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内容提要    

我们认为 2021 年全球疫情影响将逐渐消退，全球经济活动缓慢复苏，原油价

格也将逐渐上行，成本端价格上涨将支撑 PTA 价格；需求方面，纺织行业 2020

年度过最艰难的一年，而 2021 年随着国内国外经济的复苏，国内服装消费和服装

出口负增长的状态或将扭转。 

 但从 PTA 自身来看，2021 年 PTA 产能增速约在 20%，而下游聚酯产能增速预

估在 8%左右，PTA 产能增速远大于聚酯产能增速，且当前 PTA 社会库存持续高位，

预计 2021 年在高开工和高投产作用下，PTA 高位库存状态难以扭转，PTA 加工利

润也将继续压缩，倒逼小产能装置清退才能使市场回归平衡。 

 综合来看，预计 2021 年 PTA 仍将维持过剩状态，但在成本端上涨、需求向好

和小产能清退作用下，PTA 价格将缓步上行。 

 

风险提示 

1、疫苗效果不佳，全球卫生事件再起导致全球经济活动下滑 

2、油价上涨刺激，OPEC+不顾协议大幅增产 

3、PTA 新增产能超预期投放，而下游聚酯产能投放不足 
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一、2021 年供需平衡表预测 

 

2018 2019 2020E 2021E 

需求 4053 4402 4643 5160 

国内产量 4073 4474 4957 5377 

进口 76 102 70 70 

出口 84 69 78 70 

期初库存 32 39 146 430 

期末库存 39 146 425 647 

注：福建百宏 250 万吨装置计算在 2020 年产能计划 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

二、宏观环境分析  

图 1 国内社会消费品零售总额（亿元，%） 图 2 国内出口额和累积同比（万亿美元，%） 

  

数据来源：wind，金信期货研究院 数据来源：wind，金信期货研究院 

12月 15日国家统计局官网发布的数据显示，11月份国内社会消费品零售总额39514

亿元，同比增长 5.0%，增速较 10 月加快 0.7 个百分点。1—11 月份，社会消费品零售总

额 351415 亿元，同比下降 4.8%。自国内疫情影响逐渐消退以来，我国消费市场延续了

良好的恢复和增长态势，各行各业都逐渐摆脱了疫情困扰，在疫情防控形势持续稳定向

好的背景下，预计 2021 年消费市场将继续稳步回暖。 

从中国海关数据显示，今年自年初以来，11 月份数据可以看出，进出口贸易共计

4607.2 亿美元，创下了近 40 年来的单月最高数据记录。查看前 11 月整体营收中，进口

方面为 1926.5 亿美元，出口方面为 2680.7 亿美元，出口方面的业务占比增长更为强势，

增长类产品主要为纺织类、塑料类、电子类；而服装、箱包、鞋子类的产品，出口率正

在逐渐下降。2021 年随着国外疫情控制，服装类出口将底部回升。 
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三、供给分析 

1、 PX：继续扩产能节奏 

(1)2020 年全球 PX 产能增速高达 9.3%，虽然低于 2019 年 14%产能增速，但仍处于

较高水平。对于国内，2019 年国内 PX 产能为 2053 万吨/年，2020 年国内新增 PX 产能

500 万吨/年，包括浙江石化两套合计 400 万吨/年的 PX 装置和东营威联石化 100 万吨/

年的 PX 装置，产能增速高达 24.3%；2021 年，PX 行业将新增 1500 万吨/年的产能，不

计年底投产的装置，新增产能达到 660 万吨/年。 

(2)2020 年整体来看，国内 PX 开工率保持稳定，国内 PX 供应急剧攀升。1—11 月，

国内 PX 产量为 1798 万吨，较去年同期增加 473 万吨，同比增长 35.75％。由于明年国

内 PX新增产能的继续释放，按照投放时间加权来算，预计明年国内 PX产量将达到 2530

万吨，PX产量将延续大涨节奏。 

(3)从 19 年开始，由于国内 PX 产能的大幅释放，PX 的利润不断受到打压，从数据

来看，石脑油-PX 价差达到六年来最低点，而随着明年 PX新增产能的释放，PX利润将再

一步降低，在低利润背景下，明年或将出现亏损性额外检修出台。 

图 3 国内 PX 产能和产能增速 图 4 国内 PX 产量和进口量 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

图 5 国内 PX 开工负荷率（%）  图 6 PX-石脑油价差（美元/吨） 

  
数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 
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表格 1 2021 年国内 PX 新增投产计划 

