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PTA/乙二醇：需求订单持续存疑 新增产能稳

步投放

内容提要：

1、传闻 OPEC+将延迟增产时间，原油突破前高。

2、PTA 社会库存高位波动，社会库存超 400 万吨。

3、外围装置检修基本完成，乙二醇港口库存拐点将近。

4、年末乙二醇装置集中投产，乙二醇供应压力较大。

4、 5、国内服装年末加工单逐步完成，织造开工率下滑。

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 TA05 操作品种合

约

EG05 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 3650 入场价区 3600-4000
目标价区 3250 目标价区 3600-4000
止损价区 3750 止损价区 区间外延各

50点

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

十一月，国际油价呈现触底反弹，震荡上行的形态。月末在各种利好的共振下，突破八月份高

点。供应端来看，十月中旬，美国海湾飓风国境引发的原油停产逐步缓解；月末，也门胡赛武装用

一枚巡航导弹打击了位于吉达的沙特阿美石油公司配送站，中东地区局势紧张；市场传闻 OPEC+减

产协议有望延迟，但从上周末的非正式会谈来看，推迟增产的建议遭到一些非 OPEC盟国的反对。

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，法国宣布再次进

入全城戒严；德国开始实施有限度的封锁。由于疫情封锁的原因，欧洲主要经济体 PMI以及工业、

经济景气指数出现不同程度的下滑。政策面来看，美国大选不确定性落地，总统特朗普同意向获选

总统拜登移交权利，后期应关注拜登对原油方面政策走向。

整体来看，OPEC+对于延迟减产协议存在分歧，但疫苗研发屡传喜讯，疫情拐点可期，原油在

突破前高后，继续上行压力较大。后续关注，1日 OPEC和非 OPEC主要产油国第十二届部长级半

年度会议会议结果，以及欧美疫情发展情况。

本月 PX 市场价随原油上行，但价格涨幅较原油偏弱。截止至 11月 27日，（PX） CFR 中国

月报价为 563美元/吨，较月初上涨 10.8%；FOB 韩国报价为 553美元/吨，较月初上涨 12.4%。石脑

油较 PX涨较为缓和，PX-石脑油价较月初有小幅好转。截止 25日（PX）FOB韩国-（石脑油）CFR

日本报 146.63美元/吨，较月初低点上升 20美元。中石化 PX11月结算价格 4130元/吨，较 10月份

降 150元/吨。11月挂牌价格为 4300元/吨，较 10月降 150元/吨。2020年 10月我国 PX当月进口量

为 1087895.125 吨，累计进口量为 11725926.67吨，10 月进口均价为 540.505 美元/吨，累计进口均

价 606.09美元/吨，进口量环比降低 10.08%，进口量同比降低 7.82%。

本月乙烯涨势偏强，截止 11月 25日，乙烯 CFR东北亚报价 971美元/吨，较月初上涨 225美元，

涨幅 30.1%。
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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，11月份平均开工率在 87.27%附近，较上月提升近 2%（产

能基数新增装置新凤鸣二期，实际产量有所增加），11月产量在 420万吨附近。除佳龙石化、蓬威

石化、天津石化仍旧处于长停状态下以外，大部分装置处在健康运行状态。本月轮检产能有：扬子

石化 65万吨 11月 3日停车检修，目前重启待定；新疆中泰 120万吨装置 10月 3日检修，计划检修

两个月；亚东石化 75万吨；江阴汉邦 220万吨装置 11月 13日故障短停已于次日恢复运行；四川能

投 100万吨装置 11月 17日检修，已于 21日重启，目前负荷八成运行。12 月计划停车的装置有：

海南逸盛、福海创、珠海 BP、恒力石化 1#，预计产能损失在 40万吨左右。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 10月我国 PTA当月进口量为 17220.8吨，当月进口金额为 753.76万美元，

当月进口均价为 437.7美元/吨，进口量环比下跌 74.52%，进口量同比下跌 70.38%。海关统计，2020

年 10月我国 PTA当月出口量为 79962.5吨，当月出口金额为 3512.97万美元，当月出口均价为 439.33

美元/吨，出口量环比上涨 76.20%，出口量同比上涨 92.27%。进口量减价减，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

11 月，国内乙二醇平均开工负荷约为 58.07%，月产量约为 79.34 万吨。其中非煤制乙二醇开

工负荷约为 61.84%，月产量约为 54.09 万吨；煤制乙二醇开工负荷约为 51.45%，月产量约为 25.25

万吨。飓风导致的美国乙二醇装置停产，以及沙特台湾方面部分装置检修，乙二醇港口库存压力有

所改善。截止到本周一华东主港地区MEG港口库存总量 100.9万吨，较八月峰值下降约 40万吨，

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有所回落，目前亚-欧乙二醇价差约 170美元/吨，较九月峰值下降

340美元/吨，目前处在历年价差的中位偏高水平。沙特方面的两台装置已于十一月恢复生产，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。山西沃能装置 10月 20停检，十一月初

