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摘要 

在对明年上半年供需偏紧的预期下，近期 PX 价格强势上涨，长短流程经济性都得到了

极大的提升，PXN 突破 360 元/吨，创下近五年 12 月的最高记录，也是 2024 年 6 月中

以来的高点，纸货 5 月 PXN 已经达到 380 美元/吨附近。当前 PX 在聚酯产业链中利润

表现最好，随着 PX 的经济性好转，PX 后续还有多少供应增量空间?  

本报告主要从国内供应的角度进行分析，后续还将进一步从进出口及海外开工角度进

行分析。 
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前言 

在对明年上半年供需偏紧的预期下，近期 PX 价格强势上涨，长短流程经济性都得到了

极大的提升，PXN 突破 360 元/吨，创下近五年 12 月的最高记录，也是 2024 年 6 月中

以来的高点，纸货 5 月 PXN 已经达到 380 美元/吨附近。当前 PX 在聚酯产业链中利润

表现最好，随着 PX 的经济性好转，PX 后续还有多少供应增量？本报告主要从国内供

应角度进行分析。 

图 1: PX 现货加工费 PXN 丨单位：美元/吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

一、 MX 和 PX 投产节奏错配，PX 负荷提升 

1、 近两年 PX 无新增产能，MX 和 PX 投产节奏错配 

中国二甲苯 MX 下游需求主要有化工生产（主要为 PX，还有少量 OX）、调油、溶剂

等。根据卓创资讯数据，2025 年预估 MX 化工类需求占比逐步提升至 78%，调油需求

占比约 19%，其他 3%。 

由于 PX 是 MX 的主要下游，同时 2020 年之后 PX 没有短流程的装置投产，都是一体化

炼厂，因此 PX 和 MX 投产周期整体较为同步。2020 至 2023 年炼化一体化装置投产集

中，如浙江石化二期、盛虹炼化、广东石化等，重整产能较大，MX 和 PX 产能增速均

较快。 

2023 年之后虽然大炼化装置投产放缓，但仍有部分工厂配套的重整以及乙烯裂解装置
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投产，所以 2024 和 2025 年 MX 产能维持增长，但 PX 却进入投产空档期，特别是 25

年 7~8 月第二套重整装置及一条歧化装置投产，带来的 MX 10 万吨以上的月产量提

升，同时其下游配套的 PX 迟迟未投产，另外宁波大榭等新增的 MX 装置也有一定外卖

量贡献，短期二甲苯的供应增量使得中国国内 MX 供大于求，山东地区的 MX 供应增

量除了满足本土的青岛丽东、富海等 PX 装置提负外，还辐射到辽宁、江苏等地，叠加

下游油品需求持续偏弱，二甲苯价格承压走弱。  

图 2: 二甲苯年投产产能及增速丨单位：万吨，%  图 3: 中国 MX 与 PX 产能增速对比 |单位：%  

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 4: 中国 MX 与 PX 年产能增量丨单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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表 1: 二甲苯 2024~2025 年主要新增产能丨单位：万吨 

省份 企业 装置类型 MX产能 投产时间 

辽宁 锦西石化 重整 22 2024 年 5 月 

辽宁 锦州石化 重整 22 2025 年 8 月 

浙江 裕龙石化 重整 58 2024 年 10 月 

天津 中石化英力士 乙烯 9 2024 年 11 月 

山东 裕龙石化 乙烯 6 2024 年 12 月 

山东 万华化学 乙烯 11 2025 年 3 月 

广东 埃克森美孚 乙烯 14 2025 年 5 月 

浙江 镇海炼化 重整 36 2025 年 7 月 

山东 山东裕龙石化 重整 144 2025 年 8 月 

浙江 大榭石化 重整 30 2025 年 9 月 

浙江 浙江石化 重整 86 2025 年 9 月 

资料来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院  

2、四季度以来 PX 负荷提升明显，和上游劈叉 

在 MX 弱势以及 PX 坚挺表现下，短流程 MX 异构化利润大幅好转，带动国内存量 PX

装置负荷提升，越来越多的 PX 生产企业在保证自身一体化装置开工稳定的同时，加大

采购原料二甲苯以推动 PX 产能利用率的提升。根据卓创数据，年内盛虹石化除去自给

自足的二甲苯外，另外单独外采二甲苯超 40 万吨用于生产 PX。同时原计划四季度检

修的几套 PX 装置也推迟或取消，PX 负荷维持在近几年四季度季节性高位。 

图 5:亚洲 PX 开工率|单位：%  图 6:中国 PX 开工率|单位：% 

 

