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内容提要 

⚫ 我们的观点 

PTA 个别大型装置重启不顺畅，某主流 PTA 供应商

将其 8 月合约货供应比例从 80%进一步下调至 50%，或

者保价保量，延期至 9 月份发货，导致华东现货仍偏紧；

聚酯端减产进一步增加，但聚酯产能基数增加，且联合

减产执行力度存疑，8-9 月 PTA 仍偏向去库。总体，我

们认为在成本端原油不具备大幅下挫基础的判断下，供

应扰动对 PTA 下方有较强支撑，聚酯减产扰动或限制反

弹。 

此外，短期 PTA 供应端仍有扰动，原料端仍有偏强

支撑，PTA 企业议价能力强于短纤企业，短期短纤利润

或在低位徘徊。但短纤估值已经相对低位，拉长周期看，

随着减产及检修企业增加，短纤累库幅度已经放缓，持

续亏现金流或不可持续，远期短纤利润存修复预期。 

 

⚫ 风险点 

原油大幅下挫；聚酯超预期减产。 
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1. 行情回顾 

近期 PTA 主要围绕供应端扰动及成本端波动，前期主流 PTA 装置检修，供应端扰动，需求

较为平稳，PTA 持续去库，支撑 PTA 期货创年内新高，后随着原油回落，部分 PTA 装置重启，

期价有所回落陷入震荡。 

图1：PTA 期货主力合约走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. PTA 下方有支撑 

1.1 成本端尚有支撑 

从成本端来看，原油方面，上周美国 7 月非农新增就业人数 94.3 万人，超市场预期，引发

市场对美联储缩表的担忧，美指走势强势，以及近期疫情再度蔓延忧虑，原油承压高位回落至

前期低点。本周原油库存数据显示，截至 8 月 6 日当周 API 原油库存减少 81.6 万桶，EIA 原油

库存减少 44.7 万桶，原油库存下降及美国万亿美元基建，提振原油低位反弹。目前未有系统性

风险预期形成，原油整体偏去库，基本面尚可，暂无持续性深跌基础，下方存一定支撑，短期宽

幅震荡可能性较大。此外，从 PX 方面来看，浙江石化 250 万吨 PX 新增产能已经出合格品，但

浙江石化 PX 装置负荷不高，截止 8 月 6 日，国内 PX 负荷环比下降 6.3 个百分点至 76.%，PX

价格有支撑。因此，成本端对 PTA 有一定支撑。 

 

图2：WTI 原油及 PX 走势 

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

2
0

1
8

-0
1

-1
5

2
0

1
8

-0
3

-1
5

2
0

1
8

-0
5

-1
5

2
0

1
8

-0
7

-1
5

2
0

1
8

-0
9

-1
5

2
0

1
8

-1
1

-1
5

2
0

1
9

-0
1

-1
5

2
0

1
9

-0
3

-1
5

2
0

1
9

-0
5

-1
5

2
0

1
9

-0
7

-1
5

2
0

1
9

-0
9

-1
5

2
0

1
9

-1
1

-1
5

2
0

2
0

-0
1

-1
5

2
0

2
0

-0
3

-1
5

2
0

2
0

-0
5

-1
5

2
0

2
0

-0
7

-1
5

2
0

2
0

-0
9

-1
5

2
0

2
0

-1
1

-1
5

2
0

2
1

-0
1

-1
5

2
0

2
1

-0
3

-1
5

2
0

2
1

-0
5

-1
5

2
0

2
1

-0
7

-1
5

PTA期货主力合约



 

专题报告                                      

2 
 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图3：PX 负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

