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 我们的观点 

TA 跟随原油走低，触及跌停板，但从 TA 基差、跨期

表现看，波动程度有限，反应 TA 此次回落更多是成本端和

情绪走低所致。 

聚酯库存、毛利较好，负荷仍有高位预期，TA 需求端

较坚韧。 

目前 TA 检修实际落地量尚不及传言。同时，新产能虹

港石化 240 万吨已试车一条线并出合格品，落地速度较快。 

综合估算，3 月仍能去库 20 万吨。 

TA 加工差仍在磨底，后期仍有较大可能出现检修放

量。 

建议 TA 单边仍以观望为主，可逢低尝试基差、跨期

头寸，捕捉检修放量带来的跨期走强机会。 
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1.日内表现：TA 回吐涨幅，但基差、跨期尚坚挺 

隔夜消息市场传言称，OPEC+将自 4 月开始增产 160 万桶/天，且沙特额外减产到期以及部

分产油国的补偿性减产结束，4 月的边际供应增量或接近 300 万桶/天。供应预期增加，油价应

声回落。 

同时大宗前期涨幅较多的品种，均大幅减仓回落，资金流出。 

今日 TA 跟随原油走低，触及跌停板，但从 TA 基差、跨期表现看，波动程度有限，反应

TA 此次回落更多是成本端和情绪走低所致。 

 

图 1：PTA 日内跌停，5 日线拐头向下 

 
数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

 

图 2：TA5-9 跨期小幅走弱 

 

数据来源：博易大师，兴证期货研发部 
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2.PTA 驱动：没有转差，但好转仍需时日 

2.1 需求端：补库逻辑尚在，聚酯负荷仍乐观 

经过节后的追涨备货，目前终端备货量普遍已达一个月至两个月的较高水平，同时，坯布

等高价订单商谈艰难，短期需求端进入平稳期。 

但对聚酯环节而言，目前聚酯产品毛利、库存水平仍较好，尽管 3 月聚酯库存有上升预期，

但今年库存起点较低，聚酯工厂有一定积累空间，暂不影响聚酯负荷，未来聚酯负荷仍有望保

持 91%高位。 

 

图 3：长丝及短纤库存天数 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 4：聚酯产品加工差仍偏强（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 供应端：加工差维持低位，检修预报仍有待落地 

虽然上周工厂有减合约量的实质动作，但目前检修实际落地量尚不及传言量。同时，新产

能虹港石化 240 万吨已试车一条线并出合格品，落地速度较快。 

按已投产的，和未来较大可能检修的装臵计算，目前 3 月 PTA 库存仅能去化 20 万吨，低

于按传言计算水平，同比往年属于正常水平。 

但目前 PTA 加工差依旧低位，后期检修量仍有较大可能上升。 

 

图 5：PTA 加工差维持低位（元/吨），PX 加工差反弹（美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 1：前期传言的检修预报（万吨） 

企业名称 产能 地点 备注 

华彬化纤 140 绍兴 计划 3.6 检修一个月 

新凤鸣 1+2 500 嘉兴 3 月可能检修 2 周 

中泰石化 120 新疆 3 月可能检修 

BP 125 珠海 计划 3 月底检修 15-20 天 

虹港石化 150 连云港 新装臵开放后，计划检修 1-2 个月 

恒力 1 220 大连 计划 3-4 月检修 

恒力 4 250 大连 计划 3 月检修 15 天 

恒力 5 250 大连 计划 4 月检修 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

 

表 2：2021 年待投产的 PTA 产能（万吨） 

企业 产能 时间 备注 

虹港石化二期 240 2021 年 Q2 一条线已试车并出合格品 

逸盛新材料一期 330 2021 年 Q2  

逸盛新材料二期 330 2021 年 Q4  

台化兴业（宁波）改扩建一期 150 2021 年 Q4  

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

2.3 成本端 PX：ACP 商谈成功，短期尚坚挺 

受成本端大幅上移影响，3 月亚洲 PX 合同结算价（ACP）达成在 870 美元/吨 CFR。较 2

月 ACP 上涨 165 美元。 

但 PX 高价促进国内装臵提负，而就 21 年亚洲范围的检修预报看，3 月检修量暂时有限，

PXN 进一步上升动力不足。预计后期 PTA 加工差和 PX 加工差将呈现此消彼长态势。 

 

图 6：PX 负荷（%） 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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表 3：2021 年待投产的 PX 产能（万吨） 

装臵 产能 时间 

浙石化二期 400 Q2、Q3 各产一条线 

盛虹炼化 200 2021H2 

宁波中金二期 140 2021H2 

大榭石化 160 2022 

中委广东石化 260 2022 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 

 

表 4：2021 年亚洲 PX 装臵检修预报 

公司名称 产能（万吨/年） 装臵运行动态 

出光兴产 21.4 9 月 6 日例行停车，计划检修 3 个月 

金陵石化 60 11 月 17 日降负至 5 成运行，预计持续 40 天 

中金石化 160 11 月 28 日已停车，预计持续 60 天 

ExxonMobil 42 2021 年年初计划长停 

福化工贸 160 
1# 80 万吨装臵 12 月底或 2021 年 1 月初计划检修，预计持续 2 个月；

2# 80 万吨装臵停车中 

JX 1#-水岛 25 2021 年 2-3 月计划检修 

青岛丽东 100 2021 年 4 月计划检修，预计持续 45 天 

出光兴产 26.5 2021 年 4 月计划检修，预计持续 45 天 

SK 能源 1# 40 2021 年 5 月计划检修，预计持续 40 天 

韩华化学 2# 120 2021 年 5 月中旬计划检修，预计持续 45 天 

JX -Sakai 19 2021 年 5-6 月计划检修 

上海石化 85 2021 年 6 月计划检修，预计持续 90 天 

GS CALTEX 3# 55 2021 年第二季度计划检修 

FCFC(化学纤维) 58 2021 年 7 月计划检修，预计持续 60 天 

齐鲁石化 6.5 2021 年 8 月 10 日计划检修，预计持续 45 天 

FCFC(化学纤维) 87 2021 年 10 月计划检修，预计持续 20-30 天 

福建联合石化（FREP） 77 2021 年 12 月计划检修，预计持续 60 天 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 
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