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PTA/乙二醇：需求好转持续存疑 新增产能稳

步投放

内容提要：

1、叙利亚原油恢复出口，原油弱势震荡。

2、欧洲乙二醇市场价走强，乙二醇进口压力有好转。

3、外贸订单流入，终端织造开工好转

4、PTA社会库存高位波动，逼近 400万吨

4、 5、乙二醇新增产能山西沃能、新疆天业，产能基数上调 70万吨/年

6、煤质乙二醇持续亏损，石脑油及乙烯制乙二醇利润有所好转

策略方案：

PTA操作策略 乙二醇操作

策略

套利操作

操作品种合约 TA01 操作品种合

约

EG01 空乙二醇多 PTA

操作方向 逢高补空 操作方向 区间高抛低

吸

买远抛近

入场价区 3600 入场价区 3600-3900
目标价区 3250 目标价区 3600-3900
止损价区 3750 止损价区 3600-3900

风险提示：

（1）上游原油底部弱势波动

（2）下游需求萎靡

（3）疫情继续扩散
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PTA/乙二醇：需求好转持续存疑 新增产能稳步投放

一、基本面分析

1、上游状况

十月，国际油价运行区间基本较上月持平，原油呈现中旬反弹下旬下跌走势。月初，美国海湾

原油减产以及挪威石油罢工事件一度推高油价，月末叙利亚恢复石油出口以及欧美部分国家缩进疫

情管控导致原油价格再度走低。供应端来看，月初的“德尔塔”以及月末“泽塔”对海湾原油生产

造成冲击；利比亚冲突双方在 23日签署停火协议，利比亚国家石油公司表示解除对塞德港和拉斯拉

努夫港航运不可抗力；OPEC减产协议框架基本稳定，23日举行的欧佩克及其减产同盟国部长级联

合监测委员会（JMMC）第 23次会议指出，9月份协议各国减产落实率为 102%。需求端，据WHO

数据显示，近期新冠疫情在欧美部分国家呈现二次反复的迹象，28日法国宣布再次进入全城戒严；

德国从下周一（11月 2日）开始实施有限度的封锁。政策面来看，下月初应该重点关注美国大选，

竞选双方对于国内页岩油开采以及对伊政策带来较多不确定性。

整体来看，原油在 OPEC托底以及需求不振压顶的共同作用下，预计下月仍将处于底部震荡阶

段。

本月 PX 市场区间调整，价格整体走势受油价扰动较小。本月 CFR 中国月均价为 546.40美元

/吨，环比下降了 0.513%；FOB 韩国月均价为 524.41美元/吨，环比下降了 0.74%。石脑油较 PX跌

势较为缓和，PX-石脑油价差较九月末的低谷有所走高。截止 23日（PX）FOB 韩国-（石脑油）CFR

日本报 148.25美元/吨，较月初低点 102.88美元/吨有所好转。中石化 PX10月结算价格 4280元/吨，

较 9月份降 130元/吨。11月挂牌价格为 4300元/吨，较 10月降 150元/吨。2020年 9月我国 PX当

月进口量为 1209907.233 吨，累计进口量为 10638031.54 吨，9 月进口均价为 542.67美元/吨，累计

进口均价 612.8美元/吨，进口量环比增长 10.83%，进口量同比增长 5%。
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图：上游原料价格

图：PX 与石脑油价差
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图：PX 进口量价走势图

2、供应状况

PTA供应情况

PTA装置本月开工率较上月有所下降，10月份平均开工率在 85.53%附近（产能基数新增装置新

凤鸣二期，实际产量有所增加），9 月产量在 410 万吨附近。本月停车产能有：江阴汉邦 220万吨

装置 9 月 29日停车检修，已于 10月 28日重启；新疆中泰 120万吨装置 10月 3日检修，计划检修

两个月；仪征化纤 65万吨装置计划 10月 12日检修，计划 10月 30日重启；大连逸盛 375万吨装置

10月 26日降负 5成运行，计划 11月 1日全停检修两周。11月计划停车：四川能投、东亚石化。据

隆众统计 11月份国内 PTA总供应量估算值 430.97万吨，较 10月份上升 8.97万吨，涨幅达 2.12%。

PTA供应方面，后续福建百宏今年年末投产，鸿港石化二期计划明年年初投产，涉及产能 470万吨/

年，供应面不容乐观。

海关统计，2020年 9月我国 PTA当月进口量为 67583.94吨，当月进口金额为 2965.48万美元，

当月进口均价为 438.78美元/吨，进口量环比下跌 27.52%，进口量同比下跌 15.41%，。9月我国 PTA

当月出口量为 45381.46吨，当月出口金额为 1869.78万美元，当月出口均价为 412.01美元/吨，累计

出口均价 487.58美元/吨，出口量环比下跌 11.23%，出口量同比上涨 19.31%。进口量增价减，且净

进口环比减少，显示我国 PTA逐步摆脱进口，进口依存度下降。
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图：PTA 开工率走势图