1.2 供应扰动仍在 

从供应端来看，上周国内 PTA 装置负荷为 69.5%，环比下降 4.4 个百分点，主要因前期华

南、华东等主流装置集中检修。目前华南装置福海创 450 万吨产能装置已经复产，处于负荷提

升中；华东逸盛新材 360 万吨产能装置虽然已经重启，但负荷较低；三房巷、虹港石化、中泰

化学处于检修中。部分装置重启，本周装置负荷回升至 76%，但仍处于相对低位。此外，某主

流 PTA 供应商将其 8 月合约货供应比例从 80%进一步下调至 50%，或者保价保量，延期至 9

月份发货。因此，华东现货短期仍有偏紧预期，如果再有装置异动有可能提振这种预期。 

图4：PTA 负荷 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

表1：PTA 装置动态 

装置 产能（万吨） 检修状态 

虹港石化 120 7 月底降负荷至 5 成，检修 3-4 周 

福海创 450 7 月 27 日检修，8 月 4 日重启 

三房巷 120 6 月 5 日技改停车 

三房巷 120 7 月底停车 

中泰化学 120 8 月 6 日检修，预计 1 个月 

逸盛新材料 360 重启中，底负荷运行 
 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

1.3 聚酯减产增加 

需求端来看，前期随着 PTA 价格上涨，短纤、瓶片等下游持续亏损，聚酯企业减产增加，

导致聚酯负荷有所下滑，上周国内聚酯负荷 91.1%，环比下降 0.5 个百分点，本周随着聚酯企业

联合减产呼吁，聚酯负荷有进一步下降，下降至 90%关口附近。此外，桐昆、新凤鸣、恒逸、

天圣各家计划下周开始减产 20%，近期聚酯减产抵抗进一步发酵。 

不过我们认为聚酯负荷降温较为温和，一方面，长丝利润尚可，维持较高开工率；另一方

面，虽然近期聚酯库存有所攀升，但传统金九银十的需求旺季仍有预期，聚酯企业有提前备库

存的可能。此外，江浙织机开工率 85%，高于往年同期水平。因此，聚酯负荷进一步大幅下降

可能性较小，除非疫情再度大规模爆发。 
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图5：聚酯负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图6：江浙织机开工率 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

1.4 8-9 月有望延续去库 

反应到库存上，今年 4 月以来 PTA 持续去库存，7 月去库存加速。据卓创统计显示，截止

8 月 6 日，国内 PTA 社会库存 286.81 万吨，较 7 月初下降 10.2%，降幅明显，为去年 3 月以来

首次跌破 300 万吨。从前述供需分析来看，8 月 PTA 仍有望延续去库。 

图7：PTA 社会库存 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

3. 远期短纤利润有修复预期 

1.1 短纤持续亏损 

今年 5 月中旬以来，短纤企业就持续处于亏损状态，随着 7 月以来 PTA 供应端扰动加剧，

短纤亏损进一步加剧，聚酯产品中利润下降最为明显。当下短纤加工差 780 元/吨左右，短纤企

业综合成本在 1100 元/吨左右，短纤企业处于较为严重亏损状态，估值处于较低水平。 

图8：聚酯现金流 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.2 短纤企业减产抵抗 
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由于持续亏损，前期不少装置检修，集中在 8 月份，7 月底以来亏损加剧，8 月份因亏损

较多，直纺涤短工厂减产力度再度加大，三房巷、华西村、宁波大发等公司减停力度较大，其

他也有部分小幅的减产动作。当前现金流下，限制短纤企业开工意愿。 

 

表2：部分短纤企业检修及减产动态 

企业 产能（万吨） 装置状态 

宿迁逸达 6 5 月底检修，重启待定 

宿迁逸达 6 6 月中旬检修，重启待定 

福建经纬 6 6 月中旬检修 

宁波大发 25 7 月 20 日检修，计划 8 月 17 日重启 

三房巷 44 7 月 25 日检修，暂定 20 天 

仪征化纤 11 8 月 2 日检修，重启待定 

华西 25 计划 8 月中旬检修，检修 1 个月 

融利化纤 24 8 月初，重启 8 月中下旬 
 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

1.3 短纤库存高位增幅放缓 

二季度以来，短纤处于累库状态，截止 8 月 6 日，短纤库存 11 天左右，处于历史同期较

高水平。不过随着短纤企业检修及减产增加，短纤类库幅度有所放缓，后期旺季仍有预期，进

一步累库幅度或有限。 

 

图9：短纤企业库存天数 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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综上分析，短期 PTA 供应端仍有扰动，原料端仍有偏强支撑，PTA 企业议价能力强于短

纤企业，短期短纤利润或在低位徘徊。但短纤估值已经相对低位，拉长周期看，随着减产及检

修企业增加，短纤累库幅度已经放缓，持续亏现金流或不可持续，远期短纤利润有修复预期。 
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