装置 投产时间 产能 

中金石化二期 2021 年 160 万吨/年 

浙江石化二期 2021 年 400 万吨/年 

山东富海二期 2021 年 100 万吨/年 

恒逸文莱二期 2021 年底 200 万吨/年 

盛虹炼化 2021 年底 280 万吨/年 

中委广东石化 2021 年底 200 万吨/年 

大榭石化馏分油四期 2021 年底 160 万吨/年 

2021 年国内 PX投产合计 1500 万吨 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

2、PTA 大体量装置继续投放 

(1)自 2019 年以来，由于国内新增产能的投放，国内总产能急剧上升，2020 年国内

PTA 新增产能 840 万吨，包括 1月份投产的恒力石化 4#250 万吨装置和新疆中泰化学 120

万吨装置、7月份投产的恒力石化5#250万吨装置和10月份投产的新凤鸣220万吨装置，

产能增速 22.45%（12 月份即将投产的福建百宏 250 万吨装置计算在内）；2021 年 PTA 产

能继续释放，计划投产产能 1160 万吨，预计产能增速达到 19.17%，PTA 产能达到 7085

万吨（不考虑现有产能清退）。 

(2)产量方面，20年国内 PTA 产量延续上涨，虽然产量增速相对 19年有所降低，主

要由于全球卫生事件导致下游需求端大幅减少。明年来看，共计 1410 万吨产能投放，按

照投放时间加权，假设由于加工利润缩减导致开工率由当前 85%降至 80%（17，18 年水

平 75%），新增产能产量预计增加 712 万吨。而原有产能在开工率下降后，产量减少 4957*

（85%-80%）=247 万吨。总体预计增加 667-247=420 万吨（不考虑现有产能清退）。 

(3)开工负荷情况来看，由于新投放装置多为大体量装置，PTA 生产成本大幅，在

PTA 仍有利润背景下，年内 PTA 始终维持高负荷运行状态；21 年投放的装置仍属于大体

量，开工率大概率维持高位水平。 

(4)从加工费情况来看，从 19 年开始的扩能周期中，新投放的装置由于技术革新，

PTA 生产成本、加工成本和装置成本均大幅下降，相对老一代装置优势明显。今年 PTA

加工费基本处于三年来的底部，但当前加工费水平对于新装置仍处于可盈利范围，明年

随着新产能继续投放，加工费水平将进一步压缩，逼退小产能装置推出市场。 
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图 7 国内 PTA 产能和产能增速 图 8 国内 PTA 产量和产量增速 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

图 9 国内 PTA 开工率（%） 图 10 国内 PTA 日度加工区间（元/吨） 

  
数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

  

表格 2 2021 年国内 PTA 新增投产计划 

装置 投产时间 产能 

福建百宏 2020 年 12 月 250 万吨/年 

江苏盛虹 2021 年 2月 250 万吨/年 

逸盛新材料 1# 2021 年 3月 330 万吨/年 

逸盛新材料 2# 2021 年 6月 330 万吨/年 

恒力石化 2021 年 12 月 250 万吨/年 

2021 年国内 PTA 投产合计 1410 万吨 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 
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四、需求分析  

1、聚酯产能新增减缓 

(1)2020 年国内聚酯产能增速为 8.8%，据不完全统计，2021 年新增产能大概为 636

万吨，其中包括涤纶长丝新增 341 万吨、涤纶短纤新增 125 万吨、聚酯切片新增 10 万吨

和聚酯切片新增 160 万吨。整体聚酯产能增速约 8.6%与 2020 年的 8.8%相当，其中长丝

产能增速 8.8%，短纤产能增速 4.5%，切片产能增速 3.3%，瓶片产能增速 15.5%。 

(2)产量方面，2020 年 1-10 月聚酯产量增速为 3.6%，其中长丝产量增速 7.88%，短

纤产量增速 11.2%，瓶片产量增速 9.08%，切片产量增速 7.41%，产量增速均不及去年，

且整体增速远不及聚酯新增产能增速。主要由于全球卫生事件影响，国内纺织服装销售

和国外纺织服装出口大幅受挫。2021 年来看，由于需求的提升，预计聚酯开工负荷也小

幅提升，由 85%提升至 17、18 年水平 90%附近，按照新增产能投放时间加权预计新增产

量 190 万吨，折算 PTA 需求将新增 230 万吨。原有产能新增产量增加 5755*5%=287 万吨。 

图 11 国内长丝产能和产能增速 图 12 国内长丝产量和产量增速 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

图 13 国内短纤产能和产能增速 图 14 国内短纤产量和产量增速 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 
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图 15 国内切片产能和产能增速 图 16 国内切片产量和产量增速 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