重启；内蒙古荣信化工 11月 20停车检修，预计检修一个月；远东联装置降幅 4成运行，计划持续

一个月。截止目前本月检修涉及产能 322万吨，月损失量预估在 39.49万吨，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 10月我国乙二醇当月进口量为 743664.95吨，累计进口量为 9371714.31 吨，当月进口

金额为 35198.61万美元，累计进口金额为 441493.34万美元，当月进口均价为 473.31美元/吨，累计

进口均价 471.09 美元/吨，进口量环比下跌 25.22%，进口量同比下跌 8.10%，累计进口量比去年同

期上涨 13.70%。
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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 11 月 PTA 结算价格执行 3380 元/吨，较上月结算价格下降 190 元/吨。

12 月挂牌价 3600 元/吨，较上月上升 30 元/吨。

乙二醇合同货方面，中石化 11 月乙二醇结算价格执行 3870 元/吨，较上月结算价格下降 80 元/

吨。12 月乙二醇挂牌价 4000 元/吨，较上月持平。

11 月 PTA 华东市场月均报价报价在 3191 元/吨，较上月下降 150 元/吨，乙二醇华东市场月均
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报价在 3720 元/吨，较上月下降 80 元/吨。截止 11 月 27 日，原料 PX 价格收于 563 美元/吨，较月

初上涨 10.8%；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-742.6 元/吨；

甲醇制乙二醇市场毛利为-1247.25 元/吨；乙烯制乙二醇市场毛利为-158.5 美元/吨；石脑油制乙二

醇市场毛利为 27.96 美元/吨。多套装置陆续投产，国内产量增量明显，原料价格上涨，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

十一月，聚酯行业产量 478.3 万吨，环比下降 1.5%。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。

十一月，长丝及短纤销售较十月有所转冷，但仍处于全年较好水平。短纤价格在十月份的“过

山车”行情中出现了急速上涨后又极速下跌走势。短纤现货价格一度从 5400 元/吨飙涨至 6000 元/

吨，目前在 5500 元/吨，下游纱厂按需采购，月末原油突破前高，下游担心成本提振，短纤产销再

度放量，目前生产厂家库存天数 13.35 天。由于纱厂一次采购多次提货的特点以及期现商前期采购

库存未消化的因素，短纤实际社会库存仍较为充裕。受制于终端订单回落以及原料价格上涨，长丝

利润亏损情况较前期更加严峻，型号 FDY、POY 由盈转亏，截止 10 月 23 日，FDY 利润记-180 元/吨，

POY 记-355 元/吨。聚酯瓶片利润小幅改观，聚酯瓶片厂家利润平均在 188.39 元/吨，环比上周增加

41.36 元/吨。但月末万凯三期 55 万吨装置重启，三房巷 30 万吨装置重启；聚酯瓶片的日度供应量

较上周有小幅增加，后续生产利润恐有所下滑。

整体来看，目前短纤长丝产销转冷，且终端织造开工率逐步下滑，聚酯原料需求减弱。在后续

订单跟进不足的预期下，织造厂商备货情绪冷淡，逐步降低自身原料库存。
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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 11月 29日，PTA基差在-150附近，PTA现货价受到油价提振涨势偏

强，基差较月初走强 70点。乙二醇基差本月在-40至-60内区间震荡。PTA01-05合约以-120为中心

一线波动运行，目前远期供应偏弱，建议价差（-130）附近正套介入，目标（-100）。乙二醇跨期合

约，流动性较差，暂无交易价值。乙二醇-PTA跨品种合约本月冲高至（450）偏高水平，后续建议
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空乙二醇多 PTA，目标指向 250.

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，十月原油在疫苗研发进展出现突破以及 OPEC+将延迟减产的预期下，突破八月高点。

月底。目前疫情尚未出现拐点，原油需求恢复较为疲软，价格上行压力较大。石脑油、PX、乙烯价

格价格受油价上行走强，其中乙烯涨幅最甚。

PTA 供应方面，除少量装置轮检之外，本月开工率保持近九成，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，日产出将进一步增加。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%。后

续亚欧跨地区套利活动逐渐减弱，外围检修装置逐渐重启，预计年末港口进口货源将恢复供应。

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，聚酯端需求维持偏

强支撑。终端方面，截至 11 月 30 日江浙地区化纤织造综合开机率为 78.47%，环比下降 4.73 个百

分点，购物节订单备货逐步完成，织造开工率有所下降。

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

应压力，加工利润仍将继续受到压制。乙二醇外围装置重启，港口库存拐点将近；国内装置年末计

划投产，设计产能 110 万吨。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 TA05 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
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应面压力激增，伺机布空，目标 3250。预计 EG05 合约十一月于 3600-4000 区间筑底震荡，成本承

压，支撑价格，九月建议 3600-4000 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）上游原油下跌

（2）疫情难以好转

（3）下游需求转弱
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