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1、 核心逻辑： 

（1） PTA&MEG 短期核心逻辑：春节前的焦点仍然在于聚酯以及织造需求的季节性走

弱，前期超跌后随着宏观边际利好的出现前两周出现了一波修复行情，但从 1

月中旬开始，聚酯以及织造逐步降低负荷进入春节行情，基本面难有较大的利

好驱动，或进入震荡行情，时间点在 2 月下旬之前。但中长期看，3 月份聚酯存

在复工预期，PTA 库存低，边际供给有限，战略做多存在较大的胜率，2 月前后

弱出现调整低位，依然可战略做多。MEG 的基本面要弱于 PTA，库存高，同时

短期又难看见供给开工下降，但从成本利润角度看目前已经打至煤化工的完全

成本（当然停车需要考虑较多因素，理论上参考可变成本，而短期 MEG 价格显

然还未跌至可变成本），煤化工企业已经较为难受，叠加 2 季度本来就是 MEG

企业检修的季节，亏损或将推动其大规模进行检修，从而减轻供给压力，同时

下游聚酯的复工，对于 MEG 需求将有较好的支撑，因此尽管 MEG 弱于 PTA，但

在上半年大幅打压的动力亦不足。但大幅推涨也动力不足。当然需要参考其库

存变动情况。 

PTA：供给方面， 1 月有几套装置正在或计划检修，包括逸盛大连 220 万吨正在

检修，三房巷 120 万吨 12.25-1.9 检修，华彬 140 万吨 1 月下旬检修 10 天，以

及 1 月份恒力 220 万吨计划检修（未落实，可能推迟，预计 2 月检修概率大），

嘉兴石化 220 万吨 1 月份检修预计推迟至 2 月份，暂不确定。如果 1 月份福海

创另一半负荷 225 万吨开出，将必定处于累库过程，如果开不出，仍处于紧平

衡或稍微偏宽松的阶段。2 月份由于春节原因将大幅累库，3 月份累库概率看聚

酯恢复情况，目前预计累库幅度不是很大。 

MEG：供给方面本周总开工环比降低，目前 MEG 几套装置在 12 月底检修导致

开工下滑，主要影响在 1 月份，2 月份目前暂未听到检修计划。但是由于需求弱

势，几套检修并不能改变供需关系，未来几个月仍处于累库状态，特别是 2 月

份累库相当明显。PS：需要注意的是目前 MTO 工艺和乙烯工艺亏损，三江石化

（MTO 工艺）停车就是例证。煤制已经触及完全成本，当然理论上是否停车要

看是否跌穿变动成本，后面需要关注煤制开工率。 

（2） 内外价差：PTA 目前处于倒挂阶段，且大幅倒挂，处于近年来新低。 

MEG 目前仍处于倒挂阶段。 

1.25MEG-EO 价差：目前处于近几年以来的边界水平（-2000 至-1500 左右），关

注部分装置转产 EO。 

（3） 需求方面，聚酯开工本周略有走低（83.9，-0.9），织造开工下滑。预计 1 月中下

旬开始，终端织造陆续放假，同时聚酯开工亦将大幅走低。 

（4） 利润方面，PX 加工差近期再次大幅修复至 520 美金附近。PTA 加工费本周压缩

聚酯方面，本周聚酯各品种除 POY 下滑明显（目前处于亏损）外其他利润基本

持稳，仍处于较好的利润水平。织造端利润不佳。 

MEG 方面，煤制 MEG 接近完全成本，MTO 工艺亏损已持续一段时间，本周 MEG

价格弱势震荡，各工艺利润仍在压缩，其中乙烯制由于乙烯近期大跌导致利润

有所修复。 

（5） 库存方面， PTA 环节本周开始进入累库阶段（累库拐点），社会库存绝对量 90

万吨左右； 

MEG 港口库存本周再次上升 4.9 万吨至 83.4 万吨。 

聚酯环节本周产销周中尚可，周五回落，库存出现一定的降低。织造端库存本

周降低，处于历史同期相对低位。 



（6） 成本方面，原油短期反弹。PX 短期腾龙芳烃开车，但预计 2 季度有不少检修，

对于加工费有一定支撑。PX 加工差在下游需求不佳的情况下短期内再次大幅扩

大亦存在困难。 

MEG：煤价近期亦随工业品出现下跌。 

（7） 中期看一季度 PTA 大幅累库将是大概率事件。但介于绝对库存较低，且 2019 年

前三季度基本无新产能，而下游聚酯仍有新产能投放，预计 2019PTA 仍处于紧

平衡。 

MEG 一季度库存在开工高位，需求未能出现大幅好转情况下累库概率高。二季

度目前有检修预期，煤化利润不佳或加速检修进程，但目前报出的检修计划仍

不多。MEG 由于处于产能投放周期中，全年看弱势明显，但后期需要关注绝对

价格大幅下跌至煤制成本导致装置检修停车，以及新产能延迟投放所带来的供

给收缩或压力后移。 

（8） 操作上： 

