
原油大跌，PTA-原油链利润扩张 

PTA7 月份仍是去库存月，中长预期平衡偏弱 

近期聚酯利润走弱，关注向库存/开工率传导进而 PTA 需求

走弱 

                     

                                                      一德期货   郑邮飞 

 

1、 核心逻辑： 

（1） 本周 PTA 绝对价格冲高回落，但加工费总体较上周基本持稳（789，+19），本周

PTA-原油产业链利润总体扩张，主要由于原油大跌，导致石脑油环节和 PX 环节

均有所扩张。PTA 供需方面短期仍在去库存。预计 7 月预计依然去库存。 短期

需要重点关注原油端及汇率走势，成本方面对 PTA 影响应是近期主要逻辑，另

外，PTA 库存集中度较高，库存相对不高，临近交割月容易形成多逼空格局，短

期空单需要回避一下，若要配置在高位可选择 1 月合约。 

（2） 另外，当下商品基本是“强现实，弱预期”现状，多头有环保供给支撑，不过

宏观弱势导致需求较差的传导需要时间，需密切关注，个人偏向于逢高空。化

工品中 PTA、沥青、甲醇近期均出现短期新高，高位追多需谨慎（个人不建议再

继续做多，当然做空需要等待安全边际，比如甲醇开始大幅累库），短多需要等

待回调。 

（3） 短期看供需继续处于去库存状态。PTA 部分装置检修，聚酯超高开工，短期略有

走低（92.6%,产能 5036 万吨）。不过终端织造开工已经开始环比走低，坯布订单

有所走弱（淡季），需要关注。终端坯布库存低位走高。同时需要关注的是异地

转移坯布产能陆续释放，坯布供应增加，景气度或将逐步走低。不过短期内环

保压力继续加大，喷水织机+染厂供应瓶颈或延长终端景气持续时间。 

（4） 中期看 7 月份或仍是去库存月，8 月或开始累库。 

（5） 长期看，关键在于福海创是否开启，以及聚酯高需求的延续性。下半年随着 PTA

检修进程结束，同时福海创石化开满，在聚酯新产能未开足前 PTA 将进入增库

存阶段。预计到年终节点看（PTA 开工按有效产能 95%，聚酯维持 93%的高开工，

PTA 其他需求 150 万吨，废 PET 反替代 150 万吨新料聚酯（下半年有废净瓶片可

以进口，反替代量或不及预期），今年聚酯新产能预计 400 万吨左右），PTA 将实

现紧平衡。但如果聚酯高开工不能维持，实际低于目前开工的概率较大，PTA 将

出现微幅累库。 

（6） 成本端，PTA-原油利润近期走强，但扩大的价差在于石脑油和 PX 环节，PTA 利

润较为稳定。未来看，PX 由于 3-4 季度存在检修预期，因此价差存在扩大的动

能，目前 PX-NAP 价差近期扩张（339，环比+4；NAP-原油近期扩张，本周扩大，

（89 美金，环比+10）； PTA 加工费 789，周环比+19。总体看，做多 PTA-原油价

差存在安全边际。 

总体上 3-4 季度仍然看原油高位震荡，3 季度旺季不排除创新高的可能。对于 PTA

绝对价格上存在一定的成本支撑。 

（7） 操作上可继续关注多 PTA 空原油。单边方面，由于成本支撑+基本面偏强，仍以



多头思路对待 1809，短期支撑 5780，或者逢急跌/深跌短多。中期等待拉高空

的机会，选择 1901 合约，参考点位 5850 左右（安全边际点位要适当根据原油

价格进行调整）。价差方面，短期仍看好 PTA 基差行情。需要注意的是：PTA 库

存集中度较高，库存相对不高，临近交割月容易形成多逼空格局。 

跨期方面，PTA 目前总体是正套思路（在 2019Q3 大规模产能投产前）。逢低关

注 9-1 正套，参考点位 100 点以下。 

跨品种方面，可继续关注多 PTA 空 LL 的策略。 

 

（8） PTA 产业链各环节利润一览 

 

 

