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◼ 行情回顾： 

自“0926”一揽子政策公布以来，国内各项经济指标有

回暖趋势。大宗商品市场在利好情绪助推下创阶段性新高。

受地缘扰动、经济形势、美国大选及 OPEC+会议落地等因素

影响，油价自国庆以来整体呈现震荡下行、波动收敛的趋势。

成本走弱叠加基本面影响，PX 主力在 12 月 9 日破上市以来

新低，PTA 主力合约破年内新低。 

12月 9日-15日，国际油价上涨至下行通道上边沿，PX、

PTA 跟随上行回补跌幅。截至 12 月 16日，PX 主力合约 2501

收盘 6868 元/吨，涨幅 2.32%，PTA 主力合约 2501 收 4918

元/吨，涨幅为 2.59%，向上突破下行通道。 

◼ 后市前瞻： 

近期最大的利好来自于聚酯减产消息及下游备货引发

的产销放量，但备货力度及后续库存消化情况还有待确认。

现盘面在底部获得支撑，未来油价悲观预期、基本面累库趋

势难改的背景下，谨慎看待聚酯原材料反弹高度。
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图 1：布伦特原油主力合约         （单位：美元/桶） 

 
 

图 2：美原油主力合约            （单位：美元/桶）  

 

 

 
数据来源：同花顺期货通、通惠期货研发部  数据来源：同花顺期货通、通惠期货研发部 

 

 

 

图 3：PX主力合约                                                                  （单位：元/吨） 

 
数据来源：Wind、通惠期货研发部 

 

图 4：PTA主力合约                                                                 （单位：元/吨） 

 
数据来源：同花顺期货通、通惠期货研发部 

◼ 上行突破原因？ 

1. PX 装置推迟重启&意外降负，供应恢复不及预期 

12 月 3 日，中海油惠州 245 万吨 PX 产能负荷下降 20%附近，预计持续一个

月，海南炼化有 100 万吨产能 12 月 3号降负，并于 12 月 5 日短停。装置预期内

回升主要来自中海油大榭石化 160万吨装置重启（10 月 8 日计划检修两个月）、
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福建联合 100 万吨装置重启。现大榭石化已重启、福建联合装置检修延长至月

底，国内负荷不及预期。 

2. PTA 装置意外降负，累库幅度不及预期 

12 月除珠海英力士 110 万吨、逸盛宁波 220 万吨计划内检修，嘉兴石化 150

万吨产能在 12 月 12 日意外停车，重启时间未定。PTA累库幅度或不及预期。 

3. 下游聚酯开工有韧性，终端备货力度加大 

截至 12 月 13 日，聚酯开工负荷维持在 90%以上，瓶片、长丝产能在 12 月

检修重启并存，桐乡 20 万吨产能投产，整体聚酯开工变动不大，仍具韧性。参

考往年春节前备货行情的启动时间，江浙涤丝产销均在 12 月中下旬大幅放量，

今年较往年时间基本一致。 

据市场消息，本次备货是由头部下游企业接到外贸订单开启补货后引发的市

场连锁行为，另外，市场传出小作文：“因涤纶丝长期处于超低加工费区间，聚

酯工厂面临巨额亏损，下周起聚酯厂全面落实长丝减停计划。另有百万吨级别

PTA 装置开始检修，聚酯工厂会议精神陆续修复亏损，故下周一（12 月 16 日）

成交价上调 200-300 元/吨，后续陆续抬升至合理加工费”，消息面刺激下游备

货意愿抬升。 

图 5：江浙涤丝产销率                                                                  （单位：%） 

 
数据来源：CCF、通惠期货研发部 

◼ 行情能否确认反转？ 

1. 成本端油价存在变数，利空影响占上风 

原油这一阶段在多空因素博弈下震荡下行，短线的反弹来源于地缘方面的扰

动及中国宏观经济政策的利好刺激。 
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首先，地缘方面有不确定性——特朗普提及巴以和俄乌局势问题，称泽连斯

基应做好在上任前达成俄乌协议的准备。以色列方面表示，在加沙人质问题上

“从未如此接近达成协议”，故近期巴以和俄乌停火方面可能会有新进展。过去

几个月原油行情中，地缘冲突是重要利好来源，因此地缘溢价再次被下修的风险

整体评估为利空影响。 

其次，宏观经济的表现尚不能扭转原油供应过剩的预期，或者说，宏观利好

政策传导至经济数据表现的过程相对较长，验证过程缓慢，原油盘面弱势情绪难

改。 

因此，原油短期运行节奏偏稳，脉冲式利好跟进不足，盘面在弱势趋势下反

复。抛开中长期原油供需格局而言，短期运行节奏的改变留意消息面，重点或在

特朗普政策的意外、地缘局势的失控或溢价的消除。参照今年初油价快速上涨的

阶段，PX、PTA 受制于基本面整体宽幅震荡，底部抬升，未出现强势上涨趋势。

今年市场多对油价存悲观预期，成本逻辑的向上支撑将更加有限。 

2. PTA 装置短停影响有限，累库量或后置 

根据季节性规律，终端聚酯、织造在年前会有降负，因此 PTA 在 12月-2 月

有累库预期。2024 年 1 月，PTA 装置检修涉及产能超过 1000 万吨，检修规模超

预期；12 月，逸盛宁波 200 万吨、嘉兴石化 150 万吨装置较预期提前停车，此

外新凤鸣 300 万吨新产能近期投产，故 PTA 预期累库量部分后置到 1 月，供应端

仍有较大压力。 

3. 下游备货行情启动时间在预期内，备货力度值得探究 

2023年底至 2024 年初的备货力度较大，一方面春节过节较晚，春节后复工

与春装上市及夏装生产衔接时间较短，内销订单提前下达；另一方面内需萎缩的

预期下外贸订单表现良好给予市场信心，最后红海危机演变迅速引发市场对油价

上涨的一致担忧，投机性备货需求攀升。 

今年上游原料成本一路走低，下游涤丝行情悲观，备货力度的分歧落在对后

市行情的看法上。总体来说，聚酯工厂的库存压力有所缓解，备货的启动也在合

理时间内，备货力度能否持续以及备货量的消耗情况需观察终端开工及库存变动，
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以及放假安排的提示；目前看上下游价格基本都已触底，备货意愿在边际上升，

但正是因为行情悲观，备货力度或下游消化不及预期可能是最大的预期。  
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