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期市有风险，投资需谨慎 

宏观面，G7峰会分歧明显，特郎普孤立主义将继续扰乱市场，新的一周特金会，

欧美紧缩以及贸易战等结果等阶段性尘埃落定，预计市场波动将加大，但结合大宗商

品基本面，以上宏观担忧对大宗商品的冲击是间歇性的，难以形成持续性负面冲击。 

成本端来看， 22 日前，原油市场受 OPEC 增产预期情绪谨慎，布油仍关注下方 73.5

美元/桶一线支撑。PX 自身处在供需两淡的局面下，短期重心跟随油价偏弱而行，中期来

看有望跟随油价偏强运行为主。 

供需来看，5 月份 PTA 供需去库存至 100 万吨附近，6 月上旬逸盛以及福化检修

装置重启，PTA 供应压力增加，对 PTA 市场形成一定压制，但中下旬 PTA 进入新一

轮检修期，且聚酯新建产能释放以及存量装置高负荷运行维持，PTA 供需延续去库存

局面概率大。 

总体来看，PTA自身基本面处在成本端短周期弱势及逸盛检修重启的双拖累阶段，但

下行空间不大，中线关注油价本轮回调止跌以及PTA工厂新一轮检修去库存对期价的提振

作用。操作上，关注下方5600一线支撑以及逢低买入机会，PTA期货7-9价差也可以逢低

做多，止损0，目标120-150。 
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一、 PTA 期货市场行情回顾 

图表 1：PTA 期货指数 K 线图 

 

上周，国内大宗商品市场增仓震荡，文化商品指数第三次上冲 160 整数关口失败而归，化工品期货走势分化严

重，PTA 期货受油价弱势及逸盛等检修装置重启拖累冲高回落震荡下行，持仓量下滑至相对低位，技术面 MACD 指

标向下，有震荡调整需求，但中线形态并未走坏。 

二、基本面影响因素分析 

1、油价弱势下行，PX 价格走弱空间有限 

在 6 月 22 日 OPEC 部长级会议召开前，市场对 OPEC 增产预期偏谨慎，叠加美国产量增产趋势明显，原油市

场上的基金净多持仓大幅下滑，对应原油价格弱势震荡运行。但我们并不认为油价会持续下跌，原因是此次 OPEC

会议上产油国是否增产以及增产幅度存不确定性，但原油需求的季节性回升是相对确定的，国际原油市场大概率延

续供不应求去库存局面，因此对应油价下跌空间不大，一旦产油国增产不及预期，国际油价仍将震荡上行。 

PX 自身处在二季度的检修周期中，且 7 月份中金石化 160 万吨 PX 装置存在检修计划而 PTA 需求会环比改善，

PX 自身供需处在相对平衡阶段，截止 6 月 8 日当周，PX 价格报收在 988 美元/吨，对应 PX 生产利润在 48 美元/

吨，预计 PX 价格在当前偏低的现金流水平下跌空间有限。 

图表 2：石脑油生产利润走势图（美元/吨）         图表 3： PＸ生产利润走势图（美元/吨）   
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2、PTA 装置检修期延续，供应边际缩减 