图 17 国内瓶片产能和产能增速 图 18 国内瓶片产量和产量增速 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

表格 3 2021 年国内聚酯新增投产计划 

装置 投产时间 产能 类型 

恒力（泸州） 2021 年 6 月 120 万吨/年 涤纶长丝 

恒力（宿迁） 2021 年 12 月 60 万吨/年 涤纶长丝 

恒逸（海宁） 2021 年 12 月 25 万吨/年 涤纶长丝 

恒逸新材料 2020 年 12 月 10 万吨/年 涤纶长丝 

浙江荣盛 2021 年 4 月 50 万吨/年 涤纶长丝 

福建逸锦 2021 年 1 月和 6 月 两套/25 万吨/年 涤纶长丝 
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中石科技 2021 年 6 月 26 万吨/年 涤纶长丝 

宿迁逸达 2021 年 12 月 3 套共计 80 万吨/年 涤纶短纤 

新疆中泰 2021 年 12 月 25 万吨/年 涤纶短纤 

华西村 2021 年 5 月 10 万吨/年 涤纶短纤 

华星轮胎 2021 年 1 月 10 万吨/年 涤纶短纤 

恒逸新材料 2020 年 12 月 10 万吨/年 聚酯切片 

逸盛大连 2021 年 12 月 60 万吨/年 聚酯瓶片 

珠海华润 2021 年 3 月 50 万吨/年 聚酯瓶片 

四川汉江 2021 年 6 月 50 万吨/年 聚酯瓶片 

2021 年国内聚酯投产合计 636 万吨 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

2、聚酯开工基本稳定 

从聚酯开工负荷情况来看，2020 年下游聚酯开工负荷整体与往年相当，上半年由于

国内疫情影响，开工弱于往年，但国内疫情过后，由于原料价格大幅降低，聚酯企业装

置开工率快速提升。对于国内织机开工负荷，整体数据表现弱于往年，十一后由于国内

双十一和双十二急单以及国外订单回流影响，开工负荷明显提升。2021 年来看，随着终

端需求的恢复，聚酯装置开工和织布开工保持乐观态度。 

 

图 19 长丝开工负荷率（%） 图 20 短纤开工负荷率（%） 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 
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图 21 切片开工负荷率（%） 图 22 瓶片开工负荷率（%） 

  

  
数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

图 23 中国织机开工负荷率（%） 

 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

五、进出口分析  

1、供给端进出口 

 (1)从 PX 进出口情况来看，出口方面，由于国内 PX短缺，暂无出口；进口方面，由

于 19 年开始国内 PX 产能的持续释放，国内 PX 进口量也随之不断缩减。2020 年国内进

口量预计 1492 万吨，基本与 19年相当，但 2020 年进口依存度 41.44%，相对 19 年明显

下降。而 2021 年由于国内 PX产能继续释放，PX进口依存度将进一步下降。 

 (2)PTA 进出口情况来看，整体量仍维持低位水平，且进出口量相当，暂不考虑 PTA

进出口对于国内 PTA 平衡表的影响。 
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图 24 PX 进口量（万吨） 图 25 PTA 进出口（万吨） 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

2、聚酯进出口 

图 26 长丝进出口（万吨） 图 27 短纤进出口（万吨） 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

图 28 聚酯切片进出口量（万吨） 图 29 瓶片出口量（万吨） 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 
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(1)国内长丝产能较大，一般进口较少，基本忽略。对于出口而言，2020 年出口增

速相对相对放缓，主要由于国外卫生事件影响，国内出口大幅受限导致。随着疫苗研究

的推进，2021 年预计国外需求想好，长丝出口量将回暖。 

(2)短纤方面，2020 年短纤出口相对 19 年下降明显，进口量相对来说小幅下降。同

样，2021 年预计在国外经济活动回暖刺激下，短纤出口也将出现改善。 

(3)回顾聚酯切片往年进出口量，聚酯切片进出口量基本相当，预计 2021 维持平衡

状态。 

(4)国内瓶片基本面向出口，忽略进口量影响。受国际贸易影响，19 年开始国内瓶

片出口量下滑明显，叠加今年全球卫生事件带来的消费下降，2020 年瓶片出口量增速大

幅下跌。随着 2021 年消费回暖预期，预计瓶片出口有所改善。 

3、纺织服装出口 

图 30 纺织品出口额（万美元） 图 31 服装类出口额（万美元） 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

