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1 PTA研究逻辑

PTA当前行情分析2



一、PTA研究框架

 大格局

宏观经济-大宗商品整体氛围

产业格局-产业景气周期

 小波动

供求波动，季节性等

成本波动，替代品价格的带动等





1. 平衡表是供需分析的核心



PTA原料成本占比高，受其价格影响较大

1.1. PTA品种属性—与其他化工品比较

 不同化工品原料占比差异较大。聚丙烯、PTA、PVC原料成本占比较高，达到80%以上
。MEG完全成本中催化剂成本较高，橡胶人工成本较高，它们的原料成本占比相对较
低，其价格与原料价格的相关性较弱。



1.2 PTA的供需：注重产业链上下游之间的传导

原油 石脑油 PX PTA 97% 聚酯 织造 纺织

MEG

 PTA产业链结构比较单一，在研究时需要更注重产业链上下游的传导关系：

 下游的产量就是上游的需求。产业链每个环节的生产既决定了上游产品的需求，又决定了

该产品的供应；

 整条产业链的需求最终来自于终端需求。

 因此对PTA产生影响的因素很多时候来自于上下游其他品种的一些变化；

 假如某一环节供过于求，通常的变化是：

 该环节累库 → (利润压缩)减产 → 上游需求减少 → 上游累库 → 上游减产



原油 石脑油 PX PTA

R=0.81



1.3 PTA供应分析框架



1.4 PTA需求分析框架



1.5 判断需求的核心是预估聚酯产量



2.PTA市场分析逻辑

供需 买卖行为 价格

预期

利润

对市场的研究，关键在于两条链：

 一是供需对价格的影响；

 二是价格反过来对供需的影响。

 供需是相对比较容易把握的，是研究的重点

 供需矛盾激烈时供需主导买卖行为；供需矛盾缓和时，预期主导买卖行为



3. 价差分析

 上下游品种：利润

 平行品种：相对强弱

 跨期：基差、月差



3.1 上下游利润分析

 利润是市场交易的结果，真实地反映了供需的松紧程度；

 利润的高低，反过来又通过两条途径

 对基本面产生影响：

 影响该品种生产商的生产积极性；

 影响下游的采购积极性；

 从而调节供需，使供需趋于稳定，属于负反馈机制。



 自2020年10月12日（星期一）短纤期货挂牌时起，推出PTA、短纤期货跨品种套利

指令。2500附近布局做多PF05-0.86TA05

3.2 跨品种价差-从各自的平衡表出发



3.3 跨期价差-波动性&确定性

 大多数情况下，跨期价差的波动由近月（或现货）价格主导，因为近月合约对供需

变化更敏感，波动性更大；

 而少数时候，跨期价差的波动由某一特定合约主导（可能是远月），这往往是该合

约上有确定性的变化出现。



4. 数据库（上游，供应，需求，库存，价差）

上游成本端 供应端 初级需求

终端需求



1 PTA研究逻辑

PTA当前行情分析2



PTA策略概述

1.市场研判：

（1）趋势：短期PTA供需面好转，PX-NAP继续下行动力不足，加工差有所修复，期价或呈震荡格局。中

期依旧弱势运行

（2）价差：或进一步走强

（3）基差：走强

2.逻辑与假设：原油区间震荡，PX-NAP价差依旧偏高，成本有支撑。前期低加工费下，PTA 开工率缓慢回

升至73.4%附近，供应增速不及预期，大连逸盛负荷5成，逸盛新材料与逸盛海南负荷9成，英力士8成，福

海创5成，虹港石化3月6日开始检修，川能化学3月7日，PTA持货商挺市，现货基差走强，3月底主港货源

报盘参考期货2305升水85自提，加工费回升至400附近，PTA3月微幅去库存，聚酯行业开工负荷提升至81%

，低于往年，终端市场恢复加快，织造回升至71%，预计PTA短期跟随成本回调。前期建议做多加工差的可

逐步离场。

3.策略：

（1）趋势：5300-5800区间震荡，中长期依旧偏弱

（2）价差：做多加工差可离场

（3）基差：可做多基差。

4.风险提示：油价大涨，PTA企业投产不及预期，需求转好



PTA近期走势

1..成本端油价的带动，美

联储加息放缓预期升温，

亚洲需求预期偏强，油价

强势叠加PX-NAP价差走

强，提振PTA价格。

3.宏观转暖炒作结

束，商品整体走弱

叠加基本面偏弱。

PTA持续回落。

2.节前预期国
内需求转好，
宏观炒作商品
整体上涨。

4.上游检修增加，油价
反弹，需求缓慢恢复，
TA反弹



2.1 PTA开工负荷历史低位，供应增速不及预期

PTA 开工率（%）

 PTA 开工处于5年低位，春节PTA负荷大幅下行，目前回升至73.4%。

 供应增速不及预期，大连逸盛负荷5成，逸盛新材料与逸盛海南负荷9成，英力士8成，福海创5

成，虹港石化3月6日开始检修，可能2周，川能化学3月7日重启。

近期国内PTA装置检修计划

数据来源：Wind，卓创，山金投资咨询
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 企业
企业总规
模（万吨
/年）

