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展望下半年，中美贸易摩擦的不确定性以及全球经

济增速转弱的现实仍是影响产业链整体需求的最重要

因素。 

当下数据仍显示终端纺服的内外需均呈现疲弱状

态，若无外部利好改善，聚酯产业链需求仍难有趋势好

转，将呈现明显季节波动。 

聚酯产量增速而言，仍谨慎维持年初预估，在 6-7%

附近。毛利水平预计同上半年一样持稳运行。 

PTA 当下库存水平尚可，下半年社会库存预计将稳

步上抬，但紧平衡下，库存上抬节奏仍显著受装臵检修

安排以及新装臵投产进度影响。 

随恒力 PX 稳产运行，且后期中化弘润、恒逸文莱、

浙石化等投产或相继来临，PX 下半年供求逐渐宽松，

PX 毛利水平较难反弹，PTA 毛利水平预计继续维持强

势。 

MEG 高位库存去化仍需依赖海内外装臵主动降负，

若无明显降负，则高位库存仍然难去。毛利预计长期维

持低位。 

策略建议上，下半年 PTA 或仍以宽幅震荡为主，

TA09 合约仍可逢低试多或逢低介入 9-1 正套，三季度末
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MEG 目前持续偏弱震荡，暂观望，若有技术性反弹，
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1.PTA 

上半年，PTA 先震荡后回调，回调主要因今年需求表现不佳，产业链运行不畅，各环节均

有出现产成品库存较高的现象，各类宏微观数据均较去年明显转弱，且二季度中美贸易谈判反

复、油价高位回调均进一步拖累 PTA 价格表现。但从库存和毛利来看，上半年 PTA 环节表现健

康，社会库存积累不多，且随 PX 加工差压缩，PTA 加工差显著提升。 

下半年来看，PTA 新增产能关注四川晟达的 100 万吨平稳运行，以及三季度末新凤鸣的投

产进度，整体产量预计增速仍有限，但在聚酯产量仅 6-7%的预估下，社会库存预计会继续上抬，

具体节奏上，6-7 月或持稳，8-9 月预计有明显增幅，10-12 月虽有新装臵投产，但考虑其它装

臵有年检的情况下，预计持稳或小增。对 PTA 加工差预期上，下半年仍维持乐观预期，预计在

1000-1500 元/吨左右。PTA 期价预计仍将以波段行情为主。 

图 1：PTA 指数（下）和布伦特原油指数（上） 

 
数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

1.1 生产与库存 

2019 年 1-6 月，国内 PTA 产量预估在 2200 万吨，累计同比在 9%，去年同期在 15.71%。

装臵整体运行稳健，偶发故障不多，且上半年 PTA 毛利水平较高，工厂开工意愿高，平均产能

利用率在 95%以上。产量增长主要来自福海创的平稳运行，与年初估计一致，四川能投 100 万

吨装臵于 5 月底开车，6 月份进入产能基数，总体产能增速符合年初预期。1-5 月社会库存积累

约 52 万吨，5 月末社会库存在 126 万吨上下。 

下半年，新增产能需关注新风鸣 220 万吨装臵，或在 Q3 底投产，但实际或有反复。产量方

面，目前确定检修的大装臵为福海创，于 7 月检修，其余潜在检修装臵如表 1，或集中在 10-12

月，在不考虑新凤鸣装臵下，估计下半年产量约 2200-2300 万吨，8-9 月或是产量峰值。 

聚酯方面，上半年产能净增 233 万吨，产量约 2423 万吨，增速约 7%。从各环节的采购及

销售情况来看，由于全球经济增速放缓和贸易环境存不确定性，上半年聚酯产业链各环节的采

购意愿和销售波动较大，产业链运行并不顺畅，聚酯及终端均有产成品库存过高的情况出现，

对聚酯负荷及终端负荷开工不利。 

尽管当下聚酯产成品库存不高，但仅是转移而非消化，在中美贸易摩擦具有长期反复性以

及全球经济增速维持下滑的预期下，实际需求难言乐观，下半年预计仍有聚酯库存高企难销的
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情况出现，因此对下半年聚酯产量估计偏谨慎，仍估计总体维持 6-7%的增速。对 PTA 的社会库

存节奏估计，不考虑新凤鸣装臵下，6-7 月聚酯或能维持高负荷，社会库存持稳或小降，8-9 月

社会库存或有明显增幅，10-12 月社会库存预计持稳或小降。若新凤鸣按计划投产，10-12 月社

会库存预计将维持增势。 

 

