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内容提要 

⚫ 我们的观点 

成本端对 PTA 支撑明显，一方面原油偏强，另一方

面供需及调油支撑 PX 偏强运行。在强成本支撑下，叠

加 PTA供应端寡头垄断，短期预计主流供应商暂不会改

变挺加工费策略。从供需来看，PTA 装置负荷相对高位

且新增产能释放，预计 PTA产量继续释放；需求端，终

端订单需求面临内外压力，江浙织机开工下滑明显，聚

酯现金流承压，聚酯负荷拐头，下游负反馈压力有所攀

升。总体而言，上下游博弈延续，PTA 波动加剧，在成

本没有明显回落下，短期难深跌。 

⚫ 风险提示 

原油大幅回落；海外银行事件继续发酵。 

能源化工研究团队 

 

林玲 

从业资格编号：F3067533 

投资咨询编号：Z0014903 

王其强 

从业资格编号：F03087180 

投资咨询编号：Z0016577 

 

联系人 

王其强 

电话：0591-38117680 

邮箱： 

wangqq@xzfutures.com  

 

 

 

专题报告 



 

报告目录 

一. 成本支撑较强 .................................................................................................................................. 3 

1. 供应扰动支撑原油反弹 .................................................................................................................... 3 

2. 多因素支撑 PX偏强 ......................................................................................................................... 3 

二. PTA装置负荷尚可 .......................................................................................................................... 4 

1. PTA加工费尚可 PTA装置负荷尚可 ............................................................................................. 4 

2. 主流供应商主导现货流动性 ............................................................................................................ 5 

三．警惕下游减产 PTA出口尚可 ...................................................................................................... 6 

1. 江浙织机开工下滑 聚酯负荷承压 .................................................................................................. 6 

2. PTA短期出口尚可 ............................................................................................................................ 7 

四．PTA库存总体变化不大 ................................................................................................................ 7 

五．上下游博弈延续 PTA波动加剧 .................................................................................................. 8 

 

图表目录 

图表 1：原油与美元指数 ...................................................................................................................... 3 

图表 2：PX装置负荷 ............................................................................................................................ 3 

图表 2：PXN .......................................................................................................................................... 4 

图表 3：PTA装置负荷 ......................................................................................................................... 5 

图表 3：PTA龙头企业产能 ................................................................................................................. 5 

图表 4：聚酯负荷及江浙织机开工 ...................................................................................................... 6 

图表 5：聚酯企业现金流 ...................................................................................................................... 6 

图表 6：PTA出口量 ............................................................................................................................. 7 

图表 7：PTA库存 ................................................................................................................................. 7 



专题报告                                

一. 成本支撑较强 

1. 供应扰动支撑原油反弹 

原油强势反弹。3 月份市场交易海外银行事件引发衰退忧虑，原油重心持续下移，创年内

新低，后海外银行事件有所缓和，原油修复性反弹。原油摆脱海外银行事件的核心因素是 OPEC+

多产油国的自愿减产计划，总计减产超 160万桶/日，减产突然且超市场预期，供应端扰动支撑

原油反弹。在海外银行事件没有继续发酵情况下，供应端扰动将继续支撑原油偏强运行，当然

也需要谨防海外银行事件继续发酵，市场再度转向交易需求走弱的逻辑。       

图表 1：原油与美元指数 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 多因素支撑 PX偏强 

PX供需及芳烃调油支撑 PX偏强走势。近期 PX 延续偏强走势，主要存在两方面支撑，一方

面原油反弹及美国出行旺季带来的芳烃调油需求预期走强；另一方面，供需较强，亚洲装置检

修仍处于高峰期，国内包括辽阳石化、乌鲁木齐石化、东营威联等，韩国、印度等其它亚洲地

区亦存在装置检修，亚洲 PX 装置负荷低于 65%，而国内 PTA 负荷相对高位，且新增产能释放，

PX 需求相对较好，因此供需对 PX 有较好支撑。因此多因素支撑 PX 偏强运行，且支撑 PX 加工

差维持 450美元/吨偏高水平。 

图表 2：PX装置负荷 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 2：PXN 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

