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PTA 月报  报告日期：2020 年 6 月 8 日 

成本支撑增强 VS 供需依旧偏弱，中期或维持区间震荡 

观点： 

目前在国际油价企稳上涨的情况下，成本端

的边际好转或会使得 PTA 价格中枢有所上移，不

过鉴于上游石脑油以及PX的价格表现仍处于相对

弱势格局，因此成本端为 PTA 价格带来阶段性突

破的驱动力度依然不足，PTA价格走势的核心矛盾

或将回归于自身基本面。 

而目前基本面整体仍然是一个偏弱的格局，

虽然装置存部分检修，但整体产能过剩格局未改，

产业链的高库存对 PTA 的价格存在长期的压制，

下游终端订单需求环比有所好转，但距正常水平

仍有差距，其恢复是一个相对缓慢的过程，本月预

计也难以形成较大提振，期价或以区间震荡为主，

短线关注 3800位置能否站稳。操作上建议前期多

单继续谨慎持有，注意设置好止盈止损，不建议过

分追高。 

 

 

 

 

 

 

研发&投资咨询 

胡心阁 

从业资格号：F3064864 

投资咨询号：TN032393 

: 15229059188 

 ：huxinge@cafut.cn 

 

 

地址：西安市浐灞大道 1号 

浐灞商务中心二期四层 

电话：400-8696-758 

网址：www.cafut.cn 

 

 



                                     

请务必阅读正文后的免责声明部分！                                               放心的选择 贴心的服务 

 

长安研究——PTA 月报 

2 

一、行情走势回顾 

在五一假期后沙特承诺将在 6 月进一步减产，市场认为这一消息或将鼓励其他 OPEC+产油国遵守

减产规定甚至加大自愿减产力度，有助于加快全球油市恢复平衡，在此驱动下原油价格出现了大幅拉涨，

整个 PTA 的走势受到了成本端的带动，叠加江阴汉邦两套装置相继意外停车，供应端又在一定程度上给予

价格支撑，使得 PTA 价格中枢上扬。综合盘面表现来看，截至 5 月 29 日，PTA 主力 09 合约价格收于

3602，较前月上涨 184，月涨幅 5.38%。 

图 1：PTA 主力合约 日线              单位：元/吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  
  
  

二、主要影响因素分析 

（一）国际油价企稳上涨，成本端支撑或加强 

自 2020 年疫情爆发以来，PTA 盘面价格出现了大幅下跌。而随后疫情在海外蔓延，宏观局势动荡，

国际油价大幅波动，在此期间我们可以看到 PTA 的行情呈现出与国际油价高度相关的特点。5 月以来，欧

美经济复苏呈现加快的迹象。当前美国 50 个州均已全部重启经济活动，终端需求回暖拉动美国原油炼厂

开工回升。前期全球原油供需过剩的情况略有改善，同时市场对原油仓储危机的忧虑也有所缓解。进入 6
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月，根据目前最新消息，OPEC+及其盟友就延长减产措施以支持石油市场达成共识，同意将减产 960 万

桶/日的规模延期一个月至 7 月 31 日，此外，在在 5-6 月无法完全达到合格标准（100%减产）的国家，

将从 7-9 月做出额外减产以做弥补，减产的故事得以延续，PTA 受油价上涨影响成本端支撑加强。按照原

油-石脑油-PX 的传导逻辑，我们来关注一下上游各主要环节的价格表现：  

1、石脑油 

石脑油的需求除化工需求外，用于生产汽柴油的调油需求占据相当大的比例。随着新冠疫

情的爆发，自 3 月全球疫情爆发以来，全球汽柴油消费大幅萎缩，石脑油的调油需求同步缩

减，导致石脑油出现供应过剩，价格弱势运行至历史低位区间。而我们看到 5 月石脑油的价

格已出现一定幅度的上涨，供需边际有所好转，不过考虑到当前的高库存和难以完全恢复的

能源需求，预计中长期石脑油环节加工费走出低位区间的难度依然较大。 

2、PX 

2020 年 PX 处于高度产能过剩格局，加工费受到显著抑制，已经达到近年低位，5 月中上旬国际油价

回暖盘整，致使 PX 成本端支撑增强，叠加下游 PTA 因供应商加大回购力度且聚酯产销旺盛而使其重心略

有回稳迹象。5 月 PX 整体震荡区间在 467-509 美元/吨之间。CFR 中国月均价为 485.3 美元/吨，环比上

涨 3.69%。但目前来看，二季度国内外检修计划并未有所增加，PX 装置仍旧高负荷运行。因此对 PX 后期

一段时间的加工费预期仍不乐观，直到长期亏损带来产能出清。 

综合整个上游来看，目前宏观危机因素逐渐过去，成本端的边际好转或会使得 PTA 价格中枢有所上

移，不过鉴于上游石脑油以及 PX 的价格表现仍处于相对弱势格局，因此成本端为 PTA 价格带来阶段性突

破的驱动力度依然不足，PTA 自身供需基本面对价格走势的影响或将日趋显著。 
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图 2：国际原油价格                    单位：美元/吨  图 3：石脑油价格                    单位：美元/桶  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

 

 

  
 

 

 

  
图 4：PX 价格                   单位：美元/吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  
  

