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第一部分：观点概述



1.1 PTA本周策略概述

1.市场研判：

（1）趋势：油价上行压力较大，但成本端支撑犹在，PTA行业过剩，加工差持续低位，预计中短期将呈现

宽幅震荡行情

（2）价差：5-9价差80附近波动，

（3）基差：05基差大幅走强，后期或继续走强

2.逻辑与假设：短期油价继续上行压力较大，PX跟随原油波动，叠加PX去库，成本支撑犹在，供应端看, 恒

力石化、华彬石化、中泰化学、亚东石化共计580万吨本周装置检修，3月18日逸盛海南200万吨装置计划重

启，基差走强后，仓单逐步注销，可抵消部分检修产能，后期PTA供应或增加。需求端聚酯开工较好，终端

大幅修复，TA3月份预计紧平衡，中期行业供应过剩，加工差维持低位。3月紧平衡，基差或小幅走强。

3.策略：

（1）趋势：多单逢高离场

（2）价差：观望

（3）基差：买现货卖05继续持有

4.风险提示：油价大跌，纺织恢复不及预期



1.2 PTA基本面概述

指标 驱动

供应
PTA开工率下降，恒力4#250万吨、华彬140万吨等580万吨装置
检修，3月检修较多，但仓单开始释放，后期供应或小幅增加

中性偏空

需求 聚酯开工上升，产销不佳，织造逐步恢复
中性

库存 平衡表来看，PTA3月紧平衡，4月依旧累库 中性

加工差 加工差维持低位
中性

基差 主力基差小幅走强至-60，5-9价差80区间震荡 中性偏多

成本 油价高位震荡，PX加工差收窄，成本支撑犹在 中性



1.3 PTA多空逻辑对比概述

多/空 主要逻辑

多方

油价高位震荡，PX去库至5月份，供应偏紧成本支撑较强

2. 3月份检修较多，供应收缩

空方

1.库存较高，基差走强后仓单逐步释放

2.行业产能过剩

3.市场对产油国减产信心存疑，油价上行压力加大，后期或偏弱震
荡

当前市场博弈焦点 油价上行乏力与PX去库的博弈

总结 中性



第二部分：市场供应情况



2.1 PTA开工小幅下降，现货流通依旧偏紧，下周
供应小幅上涨。

PTA 开工率（%）

 本周平均开工81.6%（-8.5%)，供应大幅收缩，截至目前在78.99%。

 虹港石化二期240万吨PTA装置出料，本周恒力石化、华彬石化、中泰化学、亚东石化共计580万吨装置检修（

其中亚东石化70万吨短停后重启），下周国内PTA开工负荷上升，3月18日逸盛海南200万吨装置计划重启
近期国内PTA装置检修计划

数据来源：Wind，隆众，山金投资咨询

企业名称 产能/万吨 计划检修 计划重启

海南逸盛 200 2月11日停车检修 计划3月20日重启

上海石化 40 2月20日停车检修 待定

华彬石化 140 3月6日检修 一个月

恒力石化4# 250 3月6日检修 两周

亚东石化 75 3月8日短停 3天

恒力石化1# 220 3-4月份检修 两周

珠海BP 125 3月26号检修 两周

新疆中泰 120 3月8号停车 具体看PX情况

恒力石化3# 220 4月份检修 两周

新凤鸣 250 3-4月份检修，

新凤鸣 250 3-4月份检修

嘉兴石化 150
存检修计划，时间

待定

三房巷 120 二季度有检修计划

虹港石化 150 二季度有检修计划



2.2 2021年2月产量422万吨，3月产量提高不多，
2021年未来还将持续走高。

数据来源：CCF，山金投资咨询

 2月百宏出料，叠加检修减少，产量在420吨附近。3月份检修增加，预计产量在

430万吨。



2.2 PTA 假期因为供应高位，需求不佳，社会库存累库速
度加快，预计3月份紧平衡。

数据来源：Wind，CCF,山金投资咨询

 2月PTA社会库存累库47万吨，预计3月份紧平衡。

 本周PTA工厂库存小幅去库，当前在4.5天附近（-0.5天），上游压力不大。



第三部分：市场需求情况



3.1 聚酯开工基本恢复，织造大幅上涨，预计后期下游及
终端保持高位。
 本周聚酯开工在90.6%（+1.6%），持续上涨，截至目前维持在90.84%附近。未来两周来看，截

止3月25日，有25万吨聚酯装置计划重启、56万吨聚酯装置计划检修，推测未来两周国内聚酯开

工负荷在90%左右。

 终端春假后持续修复，本周终端江浙机开工率79%（+10%），截至目前上移至83.17%，预计3月

开工率维持在85%附近。

数据来源：CCF,山金投资咨询部



3.2 2月聚酯月度产量403万吨，预计3月份产量稳步提
升。

 2月下游聚酯开工维持在80%的附近，产量403万吨，3月聚酯检修不多，开工会

大幅上升，供应预计在470万吨。

数据来源：CCF,山金投资咨询部



3.3 本周聚酯整体库存小幅累积，终端已大幅恢复，有
去库预期。
 截至3/11，长丝POY库存12.3天（+1.8） ，FDY库存14.5天（+2），DTY库存22.5天（

+1.5），短纤库存-15.1天（-3.2)。预计3月聚酯库存持续低位。

数据来源：CCF,山金投资咨询部



3.4 终端需求一般，产销大幅回落，坯布库存小幅下降。

 本周长丝产销不佳，最高70%，最低只有10%，短纤产销平均25%。

 本周，坯布库存37天，前值 37.5天。

数据来源：CCF,山金投资咨询部



第四部分：成本利润情况



4.1 成本PX：PX整体跟随原油波动，近期TA检修，需
求有走弱迹象，加工差收窄，后期加工差或200-250区
间震荡。
 本周PX价格小幅回落，截至本周四845美元/吨，周中最高上涨至870美元/吨，后跟随原油叠加

