
成本支撑弱化，供应宽松延续，PTA 弱势寻底 

       ——2016 年 PTA 年报 

一、 2015 年 PTA 行情走势回顾 

图 1：PTA 指数日线走势图 
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2015 年 PTA 指数期价走势大致经历三个阶段。 

（1）2015 年年初至 2015 年 3 月底。 

国际原油价格经历 2014 年下半年波澜壮阔的大幅下跌后，进入

2015 年原油价格跌势放缓，出现短暂企稳，2015 年一季度随着原油

的企稳反弹，上游石脑油、PX 价格震荡走高，PTA 期价在成本上涨带

动下，震荡反弹，三月初跟随原油的二次探底，PTA 期价再次探底，

震荡走低回踩前期底部确认支撑。 



（2）2015 年 3 月底至 5 月初。 

进入二季度原油价格大幅反弹，PX 厂家集中检修，PTA 工厂事

故不断，催生 PTA 短期供应偏紧，推升 PTA 期价反弹强劲，价格的大

幅上涨使得 PTA 开工率回升，同时聚酯需求进入淡季，而原油亦进入

高位震荡区，PTA 上涨动能消退，PTA 反弹告一段落。 

（3）2015 年 5 月初至 8 月底。 

五月中下旬原油打破震荡，重入跌势，PTA 期现价格进入快速

下跌通道，价格不断下行，重心下移，期间虽偶有反弹，一直走在创

新低的道路上，下跌趋势明显，价格的不断走低使得 PTA 企业降负运

行，PTA 产业开工率一度低于 60%，8 月底，PTA 指数创出历史低点

4186 元/吨。 

（4）2015 年 9 月初至今。 

九月以后，随着原油进入弱势区间震荡，PTA 厂家停产检修力

度加大，PTA 开工率低位运行，下游聚酯、织造开工率小幅走高，PTA

供应再次趋紧；随着检修结束后装置的重启，PTA 开工率回升预期明

显，产能过剩或再出现，而下游旺季结束，需求的好转难以持续，PTA

期价围绕弱势区间震荡，反弹上攻乏力，后市或仍将延续弱势震荡下

跌寻底走势。 

 

二、 基本面影响因素分析 

 

1、 OPEC 不减产，国际原油延续跌势，二次寻底之路漫漫。 



图 2：美原油指数日线走势图 
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图 3：原油月度产量 
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12 月 4 日，石油输出国组织欧佩克（OPEC）在年度会议上表示，

随着印尼回归欧佩克，未来将把产量定在每日 3150 万桶，高于去年



不减产的每日 3000 万桶。为了争夺市场份额，欧佩克采取增产策略

后，国际油价跌势明显，目前已经接近 40 美元/桶，虽说在欧佩克的

紧逼下美国页岩油产量和钻井数有所下降（美国政府预计明年 1 月份

美国国内页岩油产量将减少 11.6 万桶/日止 486.1 万桶/日），但原油

价格的暴跌使得各产油国伤亡惨重。 

虽然原油价格的下跌一定程度上刺激了石油进口国的消费，但国

际能源署（IEA）认为，随着能源效率、结构转换，中国向服务型经

济转变，意味着保持经济增长需要的能源减少，同时，全球经济复苏

缓慢、美国库存不断增长以及美元走强担忧，石油需求增长缺乏长期

驱动力，供应过剩格局或将至少延续到 2016 年末，原油价格弱势格

局或将延续。 

 

2、 PX 利润不断压缩，PTA 成本支撑有所弱化。 

2015 亚洲地区 PX 产能在 2014 年 4146 万吨/年的基础上，由于

此前整个 PTA 产业链利润主要集中在 PX 环节，因此 PX 产能在 2015

年继续增加 450 万吨/年，PX 产能的增加，上游原油价格的下跌，使

得 PX 利润空间受到压制，略有微利。 

 

 

 

 

 



图 4：PX 与石脑油、MX 价差 
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 受上下游价格波动收窄影响，PX—石脑油价差长期维持在 350 美

