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2023 年 PTA 行业扩能步伐未停，计划投产的新增装置总产能创

下新高，行业面临较大的产能过剩压力。回顾 PTA 行业产能周期，

2012-2014 年是第一个扩能周期，产能大爆发，2015-2018 年是产能平

稳期，新增投产较少，部分老旧装置逐渐被淘汰，2019 年至今处于

第二轮扩能周期。经过两轮的产能扩张后，PTA 行业逐渐形成寡头垄

断的行业格局，头部大厂的产能占绝对优势，产能排名前三的企业占

行业总产能 53%。通过调整装置负荷、现货流通量等方法，大厂能较

好地对 PTA 价格形成控制，行业集中度的提高令头部玩家对市场的掌

控能力不断增强，对 PTA 价格的影响力不断增大。 

回顾过往产能周期可知，扩能周期下 PTA 行业利润水平将逐步下

滑，部分时间甚至会出现行业性亏损，老旧装置会逐渐被淘汰，但淘

汰速度远不及新装置的投产速度。在扩能的大周期中，成本面和消息

面的阶段性变化也会对 PTA 的绝对价格和加工费造成较大影响，但影

响因素逐渐消失后，市场依旧会遵循基本面逻辑运行。 

值得关注的是，即使行业产能过剩的发展方向不变，但在发展过

程中仍有阶段性的机会，2023 年一季度 PTA 行业存在累库的压力，

加工区间或被压缩，PTA-原油价差或有套利空间，二季度终端消费逐

步恢复后，需求可能会带动 PTA 市场走强。 

风险点：原油价格大幅下滑、终端需求恢复不及预期。 
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一、产能周期介绍 

产能是指在给定的技术条件下，资本和劳动力被充分利

用后所能达到的最高产出。产能周期主要反映工业企业设备

投资的周期性变化，其本质是企业的产能对盈利变化的滞后

响应，能较大程度影响商品价格波动幅度。当经济复苏时，

企业产能利用率得到提升，企业开始进行新一轮产能扩张，

以在未来的市场竞争者抢占先机；当经济衰退时，企业被迫

去产能，以降低运营成本，度过冬天。 

图表 1：产能周期利润图 

 

来源：广州金控期货研究中心 

 

二、PTA 行业扩能周期回顾 

按照产能周期的理论，PTA 行业从 2012 年至今已经历两

轮快速扩能周期，整体来看，PTA 行业产能周期可分为三个

阶段：2012-2014 年是第一个扩能周期，产能大爆发，
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2015-2018 年是产能平稳期，新增投产较少，部分老旧装置

逐渐被淘汰，2019年至今处于第二轮扩能周期。 

 

图表 2：历年国内 PTA产能增量 

 

来源：CCF，广州金控期货研究中心 

 

1、2012 年-2014 年，第一轮扩能周期，PTA 加工费大幅压缩 

2012年 PTA投产 1140 万吨，产能增速高达 43%，装置多

集中在下半年投产，逸盛两套共 445万吨的装置分别在海南

和大连相继投产，恒力两套共 440万吨的装置在大连投产，

时间均在当年 9 月份以后。上半年 PTA 加工费平均在 1200

元/吨水平，进入下半年，随着近 900 万吨的新装置投产，

加工费水平逐渐下滑至 880元/吨1。 

2013年 PTA新增投产仅 150万吨，全年平均加工费为 850

 
1 Wind 
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元/吨2，行业平均开工率维持在七成左右,产能过剩压力使得

生产企业整体维持亏损状态。 

2014 年行业继续疯狂扩张，当年 PTA 投产 1041 万吨，

产能增速达 31%，产能过剩格局明显，尤其是装置投产相对

集中的下半年。过剩的供应压力令 PTA 加工费大幅压缩，全

年平均加工费为720元/吨3，明显低于2012年的加工费水平。

装置产能过剩情况下，生产工厂自发降低开工率，以减少 PTA

供应量，支撑市场价格，行业整体负荷在 60%-70%水平。 

图表 3：2012-2014 年 PTA 加工费（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

2、2019 年-2022 年，第二轮扩能周期，PTA 加工费继续压缩 

2019年三季度，化纤龙头新凤鸣旗下子公司独山能源的

220 万吨 PTA 装置正式投产，以此为标志，行业拉开了此轮
 
2 Wind 
3 Wind 
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扩能周期的序幕。2019 年新增装置共 320 万吨，行业供需格

局从 2018 年的紧平衡转向累库。2019 年一到三季度平均加

工费为 1200元/吨4，三季度独山能源 220 万吨装置投产后，

PTA 供应量增加，导致行业加工费大幅压缩，四季度 PTA 加

工费降至 600 元/吨5。 

2020年全面爆发的新冠疫情影响 PTA产品销售，社会库

存大幅累库至 300万吨，但进入下半年后，消费需求旺盛，

带动 PTA市场走强。全年加工费在 300-1000 元/吨6区间，相

对较高的利润提升了工厂的开工积极性，装置负荷维持在高

位。2020 年新增产能 940 万吨，产能过剩压力仍在。 

2021年行业新增装置投产的步伐未停，全年仍有 900万

吨的新增装置投产，且当年醋酸装置开工不稳,现货供应紧

张，醋酸价格大幅上涨，导致 PTA加工利润被侵蚀，辅料紧

缺影响 PTA 装置运行，停产装置增多，2021年全年 PTA 平均

加工费被压缩至 500 元/吨7。 

2022年除一套 360万吨新增装置在一季度投产外，其余

新增装置集中在 12月底投产，全年新增投产合计 860万吨。

2022 年二季度 PX 价格受调和油影响大幅上涨，PTA 价格利

润被侵蚀，全年平均加工费被压缩至 450 元/吨8,与 500 元/

吨的理论盈亏价格相比,多数 PTA 企业处于亏损状态。 
 
4 Wind 
5 Wind 
6 Wind 
7 Wind 
8 Wind 
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图表 4：2019-2022 年 PTA 加工费（元/吨） 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

