般，纺织服装和软饮料增速均低于

聚酯端。2024 年，纺织服装零售额同比增长 0.3%，软饮料产量累计同比增长 6.3%。因此，聚酯库存逐步积

压，长丝、短纤和瓶片库存均累积。 

预计至 2025 年，聚酯产业将新增约 595 万吨的产能，同时社会库存持续增长。综合 2025 年产业链上

下游的投产情况分析，PTA 的投产量将超过聚酯，而聚酯的投产量又将超过乙二醇。PX 投产量预计将达到
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300 万吨，或者不新增投产。PTA 环节面临最大的库存压力，除了二季度自身进行检修以及三季度初聚酯

开工率季节性上升导致库存减少外，其余时段可能持续面临库存增加的压力，预计全年库存累计将达到约

80 万吨。而 PX 的供需矛盾相对较小，高开工率与进口量的动态调整有助于维持供需平衡，若进口量无显

著增长，预计库存将略有下降。乙二醇由于全年投产量较少，进口变化不大，在聚酯新投产的消耗下库存

有望去化，或者体现为开工率提升而库存未见明显累积，预计除去一季度聚酯开工季节性走低外，其余月

份皆处于去库或紧平衡的状态。 

表 4 2025 年聚酯投产计划（万吨） 

品种 企业名称 地区 产能 预计投产时间 

涤纶长丝 新凤鸣中鸿 浙江嘉兴 25  2025 年 Q1 

涤纶长丝 桐昆福建 福建漳州 60  2025 年 Q2 

涤纶长丝 桐昆安徽 安徽合肥 30  2025 年 H2 

涤纶长丝 新凤鸣中鸿 浙江嘉兴 40  2025 年 

聚酯薄膜 绍兴翔宇 浙江绍兴 60  2025 年 H1 

聚酯薄膜 江苏裕兴 江苏常州 30  2025 年 

聚酯切片 浙江致祥 浙江湖州 30  2025 年 

聚酯瓶片 富海集团 山东东营 60  2025 年 H2 

聚酯瓶片 三房巷 江苏江阴 150  2025 年 

聚酯瓶片 仪征化纤 江苏仪征 50  2025 年 

聚酯瓶片 逸普 新疆克拉玛依 30  2025 年 

聚酯瓶片 四川汉江 四川德阳 30  2025 年 

聚酯新增产能小计  595   

资料来源：恒力期货，中证鹏元整理 
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