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摘要：

行情回顾：截至 9 月 11 日收盘，PTA 主力合约收于 6114 元/吨， 环比

大涨 1.49%；受原油及商品氛围等影响，聚酯原料端整体延续偏强走势。

逻辑观点：成本端原油方面，受供给端扰动四季度仍将维持高位震荡格

局。短期来看 PX 价格跟随原油波动明显，且出行旺季对 PX 存在支撑，

PXN 预估在 380-450 区间震荡。供应侧多空因素交错，油价短期区间震

荡。PX 下半年投产增速放缓 但四季度 PXN 或高位回落，近 2 年聚酯

产业链利润集中 PX 端，PX 端的加工费相对可观多次达到 600 美元左右

/吨。虽然 PTA 产能未来两年仍将扩张，但受限于上游 PX 的供应能力，

预计 PTA 的产能利用率并不会太足。下半年来看，PTA 出口市场仍将

是未来需求增长的亮点。今年涤纶长丝及制品出口仍有增长。后续随着

经济数据转好及外需提振，四季度出口数据仍值得期待。

展望与建议：国内宏观利好政策继续释放，持续发力推动经济复苏，短

期原油方面 OPEC+减产氛围持续带来支撑。原油供应偏紧持续上涨，

PXN 保持在偏高位。终端现改善迹象但聚酯旺季仍待验证，TA 基差走

弱现货充足拖累供需，市场价格持续上涨存压，但受低工费及供应弹性

预期影响，下跌空间有限。基于成本及供需端的表现，成本端支撑仍存

及聚酯因库存低位高开工维持需求韧性尚可，三季度旺季预期或值得期

待，关注 PTA 正套机会及卖看跌期权操作。

风险因素：需求改善不持续 油价大幅回落
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（三） 聚酯复工复产加速 库存去化明显

2023 年来看，聚酯国内产能体量达到 7705 万吨，2023 年聚酯行业合计

有 973 万吨/年的新产能预期释放，产能增速预计在 14%附近，其中涤纶长і聚
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合计 590 万吨/年
数据来源：CCF 广州期货研究中心

图表 10：聚酯产能及增速（单位：万吨，%） 图表 11：聚酯开工率（单位：%）

数据来源：CCF 广州期货研究中心

（四）终端订单回暖 金九银十仍可期

内需方面，8 月中国制造业 PMI 重现扩张，供需改善。9 月 1 日公布的 8
月财新中国制造业采购经理指数（PMI）录得 51.0，较 7 月回升 1.8%，重回

临界点以上。订单类指数继续小幅回升，生产指数已回升到荣枯线以上。采

购量、进口、原材料库存等指数均有提高，表明在市场需求带动下，企业生

产活动趋向活跃。今年 1-7 月，服装、鞋帽、针纺织品类零售总额累计同比

增长了 11.4%，超过社会消费品零售 7.3%的增速。外需方面，美国仍是我国

纺织服装出口第一大国，2022 年 3 季度至 2023 年 2 季度，美国 GDP 环比折

年率分别为 3.2%、2.6%、2.0%和 2.4%，正增长态势表明美经济仍具韧性。

美国 7 月 CPI 同比增速已下降至 3.2%，通胀数据持续下滑，6 月制造业库存

同比下降至-0.3%，库存低位存补库预期。刨除汇率及价格重心下移的影响，

中国 7 月份纺织品服装出口量同比增速仅小幅下滑，综合来看，今年涤纶长

丝及制品出口仍有增长。 后续随着经济数据转好及外需提振，8 月出口数据

仍值得期待。

本周江浙涤丝产销依旧尚好，下游开机率加弹稳定、织造小幅抬升，终

端原料刚需备货高位维持。截止 9.1 终端开工小幅提升，局部订单良好。江

浙加弹综合开工率 78%，江浙织机综合开工率 72%，江浙印染综合开工率 7
7%，江浙终端工厂原料备货小幅提升。华南下游织机综合开工负荷下滑至 4
8%左右，近期华南织造订单有所改善，且已进入传统旺季，织造厂开工负荷

进一步小幅提升。

近期布商多积极提前备货，新单也开始下达，坯布库存出现小幅下降趋

势。但大单依然匮乏，且多数织造织造厂商反馈回收尾款时间较长以及成品

库存压力所致，因此开工积极性不高。截至 8 月 31 日，江浙地区化纤织造综

合开工率为 64.60%，较上周开工上升 0.32%。终端织造订单天数平均水平为

14.64 天，较上周增加 1.48 天。但也有部分企业秋冬面料接单尚可，当前订

单多可维持至 9 月中旬，短期内刚需支撑相对稳健。若后续新订单不足，9
月下旬市场仍存累库预期。传统旺季的情况并不明确，聚酯旺季表现仍待验

证。
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道，广州市首套房贷突破LPR下限，成为首个突破下限的一线城市。据悉，

最新的政策为，广州无房，首套房首付30%，利率为LPR-10%，即4.1%；广

州有一套房无在供或者已经结清，二套房按照首付30%，利率也为LPR-10%。

7.增量政策集中落地 金融加力支持民营企业据经济参考报，近期，围绕为民

营经济发展壮大营造更好的金融环境，相关部门多次酝酿和部署。地方层面，

湖北、浙江、四川等地最近纷纷出台促进民营经济发展的政策，重点提到支

持民营企业融资。金融机构正加快落实，助推信贷、债券、股权融资渠道增

量扩容，为民营企业发展添动力。
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