表 1：未来装臵变动一览 

企业名称 产能 地点 备注 

福化工贸 450 漳州 9 成负荷运行，计划 7.3 起检修。 

仪征化纤 64 仪征 6.14-6.17 检修，目前正常运行 

华彬石化 140 绍兴 负荷恢复至 9 成。 

逸盛（大连） 225 大连 6.12 因故降负，负荷预计逐步回升 

亚东石化 75 上海 6.17 晚间检修，6.20 恢复 

上海金山石化 40 上海 5.23 起检修，预计一个月 

中石化洛阳 32.5 洛阳   4.22 起检修，重启预计推迟至 7 月 

四川能投 100 四川 6.5 附近因故停车，预计近期重启 

 虹港石化 150 连云港 上一次检修 2018 年 10 月 12 天 

逸盛（宁波） 220 宁波 上一次检修 2018 年 9 月 15 天 

逸盛（大连） 375 大连 上一次检修 2018 年 5 月检修 15 天；2019 年 3-4 月降负 50% 

BP 石化 110 珠海 上一次检修 2018 年 10 月 36 天 

汉邦 220 江阴 上一次检修 2018 年 10 月 8 天 

三房巷 120 江阴 上一次检修 2018 年 8 月 

桐昆 150 嘉兴 上一次检修 2018 年 10 月 29 天 

恒力 1 号 220 大连 上一次检修 2018 年 7 月 

恒力 2 号 220 大连 上一次检修 2018 年 11 月 

逸盛（海南） 200 海南 上一次检修 2018 年 10 月 
 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图 2：PTA 供需平衡表 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 3：PTA 社会库存季节图 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图 4：PTA 和聚酯整体负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

1.2 毛利与成本 

2019 年上半年，PTA 加工差表现强劲，主要因 PX 供过于求，而 PTA 环节议价能力在主客

观因素作用下明显提升。一季度日均在 830 元/吨，环比增 130 元/吨，同比减 140 元/吨，工厂

盈利尚可。二季度日均在 1309 元/吨，环比增 479 元/吨，同比增 509 元/吨。 

下半年来看，PTA 全年社会库存预计呈现绝对水平逐渐上抬的走势，但在年度轮检以及本

身 TA 产量增速有限的情况下，库存上抬幅度预期相对可控，较难出现供给显著过剩的情况。

因此对于下半年 PTA 加工差仍预期乐观，预计平均能在 1000-1500 元/吨之间。 

上半年，国内 PX 总供给量约 1400 万吨，同比增加约 15%，恒力炼化两套 225 万吨装臵投

产迅速，分别在 3 月底和 5 月底实现稳产，另外还有彭州石化的扩产能 10 万吨。整体产能增速

来看，快于年初预期。 

PX-石脑油价差方面，呈现剧烈下行态势，5 月末达到 289 美元/吨低位（保现金流加工差约

280），而后因 PTA 工厂短暂补库而有回升，但随后再度走弱。一季度日均在 560 美元/吨，环比

减 20 美元/吨，同比增 180 美元/吨。二季度平均仅在 378 美元/吨，环比减 182 美元/吨，同比增
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35 美元/吨。 

下半年预期来看，随恒力石化稳产，下半年月均产量预计增加约 40 万吨，且中化弘润预期

在 7 月前后出产品，恒逸文莱预期在三季度开车，浙石化预期在四季度，下半年 PX 供给增速

至少在 15%以上，PX-石脑油价差预期持续维持弱势难涨的情况。 

图 5：亚洲 PX 负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图 6：PX-石脑油，PTA-PX 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.MEG 

上半年 MEG 价格稳步走弱，25%以上的产量增速使 MEG 行业进入供过于求的低迷周期，

毛利表现显著下滑。煤制 MEG 的接受度在增加，上半年聚酯工厂较多采购煤制 MEG，MEG 工

厂低产品库存，但进口 MEG 难消，港口库存高企，市场面临洗牌。而工厂出于立品牌、占份额

等考虑，也没有轻易降低负荷，因此在聚酯产量增速有限的情况下，MEG 供求始终宽松。5-6

月部分高成本工厂降负后，MEG 社会库存增速放缓。 

下半年看，在中美贸易摩擦的长期反复以及全球经济增速维持下滑的预期下，聚酯产量增

速预计仍在 6-7%附近，而尽管目前 MEG 社会库存增速放缓，但除非供给进一步减少或需求恢

复，不然前期积累的大量库存仍难去化，且停车装臵均具备快速复工生产的能力，MEG 供求仍
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呈现宽松。因此对于下半年 MEG 库存预期上，预计维持高位运行状态，毛利仍预期难有反弹。