2、 基本面综述： 

近期装置变动：蓬威石化 90 万吨 5.5 开始检修 60 天，推迟至 7 月下旬重启。扬子石化

35 万吨 3.31 日重启，60 万吨重启未定。汉邦 70 万吨装置 6.3 停车，7 月初重启，汉邦 220

万吨 6.28 停车 15-20 天，7.15 重启，7.17 左右出料。佳龙 60 万吨计划 6.10 技改，重启时间

未定。华彬 140 万吨 2018.6.5 降负，其中 70 万吨停 3-4 天。6.21 跳停，目前负荷正常。宁

波利万 70 万吨计划 7.2 停车 15 天左右，计划 7.20 重启。 

未来装置变动：桐昆 150 万吨计划 7 月检修 15 天，预计推迟至三季度。逸盛宁波 220

万吨装置视中金情况 2018.7 月计划检修 20-30 天，听闻检修推迟。恒力 220 万吨计划 8.1-8.15

检修。 

 

我们认为：当下 PTA 加工费处于区间震荡 700-900，PTA 波动性更多来源于成本端。  

 

需求方面，聚酯开工超高位，环比略回落（92.6%，5036 万吨产能）。本周产销一般，

聚酯库存有升有降。本周聚酯价格总体稳定，但其中瓶片降幅明显，聚酯利润回落（瓶片利

润开始走弱，切片利润开始亏损）。本周聚酯加权利润 466，-81。下游织造开工高位环比回

落。坯布库存低位开始回升，下游订单有所减少。 

我们认为：目前产业链上下游运行较为健康，但是聚酯利润回落，关注向库存以及开工

率传导，进而导致 PTA 需求走弱。 

 

另：下游坯布异地转移产能逐步释放，其景气度有望受到冲击。同时，中长期看聚酯产

能今年大幅投放，加上近期有传废净瓶片进口放开，若放开对聚酯景气度或有冲击。 

聚酯由于 2017 年产能的大幅投放，同时，中长期看聚酯产能今年大幅投放，加上近期

有传废净瓶片进口有望放开，若放开对聚酯景气度或有冲击。 

成本方面，目前原油由于 OPEC 预期增产不及预期出现大幅反弹，短期存在调整需求，

整体上 3-4 季度看高位震荡，3 季度需求旺季不排除创新高；石脑油价差本周扩大，89 美金，



+10；PX-NAP：近期价差出现走高，价差目前 339 左右水平，随着 PTA 检修装置的重启以及

PX 在 3-4 季度存在检修，PX-NAP 价差有继续扩大的动能。PTA-PX 价差由于原料 PX 坚挺，本

周缩小，目前现货加工费 789，+19。整体上 PTA-原油产业链利润近期扩张。 

我们认为：年内 PX 价差存在走强预期。整体上 PTA-原油产业链利润处于低位，成本支

撑的边际效用较高（产业链价差的支撑偏强，原油回落带动整体产业重心下移仍存在一定风

险，不过我们认为原油下方的空间有限，整体上原油处于宽幅震荡的走势）。 

 

总体看：前期 PTA 大涨来源于原油与汇率，PTA 自身加工费在强现实与弱预期博弈中波

动空间有限，更多的波动性来源于成本端，不过近期聚酯利润下滑，关注其向上游传导进

而导致 PTA 需求下降。供给方面 5-6-7 月 PTA 装置检修较多，供应收缩；需求方面聚酯端开

工高负荷，新产能陆续投放中，对于 PTA 需求短期有支撑。不过织造端开工有下滑迹象，订

单走弱，需关注其向上游的传导。关注终端坯布产能释放导致景气度下行对上游产业的传导

影响。成本方面，PTA-原油产业利润整体低位，成本支撑边际效用较高。PX 价差后期存在

扩大的可能，PTA 价差近期持稳，但 PTA 价差下有支撑，上有压力（700-900）。 

按照目前情况看， 短期 PTA 基本面依然较好。 

但是下半年需要关注聚酯需求的持续性，近期已有下滑的迹象，不过整体利润仍高位（如

果聚酯新产能投放，其景气度必然受影响，势必向产业链上游 PTA 传递，当然这个时间点也

可能会推迟到 2019 年。） 

 

3、 利多利空关注点 

 