 

 

数据来源：CCF 华泰期货研究院  数据来源：CCF 华泰期货研究院 
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图 7: 韩国二甲苯异构化利润 |单位：美元/吨  图 8: 韩国甲苯歧化 STDP 利润 |单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

与此同时，甲苯歧化效益持续恶化，盛虹、丽东、韩国 GS 均有降低歧化开工的动作。

但部分装置即使上游重整和歧化检修，也通过补充 MX 来保证 PX 不停车，例如 11 月

中上旬开始，宁波大榭新建的重整装置进入较长周期的检修周期，但企业通过外采二

甲苯用于 PX 生产保证 PX 负荷维持不变。根据隆众资讯数据，二季度以来重整集中检

修，负荷降至低位，下半年也没有明显回升；另外四季度以来甲苯二甲苯负荷持续下

滑，但 PX 负荷却能维持高位，甚至还有增长，PX 和上游负荷劈叉。 

图 9: PX 及其上游开工率对比丨单位：%  

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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二、 PX 负荷进一步提升空间 

1、PX 当前开工分析 

整体来看，截止 2025 年 11 月底，我国 PX 总产能 4367 万吨，其中 3 套装置已长停

（洛阳石化、辽阳石化 1#、中化弘润），有效运行产能 4254 万吨，理论满开开工率

97.41%，当然这是非常理想的情况。实际主营炼厂近 5 年常减压开工最高在 83%附近，

大部分时候在 7~8 成负荷，而主营炼厂约占 PX 产能的 45%，因此 PX 理论负荷最高在

90%~92%附近，当前 PX 负荷已经比较接近。  

图 10: PX 产能集团占比  图 11: 中国主营炼厂产能利用率丨单位：%  

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院 隆众资讯 CCF  数据来源：华泰期货研究院 隆众资讯 

 

进一步按工艺细分来看，首先考虑中短流程装置，我国 PX 在产装置以长流程一体化为

主，中短流程装置相对较少，2023 年前三季度在调油分流下，中短流程开工明显偏

低，2024 年以来中短流程装置运行稳定性提高，今年下半年以来短流程利润明显好

转，同时随着国内 MX 供应逐步宽裕，9 月以来中短流程 PX 开工率明显提升。 

图 12: 外采 MX 的 PX 装置（短流程）开工率丨单位：%  
图 13: 外采石脑油/燃料油/凝析油的 PX 装置（中流

程）开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院 CCF  数据来源：华泰期货研究院 CCF 
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图 14: 中国 PX 总开工率及中短流程开工率对比丨单位：% 

 

数据来源：华泰期货研究院 CCF 

 

具体来看，国内仅有 3 套涉及短流程，根据 CCF 负荷数据，当前青岛丽东负荷

80~90%，已经是该装置近 3 年最高负荷，海南炼化 95%~105%满负荷运行。而福佳大

化当前正在进行产能改造，因此负荷仅有 40%~50%，该装置一条 70 万吨线 3 月 26 日

停车，预计 12 月下重启，产能扩大至 100 万附近。中流程采购石脑油、燃料油的几套

也基本上处于满负荷状态，如东营威联化学 10 月底附近从 80%-90%负荷提升至 100-

110%，福化、中金当前也接近满负荷。 

表 2: 国内中短流程 PX 装置 

企业 企业性质 PX产能（万吨

/年） 

原料（万吨/年） 下游配套 PX理论外

卖比例 

海南炼化 中石化 100 外采 MX 近 50 万吨 无，供海南逸盛 100% 

青岛丽东 中外合资 100 外购 167.1 万吨重石脑油，

22.5 万吨 MX 

无，供恒力大连 100% 

大连福佳大化 民营 140 一条外购 119 万吨石脑油和

52.4 万吨 MX 

无，供逸盛大连 100% 

福化集团 国资 160 外购 550 万吨凝析油         

300 万吨燃料油 

有，福海创 450 万吨 0% 

中金石化 民营 160 外购 250 万吨燃料油，不足

部分通过外购石脑油补充 

有，逸盛新材料 0% 

东营威联化学 2# 混合所有制 100 外购 232.93 万吨石脑油 有，250 万吨 PTA 0%或少量 

合计  760    

资料来源：华泰期货研究院 
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另一方面，对于一体化装置。除去已长停的 3 套和在检修（中化泉州）的装置外，其