乙二醇供应情况

9月，国内乙二醇平均开工负荷约为 58.53%，月产量约为 73.20 万吨。其中非煤制乙二醇开工

负荷约为 64.16%，月产量约为 52.08 万吨；煤制乙二醇开工负荷约为 48.13%，月产量约为 21.12

万吨。亚欧套利窗口持续打开，以及沙特方面两台大型装置检修，乙二醇港口库存压力有所改善。

截止到 10月 29日华东主港地区MEG港口库存总量在 113.98万吨，主港库存处在持续下降通道中。

但值得注意的是近期欧洲疫情再起，主要经济体国家再度进入戒严状态，欧洲较为强势的乙二醇报

价或难已延续，且经过近一个月的跨市场调运，目前欧洲方面现货库存量较为充足。沙特方面的两

台装置计划于十一月恢复生产，年底沙特方面货源供应或将恢复，整体来看后续进口压力较大。安

徽红四方 8.3开始检修，已于 14日重启；新杭能源装置 7.20检修至今；利华益利津 10月 4日检修，

目前已恢复正常产量。截止目前本月检修涉及产能 311 万吨，月损失量预估在 22.52万吨，其中不

包含油制小幅转产 EO 和降负，煤制的降负。后期装置山西沃能计划重启，整体国内供应呈现小幅

增长的趋势。

2020年 9月我国乙二醇当月进口量为 994423.49吨，累计进口量为 8628049.37吨，当月进口金

额为 44818.23万美元，累计进口金额为 406294.73万美元，当月进口均价为 450.70美元/吨，累计进

口均价 470.90美元/吨，进口量环比下跌 4.49%，进口量同比上涨 33.27%，累计进口量比去年同期
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上涨 16.07%。

图：乙二醇库存情况

图：乙二醇进口情况

3、合同货报价状况

PTA 合同货方面，中石化 10 月 PTA 结算价格执行 3570 元/吨，较上月结算价格下降 120 元/吨。

11 月挂牌价 3570 元/吨，较上月下降 130 元/吨。

乙二醇合同货方面，中石化 10 月乙二醇结算价格执行 3950 元/吨，较上月结算价格下降 70 元/
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吨。11 月乙二醇挂牌价 4000 元/吨，较上月上涨 100 元/吨。