元/吨附近，利润较前期虽有收窄，但价差长期相对较稳定。 

 

 图 5：石脑油、MX 生产利润 

 

数据来源：wind 长安期货  

  

跟随上游原油价格的大幅下挫，石脑油、MX 价格不断下行，石脑

油利润较前期虽有回落，但整体仍维持在 100 美元/吨左右；而 MX

利润长期维持在 200 美元/吨左右，利润稳定。 

 

 



图 6：PX 生产利润 
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2015 年 PX 利润空间较 2014 年收窄明显，而 PX 产能的放大以及

下半年 PTA 企业的大规模停产检修，PX 需求支撑有限，使得 PX 库存

走高，PX 利润进一步受到压制，PX 利润保持微利，后市 PX 价格或跟

随原油走势延续偏弱震荡走势。 

 

3、 PTA 厂家检修渐近结束，产业开工率小幅回升，PTA 供应再入

宽松。 

 

图 7：PTA 华东地区价格及产业链工厂开工率 
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      2015 年 PTA 期现货价格跟随原油及上游 PX 价格走势，期间虽

有反弹上行，但整体延续跌势。PTA 行业亏损普遍，PTA 厂家停产检

修较为频繁，同时上半年化工事故及原油反弹催生 PTA 二季度反弹明

显，而下半年上游价格的再次下行，使得 PTA 再次检修，PTA 产业开

工率维持在 60%附近，整体维持低负荷运行，加之逸盛进行现货采购

挺价，PTA 经营状况在年底附近有所好转，后期随着检修结束复产，

PTA 供应或再入宽松，PTA 期现价格延续弱势。 

 

图 8：PTA 库存情况 
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通过 PTA 库存情况来看，目前 PTA 库存较低，同时受到 PTA 厂家

检修挺价等措施影响，PTA 短期供需基本维持平衡，限制 PTA 现货价

格短期下跌空间，一定程度上支撑 PTA 期价弱势运行。 

 

图 9：PTA 产业负荷率 
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PTA 工厂负荷率长期维持在 70%以下保持 60%左右，一度曾经低



于 60%，PTA 开工负荷率维持低位，缓解短期 PTA 供应，改善短期供

需平衡，使得 PTA 短期供应处于紧平衡状态。而下游聚酯工厂及江浙

织机负荷率维持在 70%以上，趋于稳定，近期，江浙织机有降负荷运

行趋势，随着下游开工负荷的回落，后期聚酯产品库存亏损概率加大，

或提早停车检修，PTA 供求过剩或再度出现。 

 

图 10：PTA 生产利润 
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PTA 厂家长期处于亏损状态，利润长期保持负值，PTA 厂家经营

困难较大，限产报价虽在一定程度上缓解亏损，但整体经营困境难以

扭转，PTA 厂家长期负重运行。 

 

4、 下游消费好转难以为继，聚酯负荷高位回落。 

 

 



图 11：涤纶长丝市场报价及长丝短纤库存天数 
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图 12：聚酯负荷 
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涤纶长丝价格整体维持跌势，涤纶长丝库存天数基本稳定，四季

度至今，下游消费旺季，聚酯企业开工率维持高位，同时由于 PTA 厂

家持续检修导致成本高企，制约聚酯企业亏损幅度较大，而下游江浙

织造负荷有下降趋势， 利润产销不佳，压制消费，随着消费旺季的

结束，聚酯亏损或将加大。 

 

5、 纺织服装出口小幅下降，纺织服装消费延续弱势。 

据海关总署发布最新数据显示，按照美元计价，纺织服装 10 月

出口 236 亿美元，同比下降 10.9%，其中纺织品出口 92.08 亿美元，

下降 5.52%,服装出口 144.45 亿美元，下降 13.97%。1—10 月份纺织



服装累计出口 2349.76 亿美元，下降 5.41%，其中纺织品出口 910.59

亿美元，下降 1.9%，服装出口 1439.76 亿美元，下降 7.5%。 

2015 年 1—10 月纺织服装零售 10596 亿美元，同比增长 10.2%，

增幅较 1—9 月持平。内销数据好于出口，纺织服装消费增速有进一

步下滑趋势，消费的低迷或对本就弱势的原料市场形成较大压制。 

 

