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1、 核心逻辑： 

 

（1） PTA&MEG 短期核心逻辑：上周初交易完降税逻辑后，近期核心在于恒力 PX 开

车/量产进程，其直接影响市场对于 PTA 成本的估值。3 月 24 日恒力官宣打通全

流程，但是是否量产仍未可知，不过恒力速度确实不可小觑。近期受影响 PX-NAP

价差大幅走低，当前较 3 月上旬价差走低约 100 美金左右。同时我们看到本周

PTA 加工费从前期 800 元/吨上下扩张至 1000 元/吨左右（目前加工费已经处于

中性偏高的位置，导致 PTA 开工动能亦很足）。PX 让利于 PTA 的现象正在发生。

PX 的重新估值导致 PTA 成本端存在一定的不确定性。近端合约在没有恒力扰动

时是比较确定的逢低多合约（成本端坚挺，加工费底时，可以适当做多）具有

了一定的不确定性。远端 01 合约逻辑一直比较清晰，成本端利空，供应端利空。 

对于未来 PTA 的绝对估值，在当前原油价格不变的背景下，假设 PX-NAP 价差再

压缩 180 美金左右，按照 800 元/吨的 PTA 加工费计算，PTA 估值约在 5250 元/

吨左右。（另外需考虑原油涨跌对于 PTA 重心的影响） 

MEG 方面，供需仍处于累库存周期，但累库幅度边际减小，受产能周期影响，

其波动率亦大不如从前。大方向上依然是逢高沽空。 

终端需求方面，终端织造开工恢复，利润尚可，库存不高。听闻部分织造工厂

有零星订单（草根调研几个织造工厂成交量还可以，相比去年就是大幅涨价困

难一些）。织造端原料消耗至较低水平，未来有补库需求。聚酯方面开工亦逐步

恢复。马上要迎来终端传统旺季，总体看，需求不悲观（定性为中性正常）继

续关注终端订单情况。 

 

 

（2） PTA 方面：上周期现货坚挺，降税影响基差走强，PTA 加工费平均 900 左右。PTA

部分装置祭出检修计划，当下仍是累库阶段，3 月份预计微幅累库，4-6 可能见

到去库。供需面相对较好，但遭遇成本端不确定性的塌陷+降税，价格重估。 

策略：9-1 正套关注 200 点一下机会；可战略做空 2001，关注 5900 点压力。多

原油空 PTA。 

（3） MEG 方面：近期部分装置降负荷/检修导致总开工负荷走低（供给边际改善），

库存累库幅度变小。高库存是压制其上涨的重要因素。但绝对价格方面，前期

大跌反应预期，目前已经跌破部分煤化工完全成本，MTO、乙烯法亏损幅度继

续加大，成本端存在一定的支撑，可能会增强其 2 季度季节性检修力度，加上

聚酯需求预期仍不错（需求边际改善）。但高库存以及产能投放制约上涨空间，
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维持低位空间震荡的判断（5000-5500）。 

策略：短期单边震荡（5000-5500），大周期逢高沽空（产能投放周期）。 

 

 

 

（4） PTA 产业链各环节利润一览 

 

 

（5） MEG 各工艺利润走势 

 

 

（6） 商品整体走势 

技术上看，文华商品指数短期回调。化工指数周线回调。  

 

一、供需面 
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图 1： 聚酯产量预测 

 

 

 

图 2：PTA 供需平衡表 

 

 

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 

  

MEG 煤制利润与煤制开工  

40

50

60

70

80

90

0
1

-0
1

0
2

-0
1

0
3

-0
1

0
4

-0
1

0
5

-0
1

0
6

-0
1

0
7

-0
1

0
8

-0
1

0
9

-0
1

1
0

-0
1

1
1

-0
1

1
2

-0
1

0
1

-0
1

MEG负荷季节性图 

2014 2015 2016

2017 2018 2019

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0
1

-0
1

0
2

-0
1

0
3

-0
1

0
4

-0
1

0
5

-0
1

0
6

-0
1

0
7

-0
1

0
8

-0
1

0
9

-0
1

1
0

-0
1

1
1

-0
1

1
2

-0
1

0
1

-0
1

煤制MEG负荷季节性图 

2014 2015 2016
2017 2018 2019



 

 

图：MEG 进口季节走势  图：MEG 进口毛利 

 
 

图：MEG 与 EO 价差  图：MEG 与 DEG 价差 
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2、 需求面 

图：聚酯开工季节走势 图：织造开工季节走势 

  

图：聚酯库存（POY） 图：聚酯库存（DTY） 
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图：聚酯库存（FDY） 图：聚酯库存（涤纶短纤） 

  
 

图：坯布库存 图：盛泽喷水、喷气织机开机率 
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图：织造原料备货天数  

 

 

 

 

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：PTA5 月基差 图：PTA5-9 价差 
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图：PTA 内外价差  

 

 

图：MEG1906 基差  图：现货-次月纸货 
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图：MEG1906-1909 图：华西盘 1903-大连 1906 
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