
 

 

                                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

偏高的 PX 加工差将何去何从？ 

——PX 专题策略报告 
 作者：山金期货能化研究团队 

联系人：朱美侠 

投资咨询号号：Z001562 

电话：021–20625025 

 导读 

调油逻辑走完后，偏高得 PX 加工差能否持续值得特别关注。  
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摘要 

 PX 价差或难以维持高位，汽油裂解价差缩小，调油需求也跟随疲软，四季度很难

再现调油逻辑。 

 今年国内 PX 新装置投产基本结束，新装置带来的供应增量明显，且后期装置检修

计划不多，预计 PX 供应维持偏高水平。 

 下游 PTA 多数装置投产可能继续推迟，而四季度 PTA 降负与检修依旧较多，叠加

终端纺织内需、出口持续下滑，PX 下游需求大概率不及预期。 

 综合来看，目前 PX 加工费在 380 美元/吨的中性位置，后期随着国内 PX 供需逐步

转弱，预计 PX 加工差将逐步压缩至 250-300 美元/吨附近的相对合理位置。 
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一、什么是 PX 加工差 

PX 的加工差主要是 PX 和日本石脑油 CFR 之间的价差，并不代表真正的 PX 生产利润，

更准确的说法是生产芳烃为主的重整装置可能保持的盈利能力。 

二、2023 年 PX 加工差走势回顾 

今年 PX 加工差整体呈现一季度快速拉升、二三季度高位震荡的态势。当前的 PX 加工差

是 376 美元/吨，虽然从 4 月份的高点 468 美元/吨有所回落，但仍处于最近几年来相对偏高的

位置。年后，美国汽油需求强劲，调油需求大增，出口套利窗口打开，日韩以及中国均存在一

定数量的 MX 及 PX 运往美国用于调油。因此，调油逻辑对原料 MX 的价格影响增强，导致 PX

跟随 MX 走出相对偏强的价格走势。PX 价格从年初的 950 美元/吨涨到目前的 1050 美元/吨，

涨幅 10.5%，4 月份 PX 曾最高冲至 1161 美元/吨。PX 加工差跟随 PX 大幅走高，从年初的 302

美元/吨涨到目前的 376 美元/吨，涨幅 24.5%。6 月份，PX 加工差最高冲至 468 美元/吨，和年

初相比，涨幅 55.9%（如图 1）。截至目前，PX 环节利润颇丰，上游企业赚的盆满钵满。 

图 1：PX 加工差走势  

 

数据来源：wind、山金期货交易咨询部 

三、PX 加工差难以维持高位 

3.1  调油逻辑很难再现 

当前汽油裂解价差持续萎缩，调油需求走向疲软。自去年以来调油市场的好转导致 PX

面临部分原料端的紧张和部分工艺的效益压缩，开工率下降，从而引发了 PX 市场的供需失衡。

同时，石脑油因下游烯烃等表现不佳，价格跟涨原油始终显得较为乏力，给 PXN 带来一定扩张



                                                          专题策略报告 | PX 

做有价值的研究                                                                                          4  

空间。但随着欧美夏季出行季结束，全球炼油利润疲软，汽柴油价格逐步回落，汽油裂解价差

缩小（如图 2）。美国成品油库存虽然去库，但后期有累库预期，调油需求也跟随疲软，四季度

很难再现调油的逻辑。 

图 2：美国汽油裂解价差(美元/桶) 

 

数据来源：wind、山金期货交易咨询部 

3.2  国内 PX 供应维持高位 

首先，近年来，我国 PX 经历 2 次较大幅度的产能扩充，供应持续增加。前一轮扩能在

2011-2014 年，下游 PTA 及聚酯产能则因强劲需求和产业升级等原因，不断扩大产能，导致我

国 PX 需求不断增加，进口依赖度逐步提升至 60%附近，产业端利润主要集中在 PX 端。PX 端

加工差最高至 600 美元/吨附近。第二轮扩张从 2019 年至今，PX 以每年 15%以上的产能增速

不断扩张，上游的产业集中度进一步提升。2023 年已有 770 万吨的 PX 新产能投产（如表 1），

国内的 PX 的自给率不断提高，而 PX 环节的加工差却在不断萎缩，2022 年更是回到了 0 附近。 

表 2：2023 年 PX 投产计划 

其次，随着国内 PX 新增产能的投产，PX 产量逐年递增，2023 年国内 PX 产量预估约为

3061 万吨，较 2022 年增加 584 万吨（如图 3）。3 月份开始，由于疫情结束，下游需求逐步攀

升，开工率提高，此后由于步入检修季，国内外 PX 纷纷降负，开工率回落至 65%附近，检修
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季结束后，PX 开工持续走高，供应大幅提升。而四季度国内浙石化 900 万吨装置将提升负荷