图 13：服装月度产量 
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图 14：服装服装累计出口  限额纺织服装零售累计 
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6、 PTA 进出口趋于持平，PX 进口趋于稳定。 

根据海关统计数据显示，2015 年 10 月进口量为 4.52 万吨，进口



均价 561.81 美元/吨，2015 年 10 月 PTA 出口量 4.73 万吨，出口均价

591.98 美元/吨。2015 年 1—10 月份中国 PTA 累计进口量为 56.09 万

吨，累计同比下降 44.14%，1—10 月份 PTA 累计出口 54.57 万吨，累

计同比增加 48.37%。通过前十个月数据来看，PTA 进出口基本趋于持

平。 

2015 年 1—10 月份对二甲苯进口总量为 967.73 万吨，进口总金

额为 8228221629 美元，对二甲苯出口总类为 9.08 万吨，出口金额为

79205329 美元。 

 

图 15：PTA 进出口 
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图 16：PX 进出口 
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三、 期货市场数据跟踪 

 

 



图 17：PTA 基差及跨期价差 
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2015 年下半年至今，国际油价低位弱势下行，PTA 产业整合深入，

PTA 厂家停产检修，期货市场短期供应趋紧，期货市场由正向市场往

反向市场过渡，远月贴水运行，而随着 PTA 停减复工，开工率的回升，

PTA 期货市场或再入反向市场。 

   

 

图 18：PTA 成交持仓情况  
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图 19：PTA 仓单 
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近期郑商所 PTA 仓单持续流出，反应出现货市场供应短期偏紧，

仓单压力较小，亦反映出期货价格低于现货价格，期货注册仓单不具

有价格优势，后市密切关注仓单变化情况。 

 

四、 技术分析 

 

图 20：PTA 指数日线走势图 
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从 PTA 指数日线走势图形来看，经历上半年的先扬后抑反弹结束

后，在原油重回跌势成本支撑弱化的带动下，PTA 指数再次进入下行

通道，在前期低点 4500 元/吨一线获得支撑后，转入低位区间震荡走

势。近期 PTA 指数放量下破前期 4500 元/吨整数关口重要支撑，下跌

空间或再次打开，下方第一目标位置历史低点 4200 元/吨位置附近，

第二位置 3400 元/吨位置附近。故后市行情 PTA 期价或延续震荡下跌



寻底走势。 

 

五、 后市展望及操作策略 

2015 年伴随着原油价格重心的大幅走低，PTA 期价整体亦呈震

荡下跌走势，年初在原油反弹、化工事故的带动下，PTA 期间展开可

观反弹，无奈原油价格的再次探底使得相关品种跌跌不休，使得 PTA

成本支撑弱化，PTA 相关产业利润维持低位，PTA 厂家处于亏损边缘。

下半年，PTA 停产检修成为常态，PTA 产业开工率长期处于 60%左右，

而逸盛的保价措施等使得短期 PTA 供应出现短缺，PTA 期价相对抗跌，

四季度随着下游旺季结束，聚酯及织造的开工率显现高位回调迹象，

PTA 供应或再次宽松。 

整体经济大环境的不景气，致使纺织服装出口出现回头迹象，

内销虽有好转，但整体回暖尚需时日，对原料的支撑力度有限，或压

制原料 PTA 价格再次走低。 

技术图形方面经过长达半年的震荡未能形成上攻，显示上方压

力重重，而近期价格的再次破位或使得 PTA 期货下跌空间再次打开，

后市延续弱势下跌寻底概率较大。 

操作策略方面，逢高做空仍是主基调。后市行情 4500 元/吨前

期重要支撑不能有效上攻，下跌仍将延续，高位空单可酌情持有，适

当移仓，短线亦逢高做空，谨慎止盈止损，合理量化风险。 


