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四季度 PTA 市场展望——  

暂时性驱动不足，寻找高安全边际  

观点摘要：  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                       

PTA7月月报—— 

成本端和需求共振，供应压力打压暂缓 

 

乙二醇 6月月报—— 

需求增量遇到宏观不确定性增加， 预

期调整 

 

乙二醇 5月月报—— 

需求改善有望奏响去库节拍 

 

 

 

能源化工组 

电话：0571-85058093 

邮编：310000 

地址：杭州市下城区万寿亭 13号 

网址 http://www.zjncf.com.cn 

回顾今年 PTA行情走势，可知是在疫情背景下，春节回来盘

面发生持续性大幅下跌，先后分别是 2 月初和 3 月初国内疫情

和国外疫情恐慌之际，各自迎来 2 个跌停板，并持续跌至 3 月

31日，最低收 3118元/吨。国内外商品和股市的暴跌，油价在

4.21事件当中，创下历史性的负油价，对整个化工和 PTA来说，

带来巨震效果。3月份国内复工推迟、4月份国外复工延缓影响，

下游需求以聚酯和纺服出口需求受到较强重创，国内聚酯工厂

节后开工不但没有恢复，而是继续同环比下滑，需求和贸易的

短停滞影响，产业链高供应、高库存压力下，期现整体大幅回

调，现货最低至 3000 元/吨以下位置，市场情绪受到较大悲观

影响。 

疫情后的复工价格迎来修复，PTA的波动和向上价格修复均

相对偏弱，主要原因在于低油价的上半年，PTA加工费维持较好

利润空间，使得上游生产企业检修意愿减弱，并对未来供应投

产的预期，纷纷将检修延迟，反过来形成较强的供应端。此外随

着 PX的高度进口依赖度降低，PX裂解价差持续缩窄，给予 PTA

现金流更多空间，成本端可压缩空间增大。最重要的原因在于

今年出口需求订单方面受到较大影响，一定的通胀背景和疫情

内外需拖累的情况下，国内价格优势不明显，聚酯工厂的对原

料在跌价备货中受到较大伤害，工厂承压较多，主动备货到主

动去库造成一定现金流亏损，织造端的改善暂时未能较大提振

聚酯工厂活力。 

展望四季度，我们认为宏观的不确定性仍然较多，当然宏观

从来不会有很好的确定性。四季度美国总统大选和疫情下，国

内外经济政策都会有变化，疫情较不可控的时候，政府调控政

策就会相应增加，二者会在一定平衡当中，谨防较大变量产生。

PTA或将比乙二醇空间更好，需要前提关键是对需求进行观测。 

相关报告 
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一、行情回顾：内外需缩量，期现重心大幅回调 

2020 年春节假期，疫情局部地区爆增，市场于恐慌之中节后开盘以来，化工

品受到国内疫情、海外疫情和原油价格战的影响，先后探底。一方面油价短期波

动性较大，另一方面成本端进入“低油价时代”，使得化工对油价的敏感性增加。

从源头上看化工品对油价敏感性高低，依次为油系家族、芳烃家族及烯烃家族。

油系和芳烃受油价的作用大于自身基本面。PTA除了要解决产业链高库存，还要

面临宏观风险，复工后下游需求明显支撑不足，以聚酯工厂为例，往年节后归来

开工提升几个百分点，而今年则是继续下降，随着 3月底物流运输方面的通畅度

改善，各地政府催紧企业开工的节奏起来，下游环节的开工才不致停滞不前，有

所提升。 

疫情阶段，PTA最低打至 3118元/吨，环比节前下跌了 1678元/吨（-35%），

创下上市以来历史性新低。化工在 3 月底破历史低位行情后，4月都是化工回暖

上涨趋势行情，PTA在其中表现中低位水平。进入 5月和 6月基本就是震荡调整

期，基本面矛盾不突出，绝对价格估值偏低和供需偏弱的主要矛盾相互博弈的结

果，行情整体窄幅整理。整个疫情阶段和后疫情时代，我们看到 PTA的波动较往

年大幅收窄，复工后的价格修复，也比较温和，主要原因在于产业压力下套保盘

持续增量，部分锁死的现货，在 9月集中注销后现货受到较大压力，并且在订单

恢复期，PTA 供应端持续高位，检修相对减少，经历了油价大涨大跌，PTA 的趋

势性比较不明显，市场热度也因此减少，并在 9月旺季之时，再遇聚酯工厂瓶片

为代表的减产行动，行情持续下跌。截至报告期内 9 月 28 日，PTA 主力收 3460

元/吨，环比 8 月末下跌 288元/吨（-7.68%）。 

总结一下 PTA 出现以上弱势情形，主要源于三点，首先是疫情背景下，下游

复工的延迟，出口需求订单减少，增加了节后产业链库存压力。其次是低油价下，

PTA加工费维持尚可，大部分生产企业有利可图，检修意愿减弱，进一步增强了

供应端压力。最后一点就是 PX和 PTA 均处投产周期中，PX 给予了 PTA更大的现

金流空间，通过成本端减弱加剧了供需矛盾。 
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图 1. PTA 收盘价（元/吨） 图 2. PTA 基差变化（元/吨） 

