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PTA 净持仓对价格走势研判分析 

要点 

 PTA长期处于空头模式，其基差长期在-200-300区间波动，

导致了套保盘的不断进入，基差在-150附近，空头的持仓

会大幅增加，仓单也创新高。净空持仓与基差波动存相关

性较高。 

 净多头持仓变化与价格走势基本同步，且具有一定的超前

性，即净空头的减仓预示了接下来一段时间 PTA 的上涨，

净空头的增加预示着 PTA的一波下跌行情。  

 当前 PTA呈现多头排列，净持仓在 14万手附近，从产业方

面来说市场 PTA的悲观情绪逐步缓解， PTA 行业景气度逐

步抬升。在原油逐步企稳的情况下，预计短期来看市场悲

观情绪逐步减弱。PTA下跌空间已不大。 
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一、 净持仓量的意义 

持仓量就是某日收市时为止，所有未平仓了结的合约的总数量。由于持仓量是从该种期货

合约开始交易起，到计算该持仓量止这段时间内尚未对冲结算的合约数量，持仓量越大，该合

约到期前平仓交易量和实物交割量的总和就越大，成交量也就越大。而净持仓是指交易所公布

的主力合约前 20 名，多空持仓差值(多空持仓比)，也就是指某个商品某个月份合约持仓的多

单和空单相抵后的余额。虽然价格和多空持仓量无关系，但是结合价格和多空持仓量可以判断

多空力量强弱。我们一般通过跟踪活跃合约净持仓的变化趋势来判断近期期价可能的变动方向

和风险情况。 

图 1：PTA 净持仓 

 

数据来源：wind、山金期货投资咨询部 

二、  PTA 净持仓走势回顾 

我们知道 PTA 行业产能长期处于过剩阶段，基差长时间处于-200 附近，上下游套保盘居

多，空格局占主要模式。只有 2个时间段 PTA呈现了多头模式，第一个是 2018 年底至 2019年

3 月间，期价跟随油价大幅波动，下游聚酯景气度上升，中美积极进行贸易谈判、下游聚酯行

业因为临近春节积极备货，市场乐观向好，PTA 短期转向多头模式。第二个时间段是 2022 年

下半年，PTA工厂检修与降负大幅增加，库存连续去库，PTA再次转向多头模式。 

https://baike.baidu.com/item/%E6%9C%9F%E8%B4%A7%E5%90%88%E7%BA%A6?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E6%9C%9F%E8%B4%A7%E5%90%88%E7%BA%A6?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E5%AF%B9%E5%86%B2?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E5%AE%9E%E7%89%A9%E4%BA%A4%E5%89%B2?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E6%88%90%E4%BA%A4%E9%87%8F?fromModule=lemma_inlink
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图 2：PTA 净持仓与结算价 

 

数据来源：wind、山金期货投资咨询部 

三、 PTA 净持仓与仓单、基差相关性分析 

PTA长期处于空头模式，其基差长期在-200-300区间波动，导致了套保盘的不断进入，基

差在-150附近，空头的持仓会大幅增加，仓单也创新高。净空持仓与基差波动存相关性较高。 

图 3：PTA 基差走势 

 

数据来源：wind、山金期货投资咨询部 

案例 1：期货升水现货 248 元/吨，距离 01 交割时间为 39天，按 5%的资金利率，综合
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出入库费、仓储费 2020年 1 2 月 7日，PTA 期货升水现货 248 元/吨，距离 01 交割时间为 

39 天，按 5%的资金利率，综合出入库费、仓储费、交割费等一系列综合成本大约 232.47 元/

吨，无风险套利可获取 15元/吨的利润。PTA 仓单持续增加，空头的净持仓也持续创新高，1

月 15号净持仓达到 71万手，仓单达到 180吨。 

表 1 PTA套利计算 

 

图 4：PTA 仓单 

 

数据来源：wind、山金期货投资咨询部 

案例 2：2020 年年底附近基差的走弱仓单不断创新高，最高至 39.2 手，共计 196 万吨主
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力合约成交量与持仓量持续走高，成交量 2 月 28 日最高升至 500 万手，12 月 14 号持仓量最

高升至 371万手。净持仓在-73万附近。 

图 5：PTA 成交量 

 

数据来源：wind、山金期货投资咨询部 

四、 净持仓与行情关系分析 

2020年前期油价下跌和预期产能过剩，空头持仓逐步扩大，2021年 1月 18 号空头净持仓

达 75.8万手，而从 21年 3 月份开始，油价大幅上行，供应收紧叠加需求尚可，主力空头持仓

逐步减少，期价上行。行情一直持续至 2022 年 6 月中下旬。后期随着供应面的持续收紧，社

会库存持续去库，市场开始逐步转成短暂的多头模式，但需求不及预期，到 9月份又调整成空

头模式，10月份随着金九银十的到来，市场再次转变为多头模式。 
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表 2 PTA 净持仓统计 

交易品种 最大值 最小值 平均数 中位数 

PTA 净持仓 14.7 万 -75.8 万 -18.3 万 -14.4 万 

 

图 5：PTA 净持仓与结算价关系 

 

数据来源：wind、山金期货投资咨询部 

从以上分析可以的出结论，净多头持仓变化与价格走势基本同步，且具有一定的超前性，

即净空头的减仓预示了接下来一段时间 PTA 的上涨，净空头的增加预示着 PTA 的一波下跌行

情。  



                                                          投资专题报告 |PTA 

做有价值的研究                                                                                          7  

五、 成交量、持仓量与行情总结 

图 6：PTA 持仓与结算价关系 

 

数据来源：wind、山金期货投资咨询部 

表 3 PTA持仓量与价格总结 

 

从上述统计我们可以看出，在价格大幅上涨的时候，成交量与持仓量大增，预示着后期看

涨；在价格大幅上涨的时候，成交量大增，持仓量小增的时候，散户进场，机构减仓，后市容

易反转；在价格大幅上涨的时候，成交量与持仓量小增的时候，逼空行情，后市容易反转；在
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价格大幅上涨的时候，成交量小增，持仓量大增的时候，机构在拉升，后市看好；在价格大幅

小涨的时候，成交量与持仓量大增，预示着见底见顶信号；在价格小幅上涨的时候，成交量大

增，持仓量小增的时候，散户进场，机构减仓，后市容易反转；在价格小幅上涨的时候，成交

量小涨，持仓量大增的时候，机构在吸筹；在价格小幅上涨的时候，成交量与持仓量小增的时

候，机后市不明朗；当然下跌情况也有 8种。在这里就不一一赘述。 

当前 PTA 呈现多头排列，净持仓在 14 万手附近，从产业方面来说市场 PTA 的悲观情绪逐

步缓解， PTA 行业景气度逐步抬升。在原油逐步企稳的情况下，预计短期来看市场悲观情绪

逐步减弱。PTA下跌空间已不大。 
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