图表 4：PTA 装置运行动态（万吨） 

企 业 地点 产线 产能 投产时间

1# 65 2006

2# 70 2007

3# 200 2011

4# 220 2014

1# 225 2010

2# 375 2010

海南 1# 200 2012

1# 220 2012

2# 220 2014

3# 220 2015

厦门 1# 165 2003

2# 150 2014

3# 150 2014

4# 150 2014

1-3# 180 2005

4# 140 2006

1# 60 2003

2# 110 2008

3# 125 2015

1# 60 2010

2# 110 2016

3# 110 2016

海伦 江阴 1# 120 2011

2# 120 2014

扬子 南京 1# 35 1989

2# 35 2006

3# 60 2006

仪征 仪征 1# 35 1996

2# 65 2003

辽阳 1# 27 1997

2# 53 2007

桐昆 嘉兴 老装置 150 2012

桐昆 嘉兴 1# 110 2017

桐昆 嘉兴 2# 110 2017

虹港 连云港 150 2014

宁台化 宁波 120 2006

亚东 上海 75 2006

宁波利万 宁波 70 2007

佳龙 石狮 60 2010

上海 金山 40 1983

天津石 天津 34 2000

洛阳 洛阳 33 2000

乌石化 9 1995

蓬威 90 2009

无效 875 有效产能 4251.00 计划检修 1000.00

重启 515 检修 210.00 装置即时开工率 78.83%

2017年5月5日-13日检修，12月10-17日检修,18年2月21日检修10天重启

2012年长期停车

2017年5月24日-6月6日检修，18年3月15日检修12天重启

2017年2月5日-14日检修,18年7月检修15天

开工情况

2016年10月8日-21日检修，18年5月21-6月6日检修

2017年3月30-4月20日检修，18年5月23-6月8日检修

2016年9月10日-25日检修,2018年1月16日-30日检修

2017年6月23日-8月5日检修，8月23日降负5成10天

2017年8月10日-20日停车检修

2017年3月25日-4月5日检修，18年4月16日-26日检修

15年4月停车，11月重启，1月18-20日短停，5月16-6月4日检修

15年4月停车，11月重启，1月18-20日短停，5月16-6月4日检修

2015年4月份停车，等待重启

2015年长期停车

2015年3月长期停车

15年长期检修，2017年11月重启，18年1月10日重启,检修计划取消

长期停车

2017年8月23日台风影响短停，目前重启

17年6月10日-7月3日检修,8月1日-4日检修，12月17-29日检修
16年9月-17年7月检修，8-12月检修,2月6日检修一月，3-4月检修两次，

6月3-25日检修
2017年6月20日-7月16日停车检修，6月底检修15天

2017年6月20日-7月23日停车检修，6月底检修15天

2016年11月10日-21日停车检修，18年10月20-11月5日检修

2016年10月17日-31日停车检修，18年1月1日-15日检修重启

长期停车

长期停车,4月4日开车出料

2017年5月28日-7月13日停车，17年11月26日-至今检修

17年5月检修，9月短停3天,18年1月初短停6天，4月26-6月4日检修

2017年2-6月检修5次,11月中旬检修，18年2月6-9日检修,5月短停

2017年4月6日-26日停车检修，5月26日-6月10日检修

2017年10月11日-11月21日

2012年长期停车

2012年长期停车

2017年4月8日降负，2月22-27日降负，6月推迟至7月检修15天

2016年6月4日-7月8日停车检修

2017年2月17日重启,7月6日-12日检修，18年5月5日检修60天

逸盛

恒力

翔鹭

BP

汉邦

17年4月停45天，10月停5天，12-1月停9天，6月25-7月10日检修

2017年3月检修，7月停车，12月底检修，4月底检修，6月初技改停车

2017年4月24日-5月27日停车检修,12月29日-4月3日停车

2017年3月，6月20日-29日停车检修,18年4月17-27日检修

2017年6月14日-7月20日停车检修,18年4月1-18日检修

12月13日试车，1月30-3月17日检修，4月3-20日检修，6月停车3-4天

1月21日开车，1月30-2月15日检修，18年4月10日检修20天，6月停3-4天

2016年9月检修，2017年9月4日检修15天

总产能

宁波

大连

大连

漳州

珠海

江阴

5126.00

远东 绍兴
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图表 5：PTA 装置开工率走势图（%）                图表 6：PTA 月度产量走势图（万吨） 
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截止 6 月 8 日当周，褔创化工 225 万吨装置，逸盛大连两套累计 600 万吨产能均检修重启，PTA 装置开工率从