MEG 期价预计仍将以低位运行为主。 

图 7：MEG 指数（下）和布伦特原油指数（上） 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

2.1 供给与库存 

2019 年上半年，国内 MEG 名义产能在 1070.5 万吨，其中煤制在 441 万吨，产能无增长。

上半年产量约在 382 万吨，同比增长 26%，负荷率平均仅在 71%，产量增长主要来自去年投放

的煤制产能，但同时过快的产能增长使 MEG 毛利水平快速下降，长期低于现金流的毛利水平限

制了企业开工。 

进口方面，上半年进口估计在 540 万吨上下，累计同比约在 7%。聚酯方面，上半年产能净

增 233 万吨，增速约 4%，上半年产量约 2423 万吨。乙二醇社会库存上半年积累约 110 万吨，

供应显著过剩。 

下半年来看，聚酯产量预期在增速在 6-7%。MEG 各路线毛利持续低迷限制负荷提升，国

内 MEG 目前负荷已在相对低位，大陆以外也有如台湾南亚等装臵暂停，但尽管如此，MEG 月

供应量仍有 140 万吨上下，与需求量持平，在需求增速预期有限的情况下，除非下半年海内外

外检修增多，或需求显著增量，MEG 供给仍将显著大于需求，上半年积累的库存仍较难去化。 

 

图 8：MEG 供需平衡表 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 9：MEG 港口库存 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图 10：国内乙二醇整体负荷和煤制乙二醇负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

2.2 加工毛利 

上半年 MEG 各路线现金流维持弱势，纸面亏损持续放大。石脑油路线现金流日均仅 14 美

元/吨，乙烯单体及甲醇单体季均在-972 元/吨和-890 元/吨，同比减 1500 元/吨和 1400 元/吨。煤

制纸面同样亏损，且亏损程度逐级加剧。 

下半年看，MEG 毛利预计仍将维持弱势难涨。即使下半年聚酯产量增速提高，国内 MEG

也有大量产量可释放，且目前短纤跟瓶片掺混煤制 MEG 比例已提升至较高水平，上半年国内开

工的煤制 MEG 工厂均能顺利出货，维持低厂库运行。若无装臵因亏检修增多，在聚酯增速无超

预期增长下，MEG 毛利较难反弹。 
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图 11：乙二醇各路线纸面现金流 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.聚酯 

上半年聚酯产量增速符合年初预期，在 6-7%。受中美贸易摩擦及全球经济增速下滑影响，

终端订单量同比偏差，采购意愿转为谨慎，因此聚酯产销同比偏低，产成品库存同比偏高。6

后聚酯产销放量，库存快速下降，有利支撑聚酯开工，但从产业链反馈来看，终端订单并无实

质性好转，仅是中美领导人通话后的缓和预期，使库存从聚酯转移至终端。 

下半年来看，在中美贸易摩擦长期反复以及全球经济增速下行的预期下，聚酯产销仍会在

某些时段表现同比偏低，聚酯库存仍会在三季度积累至较高水平，因此对下半年聚酯的负荷及

产量仍保持谨慎观点，维持聚酯产量增速在 6-7%的预期。 

3.1 供需库存 

2019 年上半年，上半年产能净增 233 万吨，增速约 4%，上半年产量约 2423 万吨，增速约

7%，基本符合年初 6-7%的产量增速预期。上半年聚酯产能利用率在 87%，年内春节和 4-5 月负

荷有明显降负，因年内产销不佳情况较多，产成品库存同比明显偏高。但 6 月，随中美领导人

通话提振市场情绪，刺激终端采购后，聚酯工厂产成品库存恢复至较低水平，有望支撑未来 1-2

个月的开工。 

下半年来看，终端产成品库存、纺服产业链存货、国内纺服零售额、纺服出口增速等指标
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仍显示终端没有明显好转，除非未来中美贸易实质性缓和或经济政策刺激增速回暖，聚酯产成

品库存仍有在三季度大幅积累可能，下半年聚酯负荷难以长期维持高位运行，因此对下半年聚

酯产量增速仍维持 6-7%的预期。 

 