（二）5 月 PTA 装置检修增多，但后期供应端缺乏进一步利好 

受加工利润较高支撑，4 月以来国内 PTA 工厂开工负荷一直处于 90%以上的高位区间，而 5 月份 PTA

装置以意外停车为主，5 月 19 日晚间汉邦石化 220 万吨停车检修，暂定两周左右；上海石化 40 万吨检

修一个月，海南逸盛 200 万吨、新疆中泰 120 万吨、嘉兴石化 220 万吨等装置有检修计划。装置意外检

修使得整体开工负荷下调至 78.6%附近水平。 

短期 PTA 供应端存在收缩的预期，厂家库存压力或稍有缓解。不过鉴于目前较往年同期处于高位的库

存，以及后续部分装置不排除又推迟检修的预期，，逸盛海南、宁波台化等此前已纷纷推迟装置检修，再

加上今年仍有新产能增量，据悉恒力 250 万吨/年的 PTA 装置将在 6 月底投产一半的产能，后期需予以关

注。因此总体来说中长期产能过剩的格局未改，供应端缺乏进一步利好。 
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资料来源：隆众资讯 长安期货 

（三）PTA 库存攀升高位，后期去库压力严峻 

上文提到 5 月下旬以来，由于汉邦石化 220 万吨/年的 PTA 装置停车检修，供应端缩量导

致 PTA 出现了小幅的去库。截至 2020 年 5 月 29 日，PTA 社会库存较前一周下降了 4 万吨。

不过这依然无法抵消目前 PTA 库存所处的历史绝对高位所带来的压力。本次疫情对全球经济

造成较大冲击，下游聚酯-纺服消费更是遭到重创。相对而言上游石化产业链运行则相对正常，

造成的结果就是全产业链供应过剩大幅加剧，库存攀升高位。截至 2 月，PTA 社会库存已达

到历史高位，而此后尽管下游有所恢复，但在整体需求萎缩的环境下，PTA 库存持续累积，

截至 5 月底已达 360 万吨附近，远远高出历史同期水平。叠加目前 PTA 加工费过高，部分装
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置已推迟了检修计划。因此，后续如果没有大规模检修跟进，PTA 高库存将成为常态。 

另外值得注意的是，由于巨量库存短期无法消化，部分库存暂时具备金融属性，用于质

押融资的仓单量也大幅上升。随着 9 月合约仓单注销期的临近，这部分库存仍将进入市场流

通，未来 PTA 将承受的库存压力仍旧严峻。 

   
图 5：PTA 库存天数                      单位：天  图 6：PTA 产业链负荷                 单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

   

（四）下游聚酯产出上升，但终端外贸需求仍显乏力 

5 月存在恒力 40 万吨/年及荣盛 40 万吨/年装置检修。但多套新装置的投产，如富威尔 5

万吨/年、立新 3 万吨/年、华亚 20 万吨/年，且恒科在四月底投产的 10 万吨/年新装置稳定运

行，月内部分前期检修、减产装置提升负荷，国内聚酯行业开工逐步上移，产量亦随之上涨， 

5 月国内整体聚酯产出较 4 月明显上升。 

从终端纺服需求来看，前期疫情造成的冲击所引发纺企库存高企，需求持续萎靡的情况，

是需要逐月去消化的，结合近些年经济的下行压力以及失业率的大幅度攀升和疫情期间部分

民企的裁员降薪。从国内需求来讲，未来所谓的“报复性消费”以及对应的服装需求出现所

谓的“爆发式增长”的可能性很低，不过根据国内疫情现状，目前已处于防控外来输入型病

例的稳定阶段，内需环比转好是大概率事件。 

外贸需求方面，全球新冠肺炎疫情蔓延后，境外市场的关闭和消费下降，前期大量出口
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外贸订单遭遇流失，从我国纺服出口的同比数据就可以看出疫情对外需的重挫。随着欧美各

国陆续放开的管控措施，外需或存向好预期。考虑到海外疫情拐点未至，外贸订单的恢复可

能是一个缓慢的过程，而此时中美贸易关系的起起伏伏加大了宏观环境的不确定性，对需求

的修复进程又形成一定阻碍。目前而言，以外贸为主的需求端所带来的驱动力仍显乏力，短

期难以对价格形成较强提振，或是一个缓慢恢复的状态。 

   
图 7：聚酯切片和瓶片价格               单位：元/吨  图 8：涤纶长丝价格                 单位：元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

   
图 9：涤纶长丝库存                   单位：天 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货 

 
 

三、综合分析及操作建议 

目前在国际油价企稳上涨的情况下，成本端的边际好转或会使得 PTA 价格中枢有所上移，不过鉴于上

游石脑油以及 PX 的价格表现仍处于相对弱势格局，因此成本端为 PTA 价格带来阶段性突破的驱动力度依

然不足，PTA 价格走势的核心矛盾或将回归于自身基本面。而目前基本面整体仍然是一个偏弱的格
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局，虽然装置存部分检修，但整体产能过剩格局未改，产业链的高库存对 PTA 的价格存在长

期的压制，下游终端订单需求环比有所好转，但距正常水平仍有差距，其恢复是一个相对缓

慢的过程，本月预计也难以形成较大提振，期价或以区间震荡为主，短线关注 3800位置能否

站稳。操作上建议前期多单继续谨慎持有，注意设置好止盈止损，不建议过分追高。 
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