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1.PTA 

1.1 生产与库存 

12 月 PTA 负荷显著回升，除仪征化纤 35 万吨装臵推迟检修、65 万吨装臵推迟重启；三房

巷月末一条线检修 15 天，其余装臵几无变动。12 月月均负荷持平在 80%左右，按 31 天计，月

产量在 356 万吨附近。 

聚酯方面，12 月聚酯负荷基本持平，月初月末终端有集中补货，其余时间产销平淡，加之

涤丝亏损，临近月末局部涤丝工厂开始降负，短纤及瓶片库存尚可，负荷维持。12 月聚酯月均

负荷在 88%附近，按 31 天计，聚酯产量约 405 万吨，对应 PTA 需求在 348 万吨左右，结合 PTA

进出口及其他领域消耗计算，12 月份 PTA 社会库存预计小幅增加 5 万吨左右，期末库存在 80

万吨附近。 

2019 年 1 月份，PTA 生产方面，1 月存在较多不确定性检修，目前尚未确定的是恒力石化

220 万吨和桐昆嘉兴二期的 220 万吨的各 10 天左右检修，较为确定的是福海创提负以及逸盛前

期技改装臵重启。若两套大装臵均检修 10 天估计，1 月份 PTA 月均负荷约在 81%左右，按 30

天计，1 月 PTA 产量约 350 万吨；若一套装臵检修 10 天，产量预估在 356 万吨；若均不检修，

产量预估在 362 万吨。 

聚酯方面，当下 POY、FDY 库存同比偏高，DTY 及短纤处于历史中位，今年春节在 2 月

初，目前终端订单一般，终端负荷逐步下降，后期或再有 1 到 2 次集中备货，POY 及 FDY 高

库存消化不易，已有较多聚酯工厂安排了检修计划，12 月底开始，时长多在一个月上下，涉及

负荷变动在 10%以上，且不排除未来有更多装臵检修，因此暂估 1 月月均负荷为 82-83%，按

30 天计算，1 月聚酯产量约在 365 万吨，对应 PTA 需求在 315 万吨左右，结合 PTA 进出口及其

他领域消耗计算，1 月 PTA 显著供过于求，预计社会库存变化+35~+45 万吨，期末库存至 110

万吨上下。 

 

 

表 1：未来装臵变动一览 

企业名称 产能 地点 备注 

福化福海创 450 漳州 腾龙芳烃已于 12 月 25 日晚出料，预计 1 月中上旬 PTA 负荷开始逐渐提升 

扬子石化 35 南京 11.1 起因故停车，初步计划 1.7 日前后重启 

仪征化纤 35 仪征 正常运行，原计划 12.23-1.23 检修，预计延后至大线重启 

仪征化纤 65 仪征 10.16 停车检修，计划 1 月上旬重启 

逸盛（大连） 225 大连 11.25 起停车检修，预计 1.20 左右重启 

三房巷 120 江阴 12.25 起停车检修，计划半个月 

恒力 220 大连 目前正常运行，1 月份停车计划尚未落实 

桐昆嘉兴二期 220 嘉兴 目前正常运行，此前有计划在 1 月中停车 7-10 天，但未明确 
 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 1：PTA 负荷小幅走弱，聚酯负荷下降 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图 2：PTA 周度社会库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图 3：仓单小幅减少 

 

数据来源：郑商所，兴证期货研发部 

1.2 产业链利润方面 

12 月产业链利润表现聚酯弱、PTA 强、PX 逐步走弱。 

0

50

100

150

200

250

300

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1 10-1 11-1 12-1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018



月度报告                                      

 

 

PX 环节表现高位回落，12 月开始，亚洲 PX 装臵负荷陆续提升，腾龙芳烃成功产出合格品，

负荷从月初 80.6%提升至 85.5%，国内 PX 社会库存继续积累 2 万吨左右，12 月未能谈成，CFR

中国/台湾月均价在 1034 美元/吨，PX-石脑油月均在 547 美元/吨。 

PTA 表现强势，因 12 月 PTA 负荷提升有限，中上旬货源均紧张，下旬才逐步好转，现货

月均价在 6437 元/吨，现货月均加工差在 938 元/吨。 

聚酯各产品现金流表现不一，虽仍有盈利，但基本在成本线上小幅波动，其中 POY 显著走

弱，切片、FDY、DTY、瓶片及短纤尚可，环比持平或小幅提升。 

1 月，PX 的 ACP 仍未能谈成，亚洲 PX 负荷预计继续提升，福建炼化及腾龙芳烃均有提负

预期，检修仅有新加坡裕廊美孚 180 万吨，预计 PX 将维持供过于求，PX 加工差继续压缩；PTA

预计 1 月有显著累库，加工差目前在 1000 元/吨左右，预计有一定压缩空间；聚酯环节，1 月或

再有 1 到 2 次备货，若 PTA 加工差回调到位，不排除终端有为年后投机性备货可能，各产品加

工差有望提升。 

 

图 4：PX-石脑油压缩，PTA 加工差持稳 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 5：盘面加工差尚可 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 6：基差持稳 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.聚酯 

