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投资要点：

 短期逻辑：前期库存去化较为明显，主要去化驱动来自于低价促销，以及低价出口。出口

每逢价格低位总能为聚酯库存去化贡献新增驱动，但后期价格返回偏高位置，叠加淡季需

求走低，出口或有走弱迹象。

 后续预期：下游采销将逐渐走低，出口也将大概率在价格反弹后逐渐回落。但目前下游开

工仍有部分韧性，预计过剩预期有所淡化，但价格大幅上行仍缺乏驱动。

 操作建议：短期底部价格逐渐夯实，但反弹缺乏明确指引，预计将继续维持区间震荡。

 风险因素：聚酯下游需求弱化程度大幅超预期，下游出口遭遇政策性风险，中东地缘政治

风险影响原油生产运输，OPEC+减产政策再出变数，美国对伊朗等供应再加制裁，以及

国内需求恢复水平速度低于预期等。
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1.策略概述

近期聚酯上下游库存明显去化，其中国内需求固然有明显增量，下半年以来的出口增量

明显，一定程度带动了下游过剩预期的弱化，也给出了价格超预期上行的基础驱动。上下游

出口近期具体增量体现在哪些区块，后续能否持续维持，仍然需要观察。

2.出口缓解过剩预期

2.1.短期开工仍然偏高，出口抵消部分供应过剩

PTA短期开工处于较高位置，12月底 PTA开工持续保持在 82.5%的高位，整体供应仍

在接近 600万吨水平，整体 12月结束后，过剩预期仍在，或维持在过剩 17万吨水平。

图 1 PTA 开工率 图 2 PTA 供需预期

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

当下 PTA开工保持高位的原因，仍然在于目前加工费总体处于偏高水平。自从 3季度

末上游利润，尤其是 PX利润大幅度让渡之后，PTA产业利润持续保持在 300以上，这也

导致多数装置减少了检修，兵并且提高了开工率。同时部分老旧装置也明显出现了开工的长

时间回升，这和上半年的偏低开工明显有所区别。

但在近期上游利润有部分修复之后，PTA及下游开工明显也出现了下行。目前 PTA装

置中，中泰，英力士，逸盛新材料将进行常规检修，福海创将调低开工量，此外逸盛宁波将

如期恢复开工，虽然独山近期投产，但总体供应距离预期中的高位仍有部分差距。
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图 3 PTA 加工费 图 4 PTA 出口情况

资料来源： Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

另外，近期消化供应的另一个两点在于出口增量，可以看到 24年出口在 1季度达到高

位后，后续持续保持下行态势。11月出口出现了较大的回升，出口量达到了 44.2万吨，明

显高于前期均量。主要的原因在于 PTA在 11月再度出现了价格的下行，导致外部低位补库

需求明显，叠加旺季到来，11月出口因此达到较高水平且同比去年出口也有 16万吨的增量。

图 5 PTA 出口目的地 图 6 PTA 出口同比

资料来源：CCF，东海期货研究所 资料来源： CCF，东海期货研究所

今年总体来看 ，多数出口增量都在价格低位时发生，8月 PTA及聚酯价格被打至极低

位置后，出口同样出现了 明显的增量。所以往后外推，一旦 PTA价格继续跌至前期的低位

水平区间，出口或能持续带来约 10-15万吨的需求增量。
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2.2.下游出口同样保持偏高水平

11月后，下游坯布库存保持偏高水平，导致下游被迫进行促销去库存，所以出口同样

保持偏高水平，一来下游持续进行促销，降价下外贸出口受到刺激。另外 11月也处在下游

工业丝以及短纤等需求旺季，出口需求处在季节性高位。另外特朗普当选后，业界普遍担忧

后期由美国牵头的贸易保护主义再度抬头，导致出口市场难度爱读增加，导致下游提前出现

抢出口情况，种种原因导致出口继续继续有所增量。

图 7 坯布库存天数 图 8 长丝出口情况

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源： Wind，东海期货研究所

图 9 短纤出口情况 图 10 瓶片出口情况

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源： Wind，东海期货研究所

出口的增量明显放大了 11 月以来的下游促销成果，导致下游库存出现了有效去化，目

前下游库存，丝端以及短纤等库存都降至极低位置，但下游价格短期也总体受到小幅抬升。
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图 11 POY 库存 图 12 DTY 库存

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源： Wind，东海期货研究所

图 13 FDY 库存 图 14 短纤库存

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源： Wind，东海期货研究所

总体来看，出口在聚酯原料价格低位时能出现较快增长，并且可以给出库存去化一定动

能，但后期主力出口市场在美国新政府上台后或出现政策性风险，一旦后期出口限制政策出

现，下游出口可能被迫减量，后续过剩供应去化将缺少相应驱动。但库存去化后底部价格逐

渐夯实，预计近期 PTA等聚酯品类价格总体将继续维持区间震荡。
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