PTA 指标 备注 研判 

供应 

装置情况及开工 目前开工率 74%。6-7 月有检修 利多 

新产能/存量产能 

新产能已经全部投产。年内边际新产能

为零。（当然 2019 年后仍有新产能规

划） 利多 

需求 
聚酯开工 处于高位，环比走弱 利多减弱 

织造开工 环比走弱 中性偏空 

库存 

PX 库存 高位 中性偏空 

PTA 库存 短期去库存 利多 

仓单 本周仓单增加，但整体低位。 中性 

聚酯库存 本周产销一般，库存稳定。 中性偏空 

坯布库存 库存低位回升 中性偏空 

利润 

原油 短期回调 中性偏空 

石脑油价差 低位持稳，短期回升 中性 

PX 利润 短期低位企稳，有扩大动能 中性 

PTA 利润 加工费持稳 中性 

聚酯利润 整体高位，短期有回落 中性 

总结 
供需情况 6-7 月去库存，8月开始累库。 



成本情况 

原油高位，汇率贬值，成本支撑走强，但聚酯各环节加工费相

对稳定。 

策略 

操作上可继续关注多 PTA 空原油。单边方面，由于成本支撑+

基本面偏强，仍以多头思路对待 1809，短期支撑 5780，或者逢

急跌/深跌短多。中期等待拉高空的机会，选择 1901 合约，参

考点位 5850 左右（安全边际点位要适当根据原油价格进行调

整）。价差方面，短期仍看好 PTA 基差行情。需要注意的是：

PTA 库存集中度较高，库存相对不高，临近交割月容易形成多

逼空格局。 

跨期方面，PTA 目前总体是正套思路（在 2019Q3 大规模产能投

产前）。逢低关注 9-1 正套，参考点位 100 点以下。 

跨品种方面，可继续关注多 PTA 空 LL 的策略。 

 

 

 

4、 操作建议 

（1） 技术上看，文华商品指数短期回调，整体看高位震荡。化工指数处于 2017 年 3 季度

以来的大震荡中（震荡幅度收敛），短期震荡偏强。 近期走势板块分化，呈现工业品整体弱

势，但化工品一枝独秀，预计化工品后期将跟随跌势。 

（2）操作上可继续关注多 PTA 空原油。单边方面，由于成本支撑+基本面偏强，仍以多

头思路对待 1809，短期支撑 5780，或者逢急跌/深跌短多。中期等待拉高空的机会，选

择 1901 合约，参考点位 5850 左右（安全边际点位要适当根据原油价格进行调整）。价

差方面，短期仍看好 PTA 基差行情。需要注意的是：PTA 库存集中度较高，库存相对不

高，临近交割月容易形成多逼空格局。 

跨期方面，PTA 目前总体是正套思路（在 2019Q3 大规模产能投产前）。逢低关注 9-1

正套，参考点位 100 点以下。 

跨品种方面，可继续关注多 PTA 空 LL 的策略。 

 

 

一、供需面 

图 1：PTA 供需预测： 

PTA 表观需求（供给）预测 

 

聚酯产量预测 



 

聚酯 2018 年仍有 450 万吨左右的新增产能。 

2018 年预计聚酯产量增长 12%左右（按照季节性和线性外推貌似有点意外）。 

 

图 2：PTA 供需平衡表 

 
 

 