10 月 PTA 华东市场月均报价报价在 3372 元/吨，较上月下降 44 元/吨，乙二醇华东市场月均报

价在 3808 元/吨，较上月上涨 10 元/吨。截止 10 月 29 日，原料 PX 价格收于 539 美元/吨，环比上

涨 3.45%；PTA 加工差在 550 元/吨，较上月基本稳定。煤制乙二醇市场毛利为-1563 元/吨；甲醇制

乙二醇市场毛利为-1603.4 元/吨；乙烯制乙二醇市场毛利为-165.5 美元/吨；石脑油制乙二醇市场

毛利为 40.74 美元/吨。多套装置陆续投产，国内产量增量明显，乙二醇价格大幅回落，各工艺市场

毛利都有不同程度收缩。

图： PTA 月度合同报价

图：PTA 价格与利润走势
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图： 乙二醇利润价格走势图

4、聚酯及终端状况

十月，聚酯行业产量 483.5 万吨，环比上升 3.8%。导致行业产量上升的主要原因是，10 月整

体比 9 月份少一天，叠加上月重启装置稳步运行月内检修装置较少、仅装置万凯，仪征化纤检修。

十一月预计产量 480 万吨左右，较本月持平。本月聚酯开工率维持 88%水平，其中涤纶短纤开工率

有所上升而聚酯瓶片开工率下降。

十月，长丝及短纤销售较为火热，瓶片销售预冷。十月初受到双节纺织服装销售量提振，长丝

及短纤产销放量，日均产销均达到超卖水平。后续在短纤上市后市场，投机及期现贸易商加入导致

市场贸易量上升，短纤呈现量价齐升态势。短纤现货价格一度从 5400 元/吨飙涨至 6000 元/吨，下

游纱厂防御性补库备货，短纤现货紧缺，生产厂家库存天数罕见跌入负值，部分厂家出现欠货现象。

长丝借势涨价，利润较前期有所好转，型号 FDY、POY 又深跌至-450 元/吨利润逐步转盈，截止 10

月 23 日，FDY 利润记 145 元/吨，POY 记-29.35 元/吨。聚酯瓶片则不然，本月聚酯瓶片的日度供应

量约 2.78 万吨，较去年同期上升 0.5 万吨，后续万凯装置计划重启，供应量继续提升。目前瓶片现

金流跌入负值预计后续开工积极性不高。

整体来看，目前短纤长丝产销预冷，但是在终端织机保持高位开工的水平下，后期产销存在恢

复预期，而瓶片开工率将有所下滑。但近期仍需警惕短纤期现贸易商期货多头平仓了结行为。
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图： 聚酯工厂开工率

图： 江浙织机开工率
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图： 下游产品价格走势

图： 涤纶长丝库存天数

二、价差结构情况

从基差走势图看，截止 10月 30日，PTA基差在-185附近，短纤上市提振 PTA期价，PTA期

价升水，预计十一月基差将再度走弱在（-150）-（-200）区间震荡。乙二醇基差本月在-100逐渐走

强至-30一线。PTA01-05合约以-110为中心一线波动运行，目前整体供需调整较为稳定，建议围绕

（-90）-（-130）区间交易。乙二醇跨期合约，流动性较差，暂无交易价值。乙二醇-PTA跨品种合
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约本月冲高至（450）偏高水平，后续建议空乙二醇多 PTA，目标指向 200.

图：PTA基差走势图

图： PTA 近远月走势图
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图： 乙二醇 PTA 价差走势图

图表来源：wind

三、观点总结

原料方面，十月原油在疫情反复及需求衰退的预期下，呈现区间震荡走势。目前 OPEC 减产协议

框架稳步运行，美国海湾原油在飓风影响下出现短期停产，原油供应较为稳定。疫情反复导致市场

担忧需求恢复，月末下滑至 36 美元水平后反弹，现处于 35 美元区间震荡。石脑油、PX、乙烯价格

价格受油价波动较小，维持小区间波动，乙烯小幅下跌。

PTA 供应方面，月中旬新凤鸣 2#A 线试车运行成功，目前产能 110 万吨/年，B 线计划近期开工，

预计十一月 PTA 产量将继续上升。乙二醇供应方面，国内非煤制乙二醇开工率在 60.9%附近，煤制

乙二醇开工率在 32.58%附近。装置山西沃能，新疆天业成功开车，目前低负荷运行，在装置稳产后，

产能预计上调 80 万吨，占目前运行产能 3.5%。亚欧套利窗口持续打开，以及沙特方面两台大型装

置检修，乙二醇港口库存压力有所改善，截止到 10月 29日华东主港地区MEG港口库存总量在 113.98

万吨。

需求方面，本月聚酯整体维持 88%水平开工率，但结合前期新增产能来看，聚酯端需求较前期

有所好转。终端方面，截至 10 月 30 日江浙地区化纤织造综合开机率为 83.2%，环比上升 12 个百分

点，整体市场海内外服装及家纺订单均有不同程度恢复。

总而言之，PTA 目前加工利润尚处于成本盈亏线附近，但四季度新装置投产，整体面临较大供
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应压力，加工利润仍将继续受到压制。乙二醇海外装置检修以及欧洲市场乙二醇利润转好等因素，

进口量存在下降预期，然 9月新增的两台装置投产，国内供应量有所增加。综上，认为乙二醇、PTA

十一月将维持弱势震荡。后续关注 PTA 开工率变化，乙二醇港口库存变化。

操作上，单边 TA01 合约短期关注 3600 一线压力，观察油价动向及终端纺织恢复情况，年末供

应面压力激增，伺机布空，目标 3250。预计 EG01 合约十一月于 3600-3900 区间筑底震荡，成本承

压，支撑价格，九月建议 3600-3900 内区间高抛低吸。

套利操作，TA01-EG01 目前处于上边际，后续考虑价差回复，遂建议空乙二醇多 PTA 操作，建

议 TA01-EG01 合约于 450 进场，目标看向 200.

【风险因素】

（1）上游原油破位下跌

（2）疫情难以好转

（3）下游需求转弱

免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，客户应考

虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为瑞达期货股份有

限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。