他负荷低于 90%的主要是主营炼厂，如乌石化、天津石化、上海石化、辽阳石化、福建

联合石化，但基本也都在 7 成以上，原因主要是装置偏老或区域下游需求配套不足。

另外有部分一体化装置开工超过了 100%，这种超设计产能的开工就是通过外采 MX 实

现的。 

因此整体看来，当前存量运行中的装置负荷基本已经到达了高位，负荷的进一步提升

空间主要在在福佳大化、浙石化、中化泉州几套正在检修/改造的装置上，其他装置基

本都开到了最高，其中福佳大化计划近期重启。 

2、未来 PX 产量提升空间 

存量装置方面，预计明年在裕龙的 PX 实际投产之前，市场上 MX 的供应量预计仍然较

为充裕，给予 PX 工厂短流程利润和生产的空间。中海油大榭今年 9 月通过重整提负，

PX 负荷从 7 成提升至 9 成，但总体开工率仍然未能满产，预计明年随着起前端原料的

充裕，产量也将同比有明显增加；浙石化重整技改后还未体现到 PX 的提负，预计明年

产量会有增加。另外存量装置还有一系列改造下的瓶颈突破，福佳大化今年年底至明

年年初计划技改新增 60 万吨 PX 产能，另外 2027 年附近海南炼化计划进一步扩能，其

PX 的生产能力将由当前的 160 万吨扩增至 210 万吨；乌鲁木齐也有 50 万吨 PX 装置扩

能计划，初步计划在 2027 年末附近，实际影响可能在 2028 年体现。 

新增产能方面，裕龙石化 300 万吨仍然取决于政府批文的下发进度，或在 2026 年底

或 2027 年，九江石化 150 万吨计划在 2026 年底附近投产。因此明年实际能兑现产量

的新装置主要是辽宁华锦阿美 200 万吨，且该装置下半年投产，上半年依然没有新建

装置；后续 2027 年计划投产量增多，2028 年后或再度放缓。  

表 3: PX 2026~2030 年新增产能计划丨单位：万吨 

企业 地区 装置类型 计划投产时间 PX产能  

福佳大化  大连 扩建 2025 年底或 2026 年初 60  

华锦阿美  新建 2026 年 Q3 200  

九江石化二期 江西 新建 2027 年 150  

裕龙石化 山东 新建 2027 年 300  

海南炼化 海南 扩建 2027 年 50  

乌鲁木齐石化 新疆 扩建 2028 年 50  

塔河炼化  新建 2028~2029 年 80  

古雷二期 福建 新建 2030 年 200  

中化泉州 福建 扩建 待定 80  
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资料来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院  

未来 2026-2030 年，由于我国炼油产能已达 9.56 亿吨，基本逼近“10 亿吨”的碳达峰政

策上限，大炼化投产装置基本告一段落，主要有华锦阿美、古雷炼化二期，更多的是炼

厂减油增化背景下配套的乙烯装置将集中投产。可以看到，民营炼化投产数量减少，

更多的还是三桶油投产较多，主要以乙烯裂解装置为核心，二甲苯产能增速放缓。后

续 5 年 PX 的计划投产量和 MX 基本相当，因此裕龙石化 PX 装置投产之后，MX 供应

是否还会宽裕需要根据 MX 和 PX 的投产节奏综合判断。 

表 4:MX 2026~2030 年新增产能计划丨单位：万吨 

企业 地区 装置类型 计划投产时间 MX产能 
配套 PX

产能 

湖南石化 湖南 重整 2026 年 Q1 22  

广西石化 广西 乙烯 2026 年 Q1 11  

广州石化 广东 重整 2026 年 Q1 22  

巴斯夫湛江 广东 乙烯 2025 年年底 9  

华锦阿美 辽宁 重整、乙烯 2026 年下半年 200 200 

独山子石化 新疆 乙烯 2026 年 Q4 11  

中沙古雷 福建 乙烯 2026 年 Q4 14  

九江石化 江西 重整 2027 年 44 150 

齐鲁石化 山东 乙烯、重整 2027 年 42  

茂名石化 广东 乙烯 2027 年 6  

南京扬子扬巴烯烃有限公司 江苏 乙烯 2027 年 9  

河南炼化 河南 乙烯 2027 年 9  

乌鲁木齐石化 新疆 重整 2028 年 31 50 

中海壳牌惠州 广东 乙烯 2028 年 14  

塔河石化 新疆 乙烯，重整 2028-2029 年 40 80 

延长石油 陕西 乙烯 2029-2030 年 11  

古雷炼化二期 福建 乙烯、重整 2030 年 146 200 

合计 641 680 

资料来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院  
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