1、 供给面 

企业名称 生产线 

产能

（万

吨） 地点 负荷 

停车产

能 

日产量

(万吨) 计划重启 计划检修 

逸盛大化 

1# 
225 

大连 

100% 0.00  0.6818  

2017.10 月 8 日停车，21 日重启。11月 20 日故障，11 月 23 日重

启。2018.5.23 停车，6.7 重启。   

2#（扩容） 

375 100% 0.00  1.1364  

计划于 2017.4 月 1 日-4 月 19 日检修，8 月 17 日涉及 160 万吨左

右产能短停，8 月 20 日左右重启，目前负荷正常。2018.5.22 停车，

6.3 重启，6.7 出料。   

逸盛宁波 

1# 
65 

宁波 

100% 0.00  0.1970  

2017.5 月 5 日停车，6月 13 日重启。12.10-12.20 停车。2018.2.21

停车，3.2 重启。   

2# 70 0% 70.00  0.0000  长期停车   

3# 200 100% 0.00  0.6061  2018.3.14-3.27 停车   

4# 
220 100% 0.00  0.6667  

2017.5 月 24 日停车检修 15 天，6月 6 日重启。2018.3.14 故障短

停，不久重启。 

视中金情况 2018.7 月计

划检修 20-30 天，听闻检



修推迟。 

逸盛海南 
1# 

200 
海南 

100% 0.00  0.6061  

2017 年 9月 10 日停车检修其 200 万吨/年 PTA 装置，9 月 25 重启。

2018 年 1.17-1.29 检修   

恒力大连 

1# 
220 

大连 
100% 0.00  0.6667  

2017.6 月 23 日停车检修，8 月 5 日开。2017.8 月 22 日故障负荷

五成，9.3 日恢复 计划 8.1-8.15 检修 

2# 220 100% 0.00  0.6667  2017.8 月 10 日停车检修，20 日左右重启   

3# 220 100% 0.00  0.6667  2017.11.2 短暂水洗停车，已重启。2018.4.16-4.25 检修   

福海创

（翔鹭石

化） 

1# 165 

福建

厦门 0% 165.00  0.0000  长期停车   

2# 

150 

福建

漳州 

100% 0.00  0.4545  11.10 日 300 万吨投料试车，20 日已出产品，总开工负荷 33%，11

月底左右提升至 50%左右。另一半需要等腾龙芳烃重启。150 万产

能 1.18 短停，1.20 重启。2018.5.14 检修，5.31 重启，6.7 日出

料。 

  
150 50% 75.00  0.2273  

150 0% 150.00  0.0000  

扬子石化 

1# 35 

江苏

南京 

0% 35.00  0.0000  长期停车   

2# 35 100% 0.00  0.1061  2018.3.31 日重启   

3# 
60 0% 60.00  0.0000  

2017.5.28-7.12 检修，11月 26 日故障停车，2.2 日重启失败，3.17

重启未成功，预计长停。   

仪征化纤 
1# 

35 
江苏

仪征 
100% 0.00  0.1061  

2017.7 月 28 日故障停车，8 月 3 日重启。2018.5.26 停车，6.16

重启。   

2# 65 100% 0.00  0.1970  2017.10.11 起检修 35 天，11.21 重启   

上海金山

石化 
1# 

40 上海 100% 0.00  0.1212  

4月24日停车检修，计划5月25日重启.2017.12.29停车，2018.4.2

重启   

中石化洛

阳石化总

厂 

1# 

32.5 

河南

洛阳 100% 0.00  0.0985  

2017 年 6月 12 日停车，7 月 20 日出产品。2018.4.1 短停，4.16

重启。   

天津石化 
1# 

34 天津 100% 0.00  0.1030  

2017 年 6月 20 日因故检修，7 月 1 日重启。2018.4.16 检修，4.26

重启   

中石油辽

阳石化 

1# 30 辽宁

辽阳 

0% 30.00  0.0000      

2# 60 0% 60.00  0.0000      

中石油乌

鲁木齐石

化 

1# 

7.5 

乌鲁

木齐 100% 0.00  0.0227  2017 年 6月 4 日停车检修，7 月 8 日重启   

虹港石化 

1# 75 江苏

连云

港 

100% 0.00  0.2273  
2017 年 9月 4 日停车检修，9 月 21 日恢复。 

  