64%大幅提升至 78%附近水平，中旬后仍有桐昆、汉邦以及宁波利万 PTA 装置计划检修，中金石化 160 万吨 PX 装

置检修后，逸盛大连 220 万吨装置也存检修预期，粗略统计至 7 月中旬前，仍有近 1000 万吨 PTA 装置进行检修，

预计 6 月份产量略微回升至 320 万吨，后期关注桐昆、汉邦、利万及逸盛宁波等 PTA 工厂的检修执行情况。 

3、聚酯新产能投产，生产经营指标尚可，产量维持高位 

图表 7：聚酯产能投产计划 
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图表 8：聚酯工厂开工率走势图（%）                图表 9：涤纶纤维产销率（%） 
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图表 10：聚酯库存走势图（天）                        图表 11：聚酯环节现金流走势图（元/吨） 
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截止 6 月 8 日当周，桐昆恒腾、新凤鸣中石二期及澄星瓶片新建装置投产，聚酯产能基数提升至 5207 万吨，

聚酯工厂负荷在 90.91%。江浙织机受环保影响开工率下滑至 84%附近，织造对聚酯长丝原料的采购兴致不高，上

周聚酯工厂促销及终端补货导致产销阶段性回升，聚酯平均产销达到 100%附近，成品库存平均在 13-15 天水平，

价格稳定为主，平均利润维持在 700-800 元/吨高位。预计聚酯 6 月份开工率维持在 90%高位，产量达到 385 万吨。 

目前坯布市场订单已经较 3-4 月份明显减少，叠加 5 月中旬环保部进驻江苏，吴江地区织机实行限产操作，对

原料丝的消化力度有所减弱，但另一方面也会延长织造的生产周期，今年的 7-8 月份终端需求或淡季或不淡，同时

织造工厂近两个月一直刚性补货为主，聚酯原料库存处在相对低位，后期一旦出现利好带动的原料大涨行情，织造

环节存在集中补库需求。 

4、PTA 社会库存继续回落，现货走势偏强 

图表 12：PTA 社会库存走势图（万吨）              图表 13：PTA 仓单量走势图（张） 
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截止 6 月 8 日，PTA 社会库存从 4 月底的 130 万吨缩减至 95 万吨，PTA 仓单量为 41813 张，其中信用仓单量

降为 0，总体来看，前期 5 月中旬反弹并不是产业多头集中做多，主要还是看多原油等投机资金做多，但确实产业

面进入去库存周期，动态供需缺口下逸盛工厂采购现货以及注销仓单交合约货为主，现货供需收紧背景下，现货价

格坚挺，基差明显走强。考虑到 6 月份静态供需，PTA 仍将去库存 15 万吨左右，预计 6 月底 PTA 社会库存将下滑

至 80 万吨低位水平，届时若 PTA 工厂在低库存背景下继续收货，现货溢价能力将明显增强，因此关注 6 月底 PTA

工厂进一步检修及龙头工厂现货市场动向。 

三、本周（6.11-6.15）PTA 期货行情展望 

宏观面，G7峰会分歧明显，特郎普孤立主义将继续扰乱市场，同时新的一周特金会，欧美紧缩以及贸易战

等结果等阶段性尘埃落定，市场情绪波动较大，预计市场波动将加大，但结合大宗商品基本面，以上宏观担忧

对大宗商品的冲击是间歇性的，难以形成持续性负面冲击。 

成本端来看， 22 日前，原油市场受 OPEC 增产预期情绪谨慎，布油仍关注下方 73.5 美元/桶一线支撑。PX 自

身处在供需两淡的局面下，短期重心跟随油价偏弱而行，中期来看有望跟随油价偏强运行为主。 

供需来看，5 月份 PTA 供需去库存至 100 万吨附近，6 月上旬逸盛以及福化检修装置重启，PTA 供应压力

增加，对 PTA 市场形成一定压制，但中下旬 PTA 进入新一轮检修期，且聚酯新建产能释放以及存量装置高负

荷运行维持，PTA 供需延续去库存局面概率大。 

总体来看，PTA自身基本面处在成本端短周期弱势及逸盛检修重启的双拖累阶段，但下行空间不大，中线关注油

价本轮回调止跌以及PTA工厂新一轮检修去库存对期价的提振作用。操作上，关注下方5600一线支撑以及逢低买入

机会，PTA期货7-9价差也可以逢低做多，止损0，目标120-150。 
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