  

数据来源：wind 资讯、新世纪期货 数据来源：wind 资讯、新世纪期货 

二、比价和利润：加工费温和收窄，今年以来 PTA 生产企业利润尚可 

PTA 自 3 月份供应量最大，加工费打到 460 元/吨左右后，开始企稳走高，

并在疫情背景低油价下，PTA 现金流维持相对较好位置，较投产周期预期较好，

上半年维持在 600 元/吨以上，9 月份稍有走低至 540 元/吨。也因为此，PTA 社

会库存是去年的近 3倍值，在 9月份仓单没有流出前，现货压力其实还好，只是

比去年增加了 40万吨左右的流通货。 

对于聚酯方面，企业利润出现较大分化，主要表现是长丝价格收益接近平衡，

瓶片今年最差，也只是现金流压缩的过程，短纤最好。整体是处于一个产业链现

金流压缩的过程。 

三、供需：终端压力缓解，聚酯压力增加，原料供应增速大于需求增

速 

目前 PTA 总产能 6000 万吨左右，6-10 月国内确定投放 470 万吨 PTA 新产

能，相当于 2019 年国内 PTA 有效产能的 9.7%。9 月 PTA 期货交割后大量期货仓

单流向市场，期货仓单及有效预报仓单折算 PTA库存最高到 117.5万吨，PTA供

应压力较大。而终端纺织市场整体不旺，织机整体开工处于近 7年同期低位、盛

泽地区坯布库存处于历史高点，公共卫生事件事件持续利空纺织服装品出口市场。 

对于 PTA自 2012年后三波投产，主要分为 12年以前，主要是老技术，装置

在 90 万吨以下，属于高成本、低技术，产能 900 万吨左右。其次是 2012 年至

2017年投产，技术优化装置进入单线 120~370万吨，主要是民营大炼化的兴起，

也是目前主流工厂，现金流成本参考 460~500 元/吨，可作为 PTA 加工费标定去
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看。最新一波是 2018 年桐昆新凤鸣等采用新一代技术，解决了工业改进后装置

放大化，满足了 PTA原料 PX的需求，现金流因此最低可达 300元/吨以内。 

8 月 PTA 进入集中检修，累计检修产能总计 1516.5 万吨（检修产能 1202.5

万吨，长停产能 314 万吨），主要为嘉兴石化、福海创、虹港石化、扬子石化、

宁波台化以及洛阳石化等装置，导致 PTA供应出现明显下滑。8月下游需求继续

改善，聚酯产量总计 478万，PBT产量 6.9万吨，DOTP产量 9.39万吨，折合 PTA

消费量达到 421.2 万吨。截止到 8 月底，PTA 社会库存量在 385.42 万吨，较上

期减少 5.30万吨。本月 PTA受三房巷 120万吨、宁波台化 120万、扬子石化 65

万吨、虹港石化 150 万吨等装置停车影响，供应出现缩减，月产量至 416.16 万

吨。而下游聚酯月内多套前期减产、检修装置重启，如佳宝、兴邦、普拉斯等，

且仪征化纤、恒科月内新装置投产，聚酯产出进一步上涨，月产量为 477.74 万

吨，按 0.855 计算，折合对 PTA 需求量在 408.47 万吨，需求保持稳定。9 月份

PTA供应维稳，而下游聚酯装置负荷波动不大，投产与重启并存，卓成、澄高装

置存在重启计划，加之恒超、三维等装置存在投产预期，市场供应或小幅增加。

综合来看，预计 9月份 PTA或呈现小幅累库。 

图 3. PTA 仓单 图 4. PTA 生产企业开工率（%） 

  

数据来源：卓创资讯、新世纪期货 数据来源：卓创资讯、新世纪期货 

聚酯端开工率上行的贡献点在于短纤，江苏几个大厂负荷提升带动直纺涤短

整体负荷提升 10%至 86.2%，恢复至去年同期水，并在近期继续走好。大概率与

其库存低于利润高有关。瓶片新增一套新装置重庆万凯 60 万吨装置，3月 25日

60万吨顺利投产，目前已出有光，该装置为年内第二套投产的聚酯装置。从目前

来看短纤和瓶片的需求强于长丝，负荷可以维持，长丝类听闻一些大厂有重新减

产动作，受到库存压力与快速下跌的利润影响。 
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图 5. 聚酯 POY 成品库存 图 6. 聚酯 FDY 成品库存 

