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相关报告

9 月聚酯展望——
当前供需低迷，静待下游起风

观点摘要：
PTA：

原油持续强势使得 PTA成本上存在较强的支撑，逐步回升的 PTA 负荷和低迷的

聚酯需求压制 PTA 上方空间，从而导致 PTA加工差被不断地压缩。强势的成本端和

偏弱的供需格局之间的博弈，或将延续到 9 月。下游需求改善之前，PTA 上方空间

受到压制，可根据加工差进行短线买卖，激进者可逢低布局中期多单。

MEG：

国内 EG 负荷未能有效地恢复，且进口量一直低位，供应增量少于预期。而聚

酯库存制约着聚酯工厂的开工率，聚酯高库存和效益不佳尚待解决，EG 需求改善还

需时间。在终端发力之前，EG 供应小幅增加，但增加的节奏偏慢，短期谨慎偏空对

待。

风险点：

1、OPEC 原油减产政策；

2、美联储货币政策；

3、下游订单不及预期；
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一、 行情回顾

Deltab变异病毒肆虐全球，甚至连防控严格的中国也局部出现了病毒传播事件，全球新冠病例持续激增，多国

再次出台封锁限制措施。另外 8 月美联储会议纪要显示，多数官员认为年内缩减购债是适宜的，呈现偏鹰态度，美

元走强将压制大宗商品市场。出于对需求前景的担忧，油价大幅下跌，布伦特原油期货价格从 7 月末 76.33 美元/
桶高位跌至 65 美元/桶附近。而 8 月下旬，我国疫情明显得到控制，相关控制措施明显开始逐步放松，需求端的担

忧开始有所缓解。叠加墨西哥钻井平台的火灾导致石油产量减少了 44 万桶/日，特别是后面这一突发因素成为油价

暴力反弹的催化剂。随后飓风升迫使墨西哥湾地区的海上平台和炼油厂关闭范围不断扩大，美国海湾地区关闭了

90.84%的原油产量。导致美国和大西洋对岸能源价格飙升。而美联储主席鲍威尔的温和鸽派言论也让美元持续弱势，

最终布伦特原油期货单周暴涨。短期来看，原油市场悲观情绪得到明显缓解。

PX 随原料端上下，从月初 958 美元/吨跌至最低 876 美元/吨，然后随之又反弹至 913 美元/吨；PXN 加工差先

扬后抑，月度变化不大；PX 两个计价的连续月份，近远月价差从+5 美元/吨，降低到+1 美元/吨，反映现货市场流

动性趋于宽松。

PTA在 8 月初高位震荡，然后因为原油暴跌引起成本端坍塌，跌至 4900 元/吨附近，跌幅超过 500 元/吨，月末

又因原油暴力反弹，TA止跌反弹。纵观本月，月初 PTA基本面还是偏好的，但随着下游聚酯大幅减停产和 PTA自身

负荷回升，供需急转直下，这也使得 PTA反弹力度远远低于原油，甚至可以认为只是止跌而已。

MEG 跟 PTA走势类似，从高位 5300 元/吨之上跌至 4800 元/吨附近。由于国内外装置检修较多，且复产装置频

繁出问题，负荷一直未能有效的起来，库存累库低于预期。此外，市场也担忧美国飓风影响，毕竟年初美国霜冻影

响还历历在目。所以同样是原料反弹，基本面更好的 MEG 反弹力度强于 PTA。

图 1： 布油、TA和 EG 期货收盘价 单位：美元/桶、元/吨

数据来源：新世纪研究院、隆众资讯
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二、 行情分析

原油：

近期包括平台起火、飓风、地缘动荡等因素夹杂在美联储政策导向、OPEC 供应端管理等影响因素中，导致油

价的走向带有相当的不确定性，大跌大涨的剧烈波动即可以看出目前市场处在不稳定阶段，对后期油价来说仍然面

临核心影响因素的困扰，一个是美联储收紧流动性举措越来越近，美元正确趋势性强势会压制大宗商品表现；二是

未来原油需求虽然仍有恢复空间， 但最强劲的恢复期已经过去，而供应端随着 OPEC 增产逐步落实，美国钻井 8 月

提速明显等因素来看后续增产压力将是持续增压，投行期盼的供应端给力表现仍是面临很大挑战，所以在当前市场

情绪较乐观的阶段，还是要注意油价中长期展望来看并不具备重新走强的条件。从影响油价的核心因素来看，预计

油价大概率会在高位震荡之后重心下移。

图 2： 布伦特原油收盘价 单位：美元/桶

数据来源：新世纪研究院、隆众资讯

而最近根据市场公布的数据来看，飓风艾达影响大约 165 万桶/日原油产能和约 190 万桶/日的炼化产能，应该

说影响还是比较大的，当然最终飓风过后的影响才是最终因素。艾达对油价会形成明显的利多作用，但具体推涨幅

度很难超过卡特里娜飓风杀伤。特别是过去一周原油反弹（特别是美油从低位持续反弹了 11%），这其中已经有一

部分飓风预期反应在了价格中。
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PX：

短期原油依旧高位震荡，而 PX自身基本面没有突出矛盾，预计 PX价格跟随油价波动。

到今年年底，浙石化二期 2#新装置 200 万吨可能投产，同时 PX 还有 330 万吨装置存在检修计划。未来国内 PX
负荷将进一步走低，而三季度海外检修装置恢复，进口将逐步开始回升；而 PTA 负荷低位回升中(见图 8)，PX 需求