需求走弱，PX疲软下滑。
 石脑油-布伦特价差131美元/吨（+7.3%），本周油价下跌，炼厂下游需求较好，裂解价差小幅

走扩。PX-石脑油价差230美元/吨（-11%），TA装置检修需求回落，加工差收窄，但2月、3月
ACP协议达成，说明PX需求向好，后期加工差或200-250区间震荡。

数据来源：Wind，山金投资咨询



4.2 PTA与原油比值持续低位

 本周PTA与原油比值在67.9附近震荡，因PTA处于产能扩张周期，PTA价格

承压，后期相对原油，估值将持续低位

数据来源：Wind，山金投资咨询



4.3 PTA现货加工费持续低位，做多加工差空间稍有
 本周PTA期价大幅回调，因新产能投产，库存高位，加工费由周初的387收缩至目前

的237元/吨，PTA企业开始亏损，预计3月份检修会增加，可以向上做多加工差，但

空间不大。

数据来源：Wind，山金投资咨询



4.4 长丝价格小幅上涨，瓶片短纤高位回落，但成
体端下降，聚酯端利润整体大幅增长。
 本周聚酯利润增长，长丝POY利润1168元/吨（+59%），DTY利润1500元/吨（+50%），短纤

利润873元/吨（+19%），瓶片利润423元/吨（+87%）。

数据来源：Wind，山金投资咨询



第五部分：价差与品种间套利



5.1 PTA合约偏弱震荡

数据来源：文化财经，山金投资咨询

指标类别 最新 上周 周涨跌幅 上月 月涨跌幅 上季度 季度涨跌幅 去年同期 年涨跌幅

PTA1月 4778.00 4950.00 -3.47% 4410.00 8.34% 3612.00 32.28% 4096.00 16.65%

PTA5月 4538.00 4718.00 -3.82% 4142.00 9.56% 3740.00 21.34% 3858.00 17.63%

PTA9月 4620.00 4794.00 -3.63% 4230.00 9.22% 3858.00 19.75% 3978.00 16.14%

总持仓量 2878144 2953296 -2.54% 3278011 -12.20% 3655495 -21.27% 1466993 96.19%



5.2 主力基差继续走强
 本周主力合约05基差继续走强，期货跟随原油大幅回调，现货相对坚挺，3月份检修较

多，流通货依旧不佳，预计基差后期或持续走强。

数据来源：Wind，山金投资咨询

指标 最新 上周 上月 上季度 去年同期 周度涨跌 月度涨跌 季度涨跌 年度涨跌

01合约基差 -348.0 -385.0 -443.0 -152.0 -241.0 37.00 95.00 -196.00 -107.00

05合约基差 -60.0 -80.0 -177.0 -280.0 -3.0 20.00 117.00 220.00 -57.00

09合约基差 -190.0 -229.0 -259.0 -398.0 -123.0 39.00 69.00 208.00 -67.00

主力合约基差 -108.0 -153.0 -171.0 -208.0 -87.0 45.00 63.00 100.00 -21.00
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数据来源：Wind，山金投资咨询

 仓单持续减少，目前385117张，（-2.2%）, 折算PTA库存192.5万吨。自3月2日起仓单净减少

1.1万张，相当于每天4000-5000吨PTA的现货增量。

基差走强叠加前期价格上涨，部分仓单回流进入现货市场，
有效的抵消了近期部分装置检修带来的供应缩量。



月差5-9月价差维持在-80附近震荡，9-1价差再150-160区间震荡，短期难有大的行情。

5.3 月间价差窄幅波动，短期难有大的趋势行情

数据来源：Wind，山金投资咨询

指标 最新 上周 上月 上季度 去年同期 周度涨跌 月度涨跌 季度涨跌 年度涨跌

09-01合约价差 -158.0 -156.0 -180.0 246.0 -118.0 -2.00 22.00 -404.00 -40.00

01-05合约价差 240.0 232.0 268.0 -128.0 238.0 8.00 -28.00 368.00 2.00

05-09合约价差 -82.0 -76.0 -88.0 -118.0 -120.0 -6.00 6.00 36.00 38.00



5.5 短纤与PTA价差

数据来源：CCF，山金投资咨询

 当前短纤与PTA价差小幅回落，当前在3710，预计后期在3500附近波动。
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公司简介

山金期货有限公司成立于1992年11月，注册资本6亿元，是山东黄金集团下属控股公

司。公司具有商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨询、资产管理业务资格

，是中国金融期货交易所、上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所四大交易

所及上海国际能源交易中心的会员，是目前国内成立最早、运作最规范的期货公司之一，

可代理客户从事国内目前所有上市商品期货交易、金融期货交易。

公司自2014年股权变更以来，依托山东黄金实体产业背景，积极完成了企业战略、经

营理念、发展规划等全方面转型。公司法人治理结构完善，内部管理体制和风险防范机制

健全，现在上海、天津、济南、烟台、日照、东营、厦门、晋江等城市设有分支机构。

公司秉持“追求卓越、创新进取”的企业精神，坚持“规范化、专业化、职业化”的经营理

念，本着“客户第一、服务至上”的宗旨，充分发挥行业优势和自身优势，致力于专业品种

的研究，以优质的服务和强大的实力赢得了众多投资者的信赖，成为投资者的“商品专家”“

金融顾问”。

公司立足长远，稳健经营，努力实现与客户双赢，正以昂扬的姿态全力打造特色鲜明

、业内领先的产业化特色金融衍生品服务商！
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