PTA 方面：前期超跌+宏观边际利好近期已兑现，一季度基本面较差，驱动较弱，

春节前后或再次存在震荡回调，但战略做多 PTA1905 胜率较大，关注 5700 一线

支撑。跨期关注 5-9 正套，100 以下入场。 

MEG 方面：3 月份之前处于累库过程。同时高库存亦是压制其反弹的重要因素，

其基本面弱于 PTA。但是低价使得煤化工比较难受，2 季度存集中检修预期，亦

存在支撑。但是在库存未消化前大幅做多亦存在阻力。大周期上 MEG 供给不同

于 PTA 明年仍有新增产能投放，长期弱于 PTA。但是短期看价格超跌，波动性下

降，操作上单边空单离场，节后等待做多机会，跨期套利可以空纸货 2-3 月（目

前已经盈利中），多 1906，等待 6-9 平水或者 6 月贴水后的正套机会。长周期跨

品种套利方面可关注空 MEG 多 PTA 操作（TA1905-EG1906 等待价差修复至 500

左右仍可入场），但需关注 MEG 产能投产进程。 

另外，关注春节后 MEG 利润修复，可多 MEG 空 ZC。 

 

（9） PTA 产业链各环节利润一览 

 

 

（10） MEG 各工艺利润走势 



 

 

（11） 商品整体走势 

技术上看，文华商品指数周线企稳中，日线短期反弹，资金短期又有入场迹象。化工指

数下跌后已经一个半月处于震荡走势中。 

 

一、供需面 

图 1：PTA 供需预测： 

聚酯产量预测 

 

 

 

图 2：PTA 供需平衡表 
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图 3：MEG 供需平衡表 

 

 

1、 供给面（PTA） 

 



 

供给面（MEG） 

 

 

图：MEG 开工季节走势  图：煤制 MEG 开工季节走势 

  

图：MEG 进口季节走势  图：MEG 进口毛利与进口量 
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图：MEG 与 EO 价差  图：MEG 与 DEG 价差 

  
 

 

2、 需求面 

图：聚酯开工季节走势 图：织造开工季节走势 
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图：聚酯库存（POY） 图：聚酯库存（DTY） 

  

图：聚酯库存（FDY） 图：聚酯库存（涤纶短纤） 
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图：坯布库存 图：盛泽喷水、喷气织机开机率 

  

 

 

二、成本面 

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

  

图：PTA-原油产业链总利润  
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图：MEG 各工艺利润图（一周平均）  图：美国天然气制 MEG 利润 

  

图：MEG 各路径成本对比   
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PTA-原油产业链总利润 
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三、PTA 库存 

图：PTA 库存消费比 图：PTA 库存季节性 

  

图：PTA 注册仓单量  
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图：MEG 港口库存季节走势  

 

 

 

 

四、期限/价差结构 

图：PTA1 月基差 图：PTA1-5 价差 
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图：PTA 内外价差  

 

 

图：MEG1906 基差  图：华西盘 1903-大连 1906 
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图：MEG1906-1909   
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五、技术图表 

图：PTA 技术图表 图：MEG 技术图表 
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