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◼ 引言 

PTA（对苯二甲酸）期货作为我国期货市场首个化

工品种，已成为聚酯产业链的核心定价参考以及助力

企业高质量发展的重要品种。 

十八载起起伏伏，PTA 产业的发展历经考验并不

断走向成熟。产业链各环节利润的分配流转是理解产

业核心矛盾的关键，随着产业发展的变革与不断成熟，

PTA 加工费也压缩至低位。短期看，PTA 加工价差或

仍将维持低位震荡，上下游间的博弈也愈发激烈，“金

九银十”到来之际，PTA 加工价差走势如何？是否还有

下行空间？ 
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◼ PTA 行情与加工费变化： 

图 1：PTA主连价格                                                              （单位：元/吨） 

 

数据来源：同花顺，通惠期货研发部 

回顾 PTA 期货上市以来的行情走势，总体可以概括为宏观因素与需求刺激下

的蓄力冲高以及产能扩张大周期下的大幅回落与低位震荡阶段。 

2006 年起，PTA 生产技术快速发展，新产能集中投放，价格重心震荡下行。

随后中国经济高速增长支撑原油基本面，下游化工品企业利润受压缩，金融危机

背景下行业完成去产能。2010 年前后货币超发叠加涤棉替代品需求爆发，PTA

迎来一波牛市，PTA 加工利润达到近 5000 元/吨，引发高利润下产能的集中投

放，恒力石化（大连）、嘉兴石化、逸盛石化、江苏海伦等企业累计投产超过 1200

万吨。2013-2018 年，聚酯端环保问题导致落后产能出清，PTA 投产速度同样受

政策影响开始放缓，2017 年至 2018 年 PTA 加工费一度上涨至 2400 元/吨附近。

2019 年后，民营大炼化开启新时代，PTA 供应加速扩张，2021、2022、2023 年

新增产能均达到 800 万吨/年附近，新产能技术工艺领先，成本优势明显，PTA

加工费持续回落。 

图 2：PTA加工费                                                        （单位：美元/吨，元/吨） 

 
数据来源：Wind，通惠期货研发部 

-1000

0

1000

2000

3000

0

400

800

1200

1600

2000

11/08 12/08 13/08 14/08 15/08 16/08 17/08 18/08 19/08 20/08 21/08 22/08 23/08 24/08

美元/吨
PX 韩国FOB PTA 中国CFR PTA加工费

元/吨



     请务必阅读正文后的免责声明                                                市场有风险，入市需谨慎！  

 
                                                

3  

 
图 3：PTA有效产能及增速                                                         （单位：万吨，%） 

 

数据来源：Wind，通惠期货研发部 

◼ PTA 加工费对基本面影响几何？  

产业利润作为链接生产与消费环节的重要变量，能够体现供需矛盾、推动产

业技术革新并引发供需结构变化。从前几轮 PTA 大规模投产来看，产业链上下

游产能投放周期的错配会引发加工价差的收缩与扩张，进而反过来作用于供应

弹性。PTA 加工费与开工率变化整体正相关，随着大型炼化一体化企业投产，近

年来行业平均成本已逐渐压缩至 200-400 元/吨，且供需错配机会大大减少，供

需格局短时间内或维持松平衡状态。 

图 4：PTA开工率与加工费                                                        （单位：%，元/吨） 

 

数据来源：Wind，CCF，通惠期货研发部 

◼ 后市如何看待？ 

2024 年，仪征化纤、台化兴业各 300、150 万吨产能已在上半年投产，由于

上半年聚酯端高开工较为稳定，PTA 库存压力不大。三季度以来，受高温天气影

响，终端订单不佳，PTA 需求端表现疲软。8 月随着蓬威、嘉通能源装置重启，

PTA 开工陆续回升，叠加上游成本端表现不佳，PTA 价格顺畅下跌并突破区间。
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截至 8 月 30 日，中国 PTA 开工负荷为 86.92%，现货加工费为 278.2 元/吨，PTA

的低利润仍有继续维持的趋势。 

目前中国大陆地区 PTA 产能基数为 8511.5 万吨，2024 年国内 PTA 装置已

执行检修的产能约 5000 万吨。目前 PTA 开工位于近 7 年中等偏高水平，而 9 月

公布的检修计划不多，仅有恒力大连 220 万吨及台化兴业 120 万吨产线待检修，

台化兴业另一条产线及逸盛大连共 750 万吨检修产能刚刚恢复，关注恒力石化、

逸盛新材料等多套今年尚未检修的大装置动态。整体而言，供应端压力仍然会对

盘面形成压制。 

“金九银十”已经临近，需求端尚没有从弱现实中脱离出来的迹象，下游表

现改善带来的行情驱动或小于市场预期。成本端，受 OPEC+退出减产及宏观经

济衰退担忧情绪影响，原油看空情绪浓厚，上游给予 PTA 价格的支撑有限。综

上，PTA 加工费承压走弱，较历史波动区间而言，或仍有下行空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：PTA加工费分年统计           （单位：元/吨）  图 6：PTA开工率分年统计             （单位：%）  

 

 

 
数据来源：Wind，通惠期货研发部  数据来源：CCF，通惠期货研发部 
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本人（或研究团队）以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映

了本人（或研究团队）的研究观点。本人（或研究团队）不曾因，不因，也将不会因本报告
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