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内容提要 

⚫ 我们的观点 

从近年外资席位参与 PTA市场情况，总体呈现以下

特点：1、外资主要以宏观对冲的角度多配部分自身或

者直接原料进口依存度较高以及流动性较强的相关品

种，PTA属于标的之一；2、俄乌战争爆发以来，原油偏

强，此外芳烃调油逻辑支撑下 PX 扰动更为明显，强成

本驱动下，外资席位净多 PTA 为主；3、PTA 产能高速增

长，供应压力已经成为共识，而高成本向下游传导效果

成为市场交易的焦点，因此外资席位主要在需求预期偏

强，如需求旺季预期下，多配 PTA 较为明显；4、当外

资席位多头仓位攀升，外资席位多头持仓占比 10%以上，

即达到交易所限仓要求时，面临流动性问题，多头增仓

受限，存在阶段或趋势性变盘可能，特别其多头持仓近

30万手，流动性进一步紧张时，易形成变盘。 
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一. 外资多配国内部分商品 

今年外资多配国内进口依存度较高商品。我们整理相关品种仓位情况可见，今年外资席位

主要多配铁矿、PTA、豆粕，以及空配股指。今年二季度以来，铁矿从低点到高点涨幅近 30%；

PTA 从低点 5160元/吨涨至 6500元/吨，涨幅 26%；豆粕从 3300 元/吨涨至 4500 元/吨 36%；相

关品种都呈现较大的涨幅。三个品种或是本身进口依存度较高或是直接原料进口依存度较高，

其中铁矿进口依存度高达 82%，PTA 直接原料 PX 进口依存度 40%左右，豆粕直接原料大豆进口

依存度超 87%。外资席位多配相关商品逻辑主要：1、海外机构常用的宏观对冲逻辑，对国内经

济承压预判，人民币贬值下，相关品种进口成本攀升，多配进口依存度较高的商品；2、从需求

端看，市场对传统需求旺季存在一定预期，该阶段提振市场多配信心；3、供应端，大豆及 PX

等相关品种存在扰动情况。 

图表 1：上证指数与人民币汇率 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 2：乾坤与摩根大通 PTA2401仓位情况 

  
数据来源：同花顺，兴证期货研究咨询部 

图表 3：乾坤与摩根大通豆粕 2401仓位情况 
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数据来源：同花顺，兴证期货研究咨询部 

图表 4：乾坤与摩根大通铁矿 2401仓位情况 

  

数据来源：同花顺，兴证期货研究咨询部 

二. 外资对 PTA行情扰动分析 

1.外资席位 PTA持仓扰动回顾 

外资席位 PTA持仓以净多为主。PTA期货从 2018年底开始引进境外投资者，摩根大通席位

及乾坤席位 2021年开始 PTA持仓靠前，主要以净多头为主。外资席位主要仓位变动包括以下几

个阶段：1、2021 年二季度摩根大通及乾坤席位逐步增仓 PTA 多头，主要缘于原油强势，叠加

传统旺季预期；2、2022 年一、二季度，俄乌战争爆发，原油强势，以及芳烃调油逻辑支撑凸

显，PX 供应紧张，成本主导下，摩根大通及乾坤席位净多 TA2205 及 TA2209 合约；3、2023 年

二季度原油反弹，以及 PX供应偏紧逻辑支撑，同时对传统需求旺季存在一定预期等逻辑支撑下，

摩根大通及乾坤席位净多 TA2309 合约。2021 年至今乾坤等席位也有少量净空阶段，但总体以

多头思路为主。总体来看，这几年强成本主导下，市场博弈焦点主要是高成本向终端传导情况，

因此这几年外资席位主要在二季度到三季度初以多头席位为主。11月中旬外资席位再度多头增

仓 2401合约，在原油偏弱背景下，净多大幅增仓，主要可能是对中美领导人会晤存在包括降低
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纺织品进口关税等政策期待，而短暂几天增仓后，中美领导会晤后并未释放更多政策，乾坤席

位开始转净空，因此持续净多时长并不如 9月合约。 

图表 5：乾坤与摩根大通 PTA2109仓位情况 

  
数据来源：同花顺，兴证期货研究咨询部 

图表 6：乾坤与摩根大通 PTA2209仓位情况 

  
数据来源：同花顺，兴证期货研究咨询部 

图表 7：乾坤与摩根大通 PTA2309仓位情况 

  
数据来源：同花顺，兴证期货研究咨询部 
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2.外资席位 PTA多头持仓与行情走势分析 

外资席位 PTA多头持仓占比超一定比例时 PTA 存在变盘可能。我们统计了今年 PTA 主要回

调节点与外资席位 PTA持仓情况：1、2023 年 3月底到 4月初，PTA反弹高位承压回落，乾坤及

摩根大通席位在 3月 29日多头合计持仓出现最高值 16万手左右，市场持仓 170万手，外资席

位多头占比 9.6%，按交易所限仓规则为 17万手；2、2023 年 7月底反弹至高位后阶段回调，乾

坤及摩根大通席位在该阶段合计多头持仓最高 31万手，市场持仓 190万手，外资席位多头占比

16%，按交易所限仓规则为 19万手；3、2023 年 9月中旬反弹高位后承压回调，乾坤及摩根大

通席位在该阶段合计多头持仓最高 28万手，市场持仓 170万手，外资席位多头占比 16%，按交

易所限仓规则为 17万手；4、2023 年 11月中旬短线反弹后承压回落，乾坤及摩根大通席位在

该阶段合计多头持仓最高 15万手，市场持仓 140万手，外资席位多头占比 11%。通过统计发现，

当外资席位多头持仓占比 10%以上，即达到交易所限仓要求时，面临流动性问题，多头增仓受

限，存在阶段或趋势性变盘可能，特别多头持仓近 30万手，流动性进一步紧张时，易形成变盘。 

图表 8：外资席位 PTA多头持仓与行情走势 

 
数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

三．总结 

综上而言，从近年外资席位参与 PTA市场情况，总体呈现以下特点：1、外资主要以宏观对

冲的角度多配部分自身或者直接原料进口依存度较高以及流动性较强的相关品种，PTA 属于标

的之一；2、俄乌战争爆发以来，原油偏强，此外芳烃调油逻辑支撑下 PX 扰动更为明显，强成

本驱动下，外资席位净多 PTA为主；3、PTA产能高速增长，供应压力已经成为共识，而高成本

向下游传导效果成为市场交易的焦点，因此外资席位主要在需求预期偏强，如需求旺季预期下，
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多配 PTA较为明显；4、当外资席位多头仓位攀升，外资席位多头持仓占比 10%以上，即达到交

易所限仓要求时，面临流动性问题，多头增仓受限，存在阶段或趋势性变盘可能，特别其多头

持仓近 30万手，流动性进一步紧张时，易形成变盘。 
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