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PTA：弱基本面难解，估值窄幅运行 

 

报告要点： 

 

自四月中美关税变化后，我国出口美国纺织服装数量大幅下滑，对我国纺服的出口造成了一定

程度的拖累，导致聚酯终端存在较大的订单和库存压力，今年整体旺季的织机负荷同比往年表

现较差，持续对上游的原料端造成估值压力。另外一方面，PTA 的加工费由于持续的投产带来

的弱格局预期、以及下游即将步入淡季的影响，难以走扩至正常盈利水平，并且难以通过自身

的减产来解决低价问题。PXN 则面临高开工与低库存的冲突，并且 PTA 加工费和投产预期限制

着上方空间，导致 PX 估值同样窄幅运行，短期仍然以跟随原油为主。 
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一、我国出口美国纺织服装进一步下滑 

 

随着美国新一轮贸易关税的变化，我国出口美国纺织服装的数量大幅度下滑，自四

月关税实施以后，我国出口美国数量来到了五年期季节性最低位水平，五月单月同

比一度下降至接近 50%，1-7 月累积出口下降 18.6%，出口美国占我国出口比重下

滑 2%到 8.2%，美国进口结构中，我国的占比下降至 20%以下，东南亚国家占比进

一步提升，供应链替代趋势持续进行，对我国纺服出口造成一定的拖累。1-7 月我

国纺服出口累积同比仅 0.5%，自 5 月份之后出口当月同比转负，导致我国终端存

在较大的订单和库存压力，今年整体旺季的织机负荷同比往年表现较差，持续对上

游原料端的估值造成压力。 

 

 

 

 

 

图 1：我国出口美国纺织服装金额季节图（亿美元） 图 2：我国出口美国纺织服装金额及增速（亿美元，%） 

  

数据来源：UN Comtrade、五矿期货研究中心 数据来源：UN Comtrade、五矿期货研究中心 

图 3：我国纺织服装出口美国占比变化（亿美元，%） 图 4：出口交货值:纺织服装、服饰业:当月同比（%） 

  

数据来源：UN Comtrade、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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二、PTA短期基本面陷入两难境地 

 

出口偏弱的表现拖累终端景气度，导致市场对于未来需求侧的预期较差，即使聚酯

开工率上升至季节性高位水平也难以带动市场情绪。另外一方面，PTA 下半年多套

装置的投产，导致即使聚酯负荷上升至高位，以及供给因加工费持续较低维持中性

偏低的负荷，仍然难以进一步去库，市场对于淡季之后保持累库预期，较差的供需

格局下，即使库存水平不高，加工费仍然持续受压制，难以为 PX 的上涨打开估值

空间。而基本面的弱势，需要依靠甁片负荷提升，或者 PTA 负荷进一步下降来解决。

但前者因淡季库存持续上累，出口环比表现下滑，负荷预期难以进一步上升；后者

通过减产方式，虽然会缓解自身的累库预期，但上游 PX 在高开工的情况下，下游

的减产会造成负反馈交易。 

 

 

图 5：织机负荷开工（%） 图 6：美国纺织服装进口国别占比（%） 

  

数据来源：CCF、五矿期货研究中心 数据来源：UN Comtrade、五矿期货研究中心 

图 7：聚酯开工率（%） 图 8：PTA 开工率（%） 

  

数据来源：CCF、五矿期货研究中心 数据来源：CCF、五矿期货研究中心 
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上游对二甲苯方面，由于其较好的利润水平，并且不处于检修季内，短中期少有检

修计划，导致整体负荷持续偏高，难以形成去库趋势，供需格局处于平衡线附近。

对于 PXN 而言，上方受装置投产预期、PTA 低加工费、弱终端预期限制，不具备向

上的动力，下方在持续偏低库存的现实下有一定支撑，并且伴随着石脑油走弱而被

动走扩。因此目前 PXN 窄幅运行，主要跟随原油走势，向上的走扩需要见到 PX 端

的减产。 

 

 

 

 

 

 

图 9：甁片出口季节性（万吨） 图 10：PTA 总库存（万吨） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：杭州忠朴、五矿期货研究中心 

图 11：PX-石脑油价差（美元/吨） 图 12：PX 中国负荷（%） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：CCF、五矿期货研究中心 
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图 13：PX-MX 价差（美元/吨） 图 14：PX 亚洲负荷（%） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：CCF、五矿期货研究中心 
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