纺织品服装出口按美元计：2020 年 1-11 月，中国纺织服装累计出口 2652.1 亿美元，

同比增长 9.9%，其中纺织品出口 1416.5 亿美元，同比增长 31%。服装出口 1236亿美元，

同比下降 7.2%。 

2020 年由于全球卫生事件影响，防疫物资带动纺织品出口量大幅上涨，但由于全球

经济大幅受挫，服装出口相对往年下降。随着疫苗上市，全球经济缓慢复苏，预计 2021

年服装类需求将延续回暖回暖节奏，而纺织类出口相对 2020 年小幅下降。 
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六、库存分析  

截至 2020 年 10 月 31 日 PX 社会库存 307.9 万吨，截至 2020 年 12 月 11 日，PTA

社会库存 425.5 万吨，今年由于低成本端和弱需求影响，PX和 PTA 社会库大幅累积，

社会库存均达到历史高位水平。2021 年 PX 和 PTA 产能继续投放，但宏观预期偏好背

景下，终端需求将有所改观，PX 和 PTA 社会库存增速将有所放缓。平衡表来看，预

计 2021 年 PTA 社会库存增库 217 万吨，相对 2020 年增幅明显降低。 

对于聚酯库存，上半年由于国内外疫情影响，聚酯需求严重受挫，聚酯均呈现累库

态势。十一后由于国内“双十一”和“双十二”消费带动,以及国外订单回流国内影响下，

聚酯库存去库明显，除瓶片外均达到过去两年同等水平，显示了国内外需求的恢复。瓶

片由于出口明显受阻影响，国内库存仍处于高位。 

图 32 PX 社会库存（千吨） 图 33 PTA 社会库存（千吨） 

  

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

图 34：中国聚酯长丝社会库存天数（天）  图 35：华东聚酯切片社会库存天数（天）  

 

 

 

资料来源：卓创资讯，金信期货研究院  资料来源：卓创资讯，金信期货研究院 
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图 36：中国聚酯短纤社会库存天数（天）  图 37：中国聚酯瓶片月度库存天数（天） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，金信期货研究院  资料来源：卓创资讯，金信期货研究院 

   

七、成本及利润分析  

2020 年由于全球卫生事件影响，国际原油价格大幅下跌惊现负油价，作为原油下游

产品，PTA 成本也随之大幅下滑，历史底部区域。2021 年随着疫情恢复，原油需求回暖

带动价格上涨，成本端价格上涨也将支撑 PTA 价格。 

对于 PTA 利润，从装置加工费来看，全年 PTA 加工费处于 400-700 元/吨区间，基本

处于历年来的低位水平。自 2019 年 PTA 大体量装置投产以来，由于大体量装置在成本端

和加工费上存在绝对优势，因此在此加工费区间仍处于可以接受范围，但小产能装置加

工成本较高，利润亏损倒逼小产能装置停产。2021 年，随着大体量装置继续投放，预计

PTA 加工费仍将维持低位，继续倒逼小产能装置清退。  

图 38：PTA 成本利润（元/吨）  

 

 

资料来源：卓创资讯，金信期货研究院  
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表 4 PTA 检修重启待定装置 

企业名称 产能/万吨年 检修时间 计划重启时间 

佳龙石化 60 2019 年 8月 2日 重启待定 

天津石化 34 2020 年 4月 7日 重启待定 

蓬威石化 90 2020 年 3月 10 日 重启待定 

江阴汉邦 70 2020 年 5月 10 日 重启待定 

扬子石化 35 2020 年 11 月 3日 重启待定 

数据来源：卓创资讯，金信期货研究院 

 

八、2021 年价格展望及年度策略 

 我们认为 2021 年全球疫情影响将逐渐消退，全球经济活动缓慢复苏，原油价格

也将逐渐上行，成本端价格上涨将支撑 PTA 价格；需求方面，纺织行业今年度过最

艰难的一年，而2021年随着国内国外经济的复苏，服装出口负增长的状态或将扭转。 

 但从 PTA 自身来看，2021 年 PTA 产能增速约在 20%，而下游聚酯产能增速预估

在 8%左右，PTA 产能增速远大于聚酯产能增速，且当前 PTA 社会库存持续高位，预

计 2021 年在高开工和高投产作用下，PTA 高位库存状态难以扭转，PTA 加工利润也

将继续压缩，倒逼小产能装置清退才能使市场回归平衡。 

 综合来看，2021 年 PTA 仍将维持过剩状态，但在成本端上涨、需求向好和小产

能清退预期下，预计 PTA 价格将缓步上行。 

 

九、风险点  
1、疫苗效果不佳，全球卫生事件再起导致全球经济活动下滑 

2、油价上涨刺激，OPEC+不顾协议大幅增产 

3、PTA 新增产能超预期投放，而下游聚酯产能投放不足 
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