至 85%运行、海南一期及二期总计 160 万吨装置及福海创两条总计 160 万吨装置均已恢复生

产，宁波中金 160 万吨装置 11 月份存在为期 60 天的年度检修计划抵消部分增量。所以说，在

产能、开工不断增加的情况下，预计四季度供应维持高位。 

图 3：PX 月度产量  

 

数据来源：百川盈孚、山金期货交易咨询部 

3.3  PX 需求不佳 

首先，TA 加工费今年持续低迷，23 年新装置投产速度远低于预期(如表 2)。到目前为止，

PTA 仅增加了 750 万吨的新产能，仪征石化 300 万吨，海南逸盛 250 万吨，宁波台化 150 万吨

纷纷推迟，市场传闻新产能均要推迟至 2024 年一季度。 

表 2：2023 年 PTA 投产计划 

其次，TA 多套装置检修或降负且部分检修装置存在长停风险，预计四季度产量环比下

降。现阶段，福海创 450 万吨 10 月 9 日降负至 5 成运行，恢复时间未定；英力士 110 万吨预

计 11 月底才重启；逸盛石化 220 万吨 11 月 1 日停车检修，另 200 万吨计划 11 月中旬停车检

修；三房巷一套 120 万吨 PTA 装置 7 月 3 日已停车检修，重启时间待定；四川能投 100 万吨 9
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月 20 日停车检修，预计持续 50 天左右；亚东石化 75 万吨 11 月 1 日停车检修，预计检修时长

2 个月左右；蓬威石化 90 万吨 9 月 12 日因故停车检修，检修时长未定；恒力石化 2#220 万吨

PTA 装置延期重启。未来 2 个月多套装置检修或降负，需求将会持续萎缩，PX 供应存在很大的

过剩的风险。 

最后，终端纺织内需与出口均下滑。TA 下游的聚酯产业链转移到东南亚，虽然 TA 春季

以来开工率一路攀升 80%附近，并一直处于历史同期中高位，但 TA 下游聚酯产业链在发生转

移，东南亚国家人工、电费的优势明显，导致国内需求不振，同时，疫情过后，欧美央行持续

加息，海外服装需求走低，年内纺织品服装出口降幅进一步增加，后期纺织品服装出口难言乐

观（如图 4）。下游出现负反馈，四季度 PX 总体会呈现小幅累库状态。 

图 4：终端纺织内需与外需  

 

数据来源：wind、山金期货交易咨询部 

所以，从需求的角度来看，今年国内 PTA 新装置投产低于预期，四季度 PTA 多套装置检

修或降负且部分检修装置存在长停风险，终端需求萎靡，纺织内需与出口均下滑。所以说后期

下游需求大概率不及预期。 

四、PX 加工差未来展望 

综上所述，1）汽油裂解价差缩小，调油需求也跟随疲软，四季度很难再现调油的逻辑；

2）今年国内 PX 新装置投产基本结束，新装置带来的供应增量明显，且后期装置检修计划不多，

预计 PX 供应维持偏高水平；3）PX 下游需求大概率不及预期。所以，后期 PX 存供应过剩风险，

考虑到目前 PX 加工费在 380 美元/吨的中性位置，预计后期随着国内 PX 供需逐步转弱，PX 加

工差将逐步压缩，预计 PX 加工费将压缩至 250-300 美元/吨附近相对合理。 
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需要注意到是，本文的逻辑是建立在当下的事实以及可以预期的未来大概率将要发生的

情形所作的分析。如果未来出现了美韩芳烃价差继续扩大，PX 的加工差也可能会与我们的判

断背离。所以需要密切关注欧洲的调油组分出口情况。 
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