
TA上行动力不足，反弹空间有限

山金期货有限公司
SHANDONG GOLD FUTURES

2023年5月19日



主要指标 现实情况及市场预期 定性 未来的发展变化 定性

供应
PTA现货紧张逐步缓解，上游重启增加，逐步提负，同时在加
工费中性情况下，供应有继续增加趋势。

偏空 中长期来看，PTA进入新一轮投产投放期，供应总体过剩 偏空

需求
5月聚酯利润逐步修复，但在季节性淡季的情况下，聚酯开工短
期难以提高，终端织机开机率有所提升，订单相对清淡，下游
负反馈基已结束。

中性 23年整体纺织预计低迷，出口萎靡，聚酯景气度下降 偏空

库存 厂库与社会库存环增加，5月预计持续小幅累库 偏空 二季度预计持续累库 偏空

加工费 加工差中性，近期回落至399元/吨附近 偏空 300-600区间震荡 中性

基差 主力合约基差走弱，后期或继续走弱 中性 供应过剩或加剧，基差或持续回落 偏空

多空主要
矛盾及转

化

综合来看：原油低位宽幅震荡，PX-NAP加工差持续走弱，PX跟随下行，成本支撑不佳，下游淡季，聚酯织造需求跟进不足利润逐步修复，负反馈尾
声，预计短期PTA低位宽幅震荡，中长期依旧偏弱。

结论
1.方向：短期低位宽幅震荡，中长线依旧不佳
2.近-远月价差：有走弱趋势
3.基差：走弱

策略建议
1.单边：09合约逢高空
2.跨期：观望
3.期现：观望

风险分析 油价大幅上行，终端改善

1.1 PTA基本面逻辑梳理及策略建议



1.2 PTA年内走势

2.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。

1..节前预期国内
需求转好，宏观
炒作商品整体上
涨。

3.上游检修增加，
油价反弹，需求缓
慢恢复，TA反弹
。

4.油价宽幅震荡，但PX
供应偏紧，PX-nap持
续走强，价格走强，叠
加TA供应收紧，TA持
续上行。

数据来源：文华财经，山金投资咨询

5.油价大幅回落，成
本支撑塌陷，加工费
偏高，供应增加，下
游聚酯减产，织造降
负，下游负反馈，成
本与需求负反馈导致
PTA持续走弱。

6.油价低位
反弹，跟
随成本反
弹。



2.1 PTA开工稳定，供应紧张局面缓解

PTA 开工率（%）

 PTA负荷本周基本平稳，平均开工在81.6%（-0.4%）。

 蓬威90万吨PTA装置依旧在调试，中泰检修，嘉通能源低负荷运行，亚东石化9成，逸盛海

南与福海创8成，逸盛大连本周满负荷运行。

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
洛阳石化 32.5 32.5 2023年3月3日 待定

珠海英力士 235 125 2023年3月25日 2023/5/5左右
亚东石化 70 70 2023年3月28日 2023年5月1日
东营威联 250 250 2023年4月8日 2023/5月底
仪征化纤 100 35 2023年4月13日 待定
中泰 120 120 2023/5月初 待定
恒力 1160 250 2023/5月中旬 可能检修2周
百宏 250 250 2023/5月 2023/5月

宁波台化 120 120 2023/6月 2023/6月
独山能源 440 220 待定 待定
嘉兴石化 370 150 待定 待定



2.2 2023年4月产量在490万吨，5月预计在505万吨。

数据来源：CCF，山金投资咨询
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2.3 5月PTA累库

数据来源：Wind，CCF,山金投资咨询

 4月我国PTA去库约1万吨，5月约累库13.8万吨。
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3.1 聚酯与终端负荷不高

 聚酯本周平均开工在85.5%（+1%），小幅提升，但持续性存疑。

 终端开工小幅提升，平均开工在61.5%，截至目前至61.5%。

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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3.2 4月份聚酯产量530万吨，5月预计在530万吨

 4月下游聚酯开工维持在82%的附近，产量540万吨，5月聚酯负荷或小幅回落，供应预计在

530万吨。

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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3.3  聚酯库存小幅走弱，5月或持续高位
 聚酯库存小幅走弱，截至5/18，长丝POY库存17.1天，FDY库21.7天，DTY库28.9天，短纤库

存6.08天。后期或持续高位。

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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3.4 聚酯产销稍有好转，坯布库存持平

 聚酯产销稍有好转，长丝平均48%，短纤产销46%。

 本周坯布库存小幅走高，当前在35.2天，中性偏低位置，后期或延续低位。

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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4.1 PX供应逐步增加， PX 存在边际累库预期

 本周国内PX开工小幅提升，供需紧张已缓解。

 国内PX装置近期运行相对稳定，大榭石化160万吨新装置提负运行,洛阳石化中旬存在检修预

期，海外PX装置检修高峰期逐渐过去，PX存在边际累库预期。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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4.2 PX价格持续走弱

 近期国际原油低位运行，PX价格持续回落，截至5月10日PX价格在969美元/吨。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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4.3 PX加工差继续走弱
 本周PX-石脑油价差继续回落，截至5月17号PX-NAP价差在392美元/吨，后期或有继续走弱

趋势。

 本周石脑油与布伦特价差12美元/吨，大幅下降。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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4.4 PTA与原油比值走弱

 近期因油价低位震荡，PTA受其拖累下行，比值下降至71.7。短期或继续走弱。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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4.5 PTA现货加工费持续收缩，预计后期300-600区间震荡

 截至5月17日，TA加工差在399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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4.6 聚酯端利润回暖
 本周聚酯利润回暖，截至5月17日，长丝POY利润利润192元/吨，DTY利润312元/吨，短纤利润188元/吨，瓶片利

润62元/吨。后期聚酯利润或维持

数据来源：Wind，山金投资咨询
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5.1 供应增加，09基差走弱

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 301.0 445.0 765.0 -40.0 417.0 -144.00 -464.00 341.00 -116.00

05合约基差 337.0 -49.0 13.0 -58.0 -17.0 386.00 324.00 395.00 354.00

09合约基差 260.0 320.0 650.0 227.0 99.0 -60.00 -390.00 33.00 161.00

主力合约基差 260.0 320.0 100.0 -25.0 95.0 -60.00 160.00 285.00 165.00
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数据来源：Wind，山金投资咨询

 基差走弱，仓单小幅增加，截至5月17日，期货仓单4.1万张，折算20.5万吨。

5.2 基差走弱，期货仓单小幅回升
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5.3 9-1月间价差小幅走弱

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 138.0 148.0 226.0 -10.0 262.0 -10.00 -88.00 148.00 -124.00

01-05合约价差 36.0 -406.0 -686.0 -10.0 86.0 442.00 722.00 46.00 -50.00

05-09合约价差 -174.0 258.0 460.0 20.0 -348.0 -432.00 -634.00 -194.00 174.00
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5.5 短纤与PTA价差逐步修复

数据来源：CCF，山金投资咨询

 本周短纤与PTA价差价持续走高，当前在25.07元/吨，预计短期或继续走高
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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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