改善。整体来说，PX 供需平衡偏紧，PXN 或维持震荡。

图 3： 原油与 PX价格 单位：美元/桶、美元/吨 图 4：PXN 价差 单位：美元/吨

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF

图 5： PX 开工率 单位：% 图 6：PX 进口 单位：万吨

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF
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PTA：

原油持续强势使得 PTA成本上存在较强的支撑，逐步回升的 PTA负荷和低迷的聚酯需求压制 PTA 上方空间，从

而导致 PTA加工差被不断地压缩，这便是 PTA 在 8 月下旬真实写照。坚挺的成本和转弱的供需格局之间的博弈，或

将延续到 9 月。

从图 8 中可以看到 PTA 负荷从前面低位开始回升，且当前依旧不高。聚酯负荷经过前面几周降负，目前已经是

同期低位了。聚酯工厂效益不佳，库存情况如果不改善，不排除进一步降负荷的可能。

图 7： PX 和 PTA 价格 单位：美元/吨、元/吨 图 8：PTA 加工差 单位：元/吨

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF

图 9： PTA 开工率 单位：% 图 10： 聚酯开工率 单位：%

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF

图 11： 聚酯利润 单位：元/吨 图 12： 聚酯库存 单位：天

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF
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MEG：

广西华谊 20 万吨、建元 26 万吨、古雷 70 万吨等新装置也将陆续投产(都试车成功)，市场传闻浙石化二期剩下

80 万吨装置 9 月底也将试车。另一方面，从 8 月下旬开始，EG 检修计划涉及 500 多万吨装置。此外，湖北三宁在

内的 100 万吨新装置频繁出问题，产量不怎么稳定。新增产能投放带来的影响被大幅削弱。

近期国内 EG 利润近期也一直走低，使得装置复产缺乏动力。目前原油高位，油制亏损；动力煤价格居高不下，

自有煤矿的煤制 MEG 装置还能忍受，但生产意愿还是打折扣，估计直接卖原料都比生产 MEG 划算。更不用说外采

动力煤生产 MEG 的煤制装置，实在是没有利润让其复产。另外，国外 EG 装置出现火灾、断电、缺原料等状况，使

得我国进口量一直偏低，未恢复到高位。国内 EG 负荷未能有效地恢复，且进口量一直低位，供应增量少于预期。

而聚酯库存制约着聚酯工厂的开工率，在未能解决聚酯高库存的问题之前，聚酯开工率难以回到之前的高位。

总之，在需求端没有起色之前，EG 供应是小幅增加，但增加的节奏偏慢。等到 9 月中下旬，需求端或有转机，存

在供需改善的可能。

图 13： 乙烯和 EG价格 单位：美元/吨、元/吨 图 14： EG 近期检修计划

数据来源：新世纪研究院、隆众资讯 数据来源：新世纪研究院、隆众资讯

图 15： EG 整体开工率 单位：天 图 16： EG 利润 单位：美元/吨、元/吨

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF
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三、 行情展望

首先，成本端我们预计油价大概率会在高位震荡之后重心逐步下移，油价走弱还需要时间，短期不用过度担心

原料成本端支撑松动。其次需求这边，9 月是属于传统旺季，一方面下半年国内的各大网络平台促销节日的服装消

费需求，另一方面由于疫情原因导致的海运紧张，海外圣诞节的消费订单会被前置。所以说，下游需求应该是在未

来某个时间点会突然爆发，个人倾向于中秋国庆双节附近(或有时间差，但大概率存在这个机会)。但在这之前，织

造采购应该还是按需采购，不会备货太多，除非聚酯工厂让利较多。相应的，聚酯工厂应该也是努力控制聚酯库存，

静待下游订单起来。

目前，原油维持震荡，PTA负荷回升，供应增加，需求还未有所起色，供需偏差；等到下游订单下达，PTA 供

需格局或能好转。下游需求改善之前，PTA 上方空间受到压制，可根据加工费进行短线交易，激进者可逢低布局中

期多单。同样在需求端没有起色之前，EG 供应也是增加，但增加的节奏偏慢。等到 9 月中下旬，需求端或有转机，

存在供需改善的可能，但在这之前，谨慎偏空。

图 17： EG 进口 单位：万吨 图 18： EG 港口库存 单位：万吨

数据来源：新世纪研究院、CCF 数据来源：新世纪研究院、CCF
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1.本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，我公司对这些信息的准确性及完整

性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所

述期货买卖的出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，请投资者务必独立

进行交易决策。我公司不对交易结果做任何保证，不对因本报告的内容而引致的损失承担任何责任。

2.市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可

能发表与本策略观点不同甚至相反的意见。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告

当日的判断，可随时更改且无需另行通告。

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服

务。

4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、

刊登、转载和引用者承担。
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