2# 
75 100% 0.00  0.2273    

蓬威石化 
1# 

90 重庆 0% 90.00  0.0000  

2017.11.4-11.16 检修,16 日重启。2018.5.5 检修 60 天，推迟至 7

月下旬重启。   

佳龙石化 
1# 

60 

福建

石狮 0% 60.00  0.0000  

7 月 10 日检修，7 月 22 日重启。12.27-1.2 检修。2018.4.26 故障

停车，五一假期重启。6.10 技改，重启时间未定。   

汉邦石化 

1# 
70 

江苏

江阴 100% 0.00  0.2121  

2018.2 月 6 日停车检修，3.4 重启。3.24 意外停车，4.4 重启。4.14

故障停车，4.17 重启。6.3 停车，7 月初重启。   

2# 220 
  0% 220.00  0.0000  

2017 年 6月 20 日检修 15 天，7 月 17 日重启 110 万吨,7 月 23 日

重启另一半。11.19 停车，11.23 升温重启。12.3-12.10 停车。   



2018.6.28 停车 15-20 天，7.15 左右重启，下周二左右出料。 

三房巷

（海伦） 

1# 120 江苏

江阴 

100% 0.00  0.3636  2017.10.10 检修，10 月 30 日重启   

2#(EPTA) 120 100% 0.00  0.3636  2018 元旦起检修，1.14 日重启。   

华彬（远

东石化） 

1#（EPTA） 60 

浙江

绍兴 

0% 60.00  0.0000  长期停车   

2# 60 0% 60.00  0.0000  长期停车   

3# 60 0% 60.00  0.0000  长期停车   

4# 

140 100% 0.00  0.4242  

华彬2017年11月70万吨出产品，11.14另一套70万吨投料，11.20

日 140 万吨装置停车，2018.1.10 投料重启。2018.6.5 降负，其中

70 万吨停 3-4 天。6.21 跳停，目前负荷正常。   

台化兴业 

1# 

120 

浙江

宁波 100% 0.00  0.3636  

8 月 29 空压机故障降至 8 成，9 月合约 8 成供应。1 月 3 日停车，

1.10 重启，1.11 再次停车，1.15 投料重启。2018.4.26 检修，5.22

重启，5.30 再次故障，6.3 重启,6.5 出料。   

三菱化学 

1# 

70 

浙江

宁波 0% 70.00  0.0000  

4月 30日-6月 13日停车。10.28停车，11月 3日重启。12.20-12.24

检修。2018 年 1.22 故障短停，1.27 已重启。2017.7.2 起停车 15

天左右，计划 7.20 重启。 

计划 2018.7.2 起停车 15

天左右。 

亚东石化 
1# 

75 上海 100% 0.00  0.2273  

11.4-11.16 检修，16 日重启。2018.2.6-2.8 日期计划检修 3 天。

2018.5.15-18 短停两天。   

桐昆石化 
1# 

150 

浙江

嘉兴 100% 0.00  0.4545  

2017.4月8日因故障起临时降负荷,已恢复正常.2018年2.22停工

一半产能，2.27 日恢复。 

预计 7 月检修 15 天，预计

推迟至三季度。 

嘉兴石化 

  

110 

浙江

嘉兴 100% 0.00  0.3333  

12.13 空压机试车成功，12.26 出合格品；1.30 停车，2.15 重启。

2018.4.3 日开始检修 15 天，4.20 重启。6.12 左右停车 5-6 天，

6.16 重启。   

  
110 

浙江

嘉兴 100% 0.00  0.3333  

2018.1.21 开车，1.28 停车，3.17 重启。2018.4.10 检修，五一假

期重启。2018.6.17-6.23 检修。   

珠海 BP 

1# 
60 

广东

珠海 

0% 60.00  0.0000  长期停车 

2014 年 12 月 15 日停车，

重启时间待定 

2# 
110 100% 0.00  0.3333  

2017.8 月 7 日停车，8 月 14 日恢复，8 月 21 日故障短停，8 月 24

日重启。   

3# 
125 100% 0.00  0.3788  

2017.7 月 31 日故障停车，8 月 4 日重启。8月 23 日临时停车，8

月 25 日重启。12.15-12.29 检修。   

  
  

  

有效

产能 总开工 

有效产

能开工       

总计   5144 4544 74.24% 84.04% 11.5727      

近期装置变动：蓬威石化 90 万吨 5.5 开始检修 60 天，推迟至 7 月下旬重启。扬子石化 35 万吨 3.31 日重启，60 万吨重启未定。汉邦 70 万吨装置 6.3 停车，7 月初重启，汉邦 220 万吨 6.28

停车 15-20 天，7.15 重启，7.17 左右出料。佳龙 60 万吨计划 6.10 技改，重启时间未定。华彬 140 万吨 2018.6.5 降负，其中 70 万吨停 3-4 天。6.21 跳停，目前负荷正常。宁波利万 70 万

吨计划 7.2 停车 15 天左右，计划 7.20 重启。 

未来装置变动：桐昆 150 万吨计划 7 月检修 15 天，预计推迟至三季度。逸盛宁波 220 万吨装置视中金情况 2018.7 月计划检修 20-30 天，听闻检修推迟。恒力 220 万吨计划 8.1-8.15 检修 

 

2、 需求面 

图 3：聚酯开工季节走势 图 4：织造开工季节走势 



  

图 5：聚酯库存（POY） 图 6：聚酯库存（DTY） 

  

图 7：聚酯库存（FDY） 图 8：聚酯库存（涤纶短纤） 
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图 9：坯布库存  

 

 

 

 

二、成本面 

图 10：石脑油库存与价差 图 11：PX 价格与裂解价差走势 
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图 12：PTA 加工费  图 13：聚酯利润加权走势 

  

PTA-原油产业链总利润  
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三、PTA 库存 

图 13：PTA 库存消费比 图 14：PTA 库存季节性 

  

图 15：PTA 库存 图 16：PTA 注册仓单量 
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四、期限结构 

图 17：PTA9 月基差 图 18：PTA9-1 价差 

  

 

 

五、技术图表 

图 19：PTA 技术图表  
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