  

数据来源：卓创资讯、新世纪期货 数据来源：卓创资讯、新世纪期货 

今年长丝类利润萎缩明显，这个与库存压力下销售思路转变有关，从前期不

肯跌价被小厂顺利跑路，转向杀跌价格出货，从市场调研来看大单可商谈价格更

低，有少量贸易商低价入场抄底，按照以往长丝抄底的逻辑：就是上游绝对价格

与利润处于低位或者亏损，第二长丝止损处于亏损状态，那么短期看随着长丝价

格进入亏损之后，我们需要关注一下在投机需求的出现可能性，当然在需求缺乏

下的移库运动会带来产销率暴涨后陷入持续低迷，不过这种低估值下投机行为也

不可小觑，投机需求往往领先于真实需求。给出 dty高的利润也可以延缓加弹机

停机维持相对的开机率。 

图 7. 聚酯切片成品库存 图 8. 聚酯涤纶短纤成品库存 

  

数据来源：卓创资讯、新世纪期货 数据来源：卓创资讯、新世纪期货 

如果说上游是成本端压力，那么 PTA 与下游的价差也可以认为是下游加工费

情况又会是怎样一个情况？首先我们看到聚酯产业链到了涤纶和切片这端，它们

是需要终端服装纺织来推动的，自从中美贸易争端开始，加上全球经济下行的周

期里，或者说中美贸易战的也是经济衰退下的一个表现，国家自有支撑不足，需

要寻求外部力量抵御风险。由于我国是主要的服装出口国家，贸易关税对聚酯终

端的纺织服装冲击比较大，短期外贸看到，越南方面在此替代中国服装出口在全
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球的地位比较突出，但是长期也要看到越南劳动力和中国劳动力的差距，且越南

政府保护当地投资和当地劳动者利益时候会加重外国投资人或机构的负担，在一

个成本和效益综合考虑的情况下，中国的出色劳动力仍会吸引投资力量。 

四、行情展望：需求韧性走好后，空间会较大 

渐进入旺季没有看到需求端持续向好的改善，供应端增量好于预期，聚酯方

面在 9月表现不佳，PTA现货承压较多，下游因为一路下跌有补库，旺季采购原

料需求减少，偏弱情绪里积极性减弱，因此市场仍在观望下游补库周期和对原料

耐受性。目前终端纺服织造韧性较强，聚酯工厂的开工也只是温和下降，不可过

度解读需求下降。上半年聚酯尤其是 2、3 月份的开工确实不及预期，同比去年

分贝下降了 14%和 7%，直到 5 月份恢复到 90%开工。1~8 月聚酯产量同比增加

2.6%，而 PTA同比增加 8%，供需弱势拉开，也造成了 PTA 弱势格局。 

4季度宏观面临较多不确定性，但是同样政府调控可期。因此从产业角度看

PTA，首先是绝对价格安全边际问题，其次是供需弱预期问题，前者是在驱动不

足的条件下找到安全边际性高的方向。后者是寻找空间力量，目前供需驱动仍不

明显，主要是供应到了一定高位，有减量预期，但是需求在旺季如此，10月后需

求的情况也比较不明朗，二者博弈使得 PTA仍难寻趋势行情，如若出现信号，无

谓是三种情形，第一种是最乐观，疫情顺利应对，美国大选尘埃落定，油价恢复

到 50美金上方，内外需积极恢复，PTA 上方空间被打开。第二种悲观，美国大选

增加了国内出口需求困难，疫情应对不利，PTA 的底部空间寻找油价锚定的

+1500~1600元/吨。第三种考虑中性情况， 

五、策略建议 

根据对 PTA 主要矛盾分析，当前旺季预期下，做空的动力是需求是伪逻辑，

但是期货是预期和反预期（现实）反复交易出来的价格，虽然驱动上不是很强，

但是从安全边际上来看，我们建议 PTA 跌幅至此，先大跌安全边际买入，再看需

求的，没有改善的情况下，再去逢高空的胜算是比较高的。需要注意到下游聚酯

和终端织造压力缓解后开工有所提升前提下，聚酯工厂订单呈现脉冲式，说明需

求的持续性又在减弱，乙二醇和 PTA 强弱不会明显，在短期二者价差仍不会有大

的行情，对于 PTA 来说向上空间受压制的预期仍较突出，主要是去库难度和高供

应的现状。 
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风险点： 

需求变量加大，装置变动增加，油价和宏观不确定性增加。 
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