2.1 切片 

切片方面，12 月表现先强后弱，中上旬在终端集中备货下，小幅反弹，中下旬在产销回落

后，重归弱势，至月末，半光、有光切片价格分别至 7675 元/吨、7650 元/吨，较 11 月底基本

持平。 

效益稳步回升，11 月中旬效益见底后，随采购增多而逐步反弹，12 月中下旬集中补货完成

后，效益维稳，在成本线上小幅波动。聚酯半光、有光切片 12 月平均现金流分别为盈利 110 元

/吨、200 元/吨左右，较 11 月份平均现金流分别增加 100、110 元/吨左右。 

2.2 长丝 

长丝方面，12 月，涤丝先强后弱，中上旬在终端集中采购中，价格有所反弹，但反弹高度

有限，中下旬随产销回落，价格重新随聚酯原料下移，月底价格环比基本持平。POY150D/48F、

FDY150D/96F、DTY150D/48F 月末分别在 8170、9160 和 9880 元/吨左右。 

效益方面，涤丝现金流表现不一，POY、DTY 表现偏弱，FDY 触底反弹，POY150D/48F、

FDY150D/96F 和 DTY150D/48F 月均现金流分别在-84.58、206 和 500 元/吨，环比-100、+140

和-85 元/吨左右。 

涤丝产销，12 月国内主流直纺工厂长丝平均产销在 8.5 成附近，环比高 15%。 

长丝库存，月末 POY、FDY、DTY 分别在 13 天、14 天和 16 天，去年同期在 5 天、8.5 天、

16 天，POY 与 FDY 均高于去年同期，接近 15 年水平。 

2.3 瓶片 

瓶片方面，12 月价格逐步走弱。内销市场，月底价格较月初低约 200 元/吨，月均价在 8267

元/吨，环比低 200 元/吨。外销市场，华东工厂商谈区间从 1100 美元/吨 FOB 上海港附近回落

至至 1035 美元/吨 FOB 上海港附近。 

效益方面，现金流略有回升，内盘月均现金流在 240 元/吨，环比增 60 元/吨，略有好转。 
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2.4 短纤 

短纤方面，反弹力度有限，价格震荡，12 月底价格在 8730 元/吨左右，较上月末略高 50 元

/吨，月均价在 8909 元/吨，环比降 220 元/吨。 

效益方面，效益持平，12 月月均现金流在 550 元/吨。 

库存方面，12 月底库存在 16 天左右，去年同期在 16 天，与往年同期持平，库存尚可。 

2.5 展望 

年前预计产销平淡，临近过年，终端同样逐步降负，刚需收缩，月中或有 1 到 2 次涤丝及

短纤的集中采购，但库存水平难有显著下降，目前 POY 及 FDY 库存水平偏高，1 月聚酯负荷

特别是长丝负荷预计将有显著下降。 

 

图 7：切片、POY、FDY、DTY 加工差回升 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 8：瓶片及涤短加工差回升 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 9：涤丝（上）和涤短（下）月均产销回暖 

 

 
数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图 10：POY、FDY 同比偏高，DTY、涤短库存同比尚可 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图 11：长丝、瓶片负荷走弱，涤短负荷企稳 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

3.终端 

12 月，终端各品种负荷先升后降，月初宏观情绪企稳后，有一定新订单及补库需求，中下

旬逐步走弱。1 月临近过年，终端负荷预计将有显著下降。江浙加弹、江浙织机、广东经编、

广东圆机、福建花边、江浙圆机、涤纱 12 月月均负荷在 77%、69%、61%、30%、35%、42%、

77%，月环比持平或小幅上升。 

轻纺城数据来看，12 月坯布成交一般，12 月轻纺城成交总量平均在 941 万米/天，月环比

下降 140 万米/天左右，同比上升 100 万米/天左右，化纤布成交平均在 702 万米/天左右，月环

比下降 100 万米/天左右。 

终端坯布库存 12 月延续累库，月底在 35 天左右，环比上升 1.5 天，去年同期在 34 天。 
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图 12：轻纺城成交一般 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 13：坯布库存走升，同比偏高 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 14：12 月终端负荷走弱 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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14465176 万美元，累计同比在 0.9%，去年同期在-0.1%。 

图 15：纺织品出口 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

内需方面，2018 年 1-11 月，限额以上服装类商品零售总额累计值在 8757 亿元，累计同比

在 8.7%，去年同期在 7.6%。限额以上服装鞋帽针纺织品零售总额累计值在 12197 亿元，累计同

比在 8.1%，去年同期在 7.6%。 

图 16：限额以上零售额（服装类、服装鞋帽针纺织品类） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.操作建议 

12 月份 PTA 先强后弱，中上旬在宏观利好以及现实货源紧缺下出现反弹，但随 TA 装臵恢

复以及聚酯降负，PTA 货紧情况缓解，加之外盘原油再度下挫，价格回落。现货加工差好转在

1000 元/吨，05 合约盘面加工差好转至 500 元/吨。 

1 月，PTA 有两套大装臵检修存不确定性，但聚酯负荷降负确定性较高，PTA 存在大幅累

库趋势，预计在 30-50 万吨上下，成本上，腾龙芳烃及福建炼化均有提负预期，PX 供应增多，

PX 加工差或快速收缩，1 月 PTA 面临淡季特征预计明显。 

操作建议上，PTA1901/美原油至 2.12，处于中枢偏上水平，PX 与 PTA 的加工差均有一定

压缩空间，且一月有大幅累库预期，预计 TA 走势呈震荡或回调，单边建议观望或逢高沽空。

5-9 价差预计随库存积累而呈现近弱远强，观望或逢高沽空。PTA/INE 临近区间高点，PX 与 PTA

加工差均有压缩空间，建议观望或逢高沽空。仅供参考。 

图 17：5-9 价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.50

5.50

6.50

7.50

8.50

9.50

10.50

11.50

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

16,000.00

零售额:服装鞋帽、针、纺织品类:累计值 零售额:服装鞋帽针纺织品类:累计同比



月度报告                                      

 

 

图 18：PTA/美原油，PTA-PX，PX-石脑油，石脑油-原油 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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