三、PTA 产业现状 

1、PTA 产能分布集中 

目前国内 PTA 行业产能集中在华东地区（江苏、浙江区

域产能约占全国总产能 52%9）、东北地区（辽宁区域产能约

占全国总产能 25%10），该地区拥有大量炼油和 PX 生产能力

并靠近港口，地区内 PTA 企业可以通过就近的港口进口 PX

原料。不仅如此，华东地区是 PTA下游纺织化纤企业的集中

区域，化纤产量占全国总产量的 73%11。 

 

 

 
9 CCF 
10 CCF 
11 CCF 
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图表 5：国内 PTA产能区域分布 

 

来源：CCF，广州金控期货研究中心 

 

2、扩能周期下，PTA 行业向寡头垄断格局发展 

随着 PTA行业进入扩能周期，各大厂纷纷上马大型项目，

当前国内形成了以逸盛、恒力巨头为主导（两大巨头装置产

能共占全国总产能 34%12），若干中小型企业为补充的行业格

局，行业话语权牢牢掌握在大厂手中。通过调整装置负荷、

现货流通量等方法，大厂能较好地对 PTA 价格形成控制，行

业集中度的提高令头部玩家对市场的掌控能力不断增强，对

PTA 价格的影响力也不断增大。截止 2022 年年底，国内 PTA

行业 CR3（市场份额排名前三的企业占行业全部份额的比例）

达到 53%13，逐渐形成寡头垄断的行业格局。 

 

 
12 CCF 
13 CCF 
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图表 6：PTA行业集中度 

 

来源：CCF，广州金控期货研究中心 

 

图表 7：PTA 生产企业产能占比 

 

来源：CCF，广州金控期货研究中心 
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四、供需错配下 PTA 市场仍有阶段性机会 

2023年行业计划投产 1770 万吨装置，但按往年经验看，

预计部分装置投产进度或有延迟，加工费继续压缩的预期较

强，在大量装置投产、供应量增加的情况下，各大生产商将

会调整检修计划和装置开工率以控制 PTA 供应量，达到降负

挺价的目的。从过往历史可知，当行业进入扩能周期时，加

工利润将不断被压缩，较低的利润空间会影响工厂的开工意

愿，进而影响行业的供应量和库存水平，最终影响市场价格。

通过行业内部的自我调节，加工利润将回到合理水平。目前

PTA 行业产能高度集中，产能巨头会对行业整体供应量产生

较大影响，控价能力不容小觑。 

从当前各项目的投产计划可以看出，恒力惠州共 500 万

吨的新装置将在 2023 年一季度投产，目前有消息称该装置

正处于调试阶段，相信较大概率在 2-3 月份期间投料试车，

届时 PTA行业将面临供应量持续加大的压力。当前市场对春

节假期后的需求复苏比较看好，但现实情况是节后订单仍然

偏弱，需留意实际需求恢复情况，可关注 PTA-原油利润压缩

的套利空间。除较确定的恒力惠州项目将在一季度投产外，

台化兴业、嘉通能源二期、逸盛海南二期计划在二、三季度

陆续投产，但估计投产时间会偏晚，供应量增加有限，而此

期间聚酯投产较集中，叠加终端消费需求的复苏预期，预计

PTA 将进入库存去化的状态，PTA 价格或可抬升。 
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图表 8：PTA与布伦特油价格（元/吨，美元/桶） 

 

来源：广州金控期货研究中心 

 

五、结论 

PTA 行业目前处于第二轮扩能周期，新增产能持续大幅

增加，行业面临产能过剩压力。根据历史经验，扩能周期下

PTA 行业利润水平将逐步下滑，部分时间甚至会出现行业性

亏损，导致部分老旧装置被淘汰，但老旧装置的淘汰速度远

不及新装置的投产速度。在扩能的周期中，成本面和消息面

的阶段性变化也会对 PTA 的绝对价格和加工费造成较大影

响，但影响因素逐渐消失后，市场依旧会遵循基本面逻辑运

行。值得关注的是，即使行业产能过剩的发展方向不变，但

在发展过程中仍有阶段性的机会，2023 年一季度 PTA行业存

在累库的压力，加工区间或被压缩，PTA-原油价差或有套利

空间，二季度终端消费逐步恢复后，聚酯装置也集中投产，
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需求可能会带动 PTA 市场走强。 

风险点：原油价格大幅下滑、终端需求恢复不及预期。 
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电话：0531-55554330 

·福州营业部 

地址：福建省福州市晋安区福飞北路 175号

6层 6D单元 

电话：0591-87800021 

·杭州分公司 

地址：浙江省杭州市西湖区文二西路 5号 508

室 

电话：0571-87791385 

·河北分公司 

地址：河北省石家庄市长安区中山东路 

508号东胜广场三单元 1406室 

电话：0311-83075314 

·唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区金融中心 3号楼 

1607、1608号 

电话：0315-5266603 

·淮北营业部 

地址：安徽省淮北市相山区惠苑路 6号 

金冠紫园 6幢 105 号 

电话：0561-3318880 

·太原营业部 

地址：山西省太原市万柏林区长风街道 

长兴路 1号 4幢 11层 1123、1124号 

电话：0351-7876105 