检修规
模（万
吨/年）

检修开始时间 检修结束时间

虹港石化 390 150 2022年3月16日 待定
扬子石化 100 65 2022年12月2日 待定
中泰石化 120 120 2023年1月17日 2023/2月底开始重
海伦石化 240 120 2023年2月6日 待定
四川能投 100 100 2023年2月27日 2023/3/8前后

珠海英力士 235 125 2023/3月（待定） 2023/4月（待定）

虹港石化 390 240 2023/3月上旬 2023/3月（待定）
洛阳石化 32.5 32.5 2023/4月（待定） 2023/5月（待定）
东营威联 250 250 2023/4月（待定） 2023/5月（待定）
宁波台化 120 120 2023/5月 2023/5（检修2周）
百宏 250 250 2季度 2季度



2.2 2023年2月产量在432万吨，3月预计在480万吨。

数据来源：CCF，山金投资咨询



2.3 3月我国PTA稍微去库，预计20万吨。

数据来源：Wind，CCF,山金投资咨询

 3月预计累库20万吨.

 近期PTA工厂库存小幅抬升，当前在5.97附近，上游压力减少。
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2.4 聚酯全面恢复还需时日，终端提升持续性存疑。

 当前聚酯开工依旧不高，目前恢复至81.36%，预计3月份中旬后负荷能恢复至正常水平。

 终端开工恢复较快，截至目前至70.5%，持续性存疑。

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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2.5 2月份聚酯产量436万吨，3月预计在540万吨。

 2月下游聚酯开工维持在70%的附近，产量436万吨，3月聚酯负荷将在走向正常

，供应预计在540万吨。

数据来源：CCF,山金投资咨询部



2.6 终端备货好转，库存走低
 2022年聚酯库存上升，23年库存继续增加，截至3/2，长丝POY库存20.5天，FDY库21.8

天，DTY库27.5天，短纤库存3.59天。

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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2.7 聚酯下游订单清淡，坯布库存小幅增加

 终端备货好转，聚酯产销一般，长丝平均35%，短纤产销50%。

 当前坯布库存35天，中性位置。

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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2.8 PX开工整体不高，供应增速不及预期

 当前国内PX开工整体不高，海南炼化100w计划4月重启，广东石化260w 5成运行，宁波大榭

160预计3月底试车，中海油惠州95预计3月中检修50天，威联200万预计4月检修。

数据来源：Wind，山金投资咨询



2.9 PX加工差继续压缩有限

 当前原油维持在79-87美元/桶区间波动，美联储持续加息与全球经济增速下滑抑制油价上行

。中长期依旧有走弱趋势。

 2022年由于芳烃调油需求强，PX-NAP价差维持偏高水平，当前PX-石脑油价差收窄至295美元/

吨，仍然处于偏高位置，但PX-NAP加工差继续压缩有限。石脑油-原油价差 73美元/吨。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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2.10 PTA与原油比值中性

 2022年PTA与原油比值持续低位，整体在60-70附近波动，近期因PTA供应

收紧，估值有所抬升。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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2.11 PTA现货加工费有所修复，预计后期300-600

区间震荡
 当前加工差433元/吨，后期加工差或在300-600区间震荡。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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2.12 聚酯端利润持续走弱
 长丝POY利润126元/吨，DTY利润196元/吨，短纤利润-27元/吨，瓶片利润171元/吨。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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2.13  检修降负增加，基差走强

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 245.0 148.0 -68.0 103.0 132.0 97.00 313.00 142.00 113.00

05合约基差 50.0 10.0 -30.0 -39.0 258.0 40.00 80.00 89.00 -208.00

09合约基差 199.0 142.0 -32.0 43.0 -12.0 57.00 231.00 156.00 211.00

主力合约基差 50.0 10.0 -30.0 150.0 5.0 40.00 80.00 -100.00 45.00

PTA基差变动跟踪
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数据来源：Wind，山金投资咨询

 截至3月8日，期货仓单3.73万张，折算18.6万吨。

2.14 基差走强后，期货仓单有所回落
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2.15 5-9月间价差大幅走强

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

09-01合约价差 18.0 6.0 -22.0 14.0 102.0 12.00 40.00 4.00 -84.00

01-05合约价差 -148.0 -74.0 -24.0 24.0 -238.0 -74.00 -124.00 -172.00 90.00

05-09合约价差 130.0 68.0 46.0 -38.0 136.0 62.00 84.00 168.00 -6.00

PTA主要合约间价差变动跟踪
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2.16 PTA空头模式占主导

数据来源：CCF，山金投资咨询

 当前PTA仍是空头模式，前期油价下跌和预期产能过剩，空头持仓逐步扩大

，21年3月份开始，供应收紧叠加油价上涨，主力空头持仓逐步减少，期价

上行，近期TA期价冲新高后，空头有所加仓。
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2.17 短纤与PTA价差偏低

数据来源：CCF，山金投资咨询

 当前短纤与PTA价在2278元/吨，预计短期或继续维持低位。
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谢 谢！

朱美侠

投资从业资格证号：F3049372

投资咨询资格证号：Z0015621

电话：021–2062 5025

邮箱:zhumeixia@sd-gold.com
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