图 12：长丝、涤短、瓶片负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图 13：长丝（左）和涤短（右）月均产销 

 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 13：长丝及短纤库存天数 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图 14：聚酯出口以及累计同比 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

3.2 加工毛利 

上半年，各聚酯产品纸面现金流表现平稳，除 2-3 月有一定低迷外，其余时间均表现尚可。

品种上，POY 及涤短弱于去年同期，但其余品种与去年持平。 
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典型品种表现上，半光切片日均现金流 181 元/吨，同比增 20 元/吨；POY 日均 162 元/吨，

同比减 152 元/吨；FDY 日均 420 元/吨，同比增 15 元/吨；DTY 日均 435 元/吨，同比增 127 元/

吨；涤短日均 359 元/吨，同比降 45 元/吨；瓶片日均 374 元/吨，同比降 817 元/吨。 

下半年来看，当下产业链不利之处仍在于终端订单不佳，终端产成品同比仍处于较高水平，

尽管当下聚酯产成品库存尚可，但更多是转移至终端手中，透支了未来的采购需求，实际需求

表现仍因贸易环境的不确定性以及经济增长走弱的现实而难以放量。若目前经济增长走弱的现

实维持，那预计下半年终端采购仍将呈现偏谨慎，聚酯仍会在三季度有明显季节性累库，聚酯

加工毛利较难有显著提升，预计以平稳运行为主。 

 

图 15：切片、POY、FDY、DTY 加工差 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 16：瓶片、涤短加工差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3.3 终端纺服的宏微观数据 

上半年，终端各类纺织机械负荷同比偏低。江浙织机、江浙加弹、华南织机平均在 62.7%、

69.3%、42%和 73%，同比变化-6%、-4%、-6%和-1%。 

轻纺城成交数据看，上半年日均成交总量 952 万米上下，同比少 63 万米左右。化纤布日均

在 639 万米左右，同比少 39 万米。 

盛泽地区坯布库存同比偏高，处于历史高位，6 月下旬 42 天，同比增 19 天。 

 

图 17：终端负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图 18：轻纺城成交量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 19：盛泽地区坯布库存天数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

A 股市场的纺服板块营收情况表现疲弱，去年表现突出的女装、休闲服装、家纺的 2019 年

一季度营业收入同比仅在-7.92%、-15.16%和-5.85%，去年同期在 42.92%、57.89%和 33.19%。 

 

图 20：A 股纺服板块各子类营收情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 21：国内纺服消费 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 22：行业存货和产成品存货同比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

出口方面，据海关总署公布数据显示，按美元计，2019 年 1-5 月我国累计出口纺织纱线、

织物及制品 4831200 万美元，累计同比 1.5%，去年同期在 10.7%。累计出口服装及衣着附件

5127660 万美元，累计同比在-5.5%，去年同期在-2.2%。 

美国服装及服装面料类的批发商库存销售比截止 2019 年 4 月末在 2.17，去年同期在 1.98。 
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图 23：纺织服装出口情况 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 24：美国批发商纺服库销比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.策略建议 

展望下半年，中美贸易摩擦的不确定性以及全球经济增速转弱的现实仍是影响产业链整体

需求的最重要因素。当下数据仍显示终端纺服的内外需均呈现疲弱状态，若无外部利好改善，
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聚酯产业链需求仍难有趋势好转，将呈现明显季节波动。 

PTA 当下库存水平尚可，下半年社会库存预计将稳步上抬，但紧平衡下，库存上抬节奏仍

显著受装臵检修安排以及新装臵投产进度影响。随恒力 PX 稳产运行，且后期中化弘润、恒逸

文莱、浙石化等投产或相继来临，PX 下半年供求逐渐宽松，PX 毛利水平较难反弹，PTA 毛利

水平预计继续维持强势。 

MEG 高位库存去化仍需依赖海内外装臵主动降负，若无明显降负，则高位库存仍然难去。

毛利预计长期维持低位。 

策略建议上，下半年 PTA 或仍以宽幅震荡为主，TA09 合约仍可逢低试多或逢低介入 9-1

正套，三季度末或面临库存积累，届时 TA11-1、1-5 反套或有机会介入；MEG 目前持续偏弱震

荡，暂观望，若有技术性反弹，则可考虑单边试空或跨期反套；多 TA 空 EG 仍可继续关注，节

奏把握参考 TA 单边。仅供参考。 
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