二. PTA装置负荷尚可 

1. PTA加工费尚可 PTA装置负荷尚可 

PTA 加工费尚可，装置负荷相对高位，新增产能释放。从 PTA 装置负荷来看，近期一直处

于 80%左右水平，处于相对较高水平，从最近装置变化来看，三房巷 120 万吨恢复正常，威联

化学 250 万吨降负后停车检修，仪征 64 万吨重启出料，蓬威 90 万吨装置重启。总体看短期装

置波动较小，PTA 加工费尚可，提振企业开工意愿。此外，新增产能方面，恒力石化惠州 250

万吨装置逐步释放，后期嘉通能源等多套新增产能在路上。 
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图表 3：PTA装置负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

2. 主流供应商主导现货流动性 

主流供应商主导现货流动性。PTA产能集中度越来越大，PTA供应端呈现寡头垄断状态，这

给予主流供应商更多议价能力，在低加工费情况下，主流供应商会采取挺加工费策略。虽然目

前现货加工费尚可，但 09盘面加工费低迷，且 PX 相对坚挺，成本较强，预计主流供应商暂不

会改变策略。 

图表 3：PTA龙头企业产能 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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三．警惕下游减产 PTA出口尚可 

1. 江浙织机开工下滑 聚酯负荷承压 

终端订单及现金流承压，减产呼声攀升。从江浙织机开工来看，截止 4 月 6 日江浙织机开

工下滑 5 个百分点至 66%，江浙织机开工开始出现明显下滑。终端订单有所减弱，下游面临内

需走弱及外需难回升的尬尴局面。织机开工下滑，使得聚酯负荷逐步承压。从聚酯本身来看，

随着 PTA 价格大幅上涨，现金流受压制明显，尤其短纤生产企业，从库存来看，长丝企业库存

尚可，截止 4月 6日长丝企业库存 21.8天，较前期有所回落，而短纤企业库存持续攀升，截止

4月 6日，短纤企业库存攀升至 7.9天。总体而言，高原料价格向终端传导不顺畅。 

图表 4：聚酯负荷及江浙织机开工  

  
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 5：聚酯企业现金流  
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

2. PTA短期出口尚可 

海外聚酯负荷尚可，提振 PTA出口。海外需求走弱忧虑，PTA出口长约量较去年有所下滑。

不过印度、土耳其聚酯负荷尚可，加之国内 PTA 经济性，提振 PTA 出口量，2 月 PTA 出口量 31

万吨左右，3 月预计将维持 30万吨左右的出口量，总体出口量维持相对高位。 

图表 6：PTA出口量 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

四．PTA库存总体变化不大 

3月底以来，PTA社会库存略有攀升，至 4月 7 日库存攀升至 279.8 万吨，总体库存变化不

大，处于 270-280万吨间波动。虽然 PTA装置负荷相对较高且新增产能释放，但聚酯负荷高位，

且出口量尚可，PTA库存压力不大。 

图表 7：PTA库存 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

五．上下游博弈延续 PTA波动加剧 

综上分析，成本端对 PTA支撑明显，一方面原油偏强，另一方面供需及调油支撑 PX偏强运

行。在强成本支撑下，叠加 PTA 供应端寡头垄断，短期预计主流供应商暂不会改变挺加工费策

略。从供需来看，PTA 装置负荷相对高位且新增产能释放，预计 PTA 产量继续释放；需求端，

终端订单需求面临内外压力，江浙织机开工下滑明显，聚酯现金流承压，聚酯负荷拐头，下游

负反馈压力有所攀升。总体而言，上下游博弈延续，PTA 波动加剧，在成本没有明显回落下，

短期难深跌。 
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