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观点综述
 基本面：

① 供应端：近期由于物流的扰动，原料并不宽裕的情况下，逸盛新材料又出现降负的行为，整体TA负荷仍在

偏低位置，后续如果PX负荷能够稳步提升保证供应，预计TA的负荷才能稳定的提升，短期内仍然维持低供

应下的持续去库的格局；

② 需求端：下游负荷维持疲软，长丝负荷带着整个聚酯开工维持低位，尽管原料价格大涨之际带动了聚酯产

销，但随着下游备货开始充足，后续的高产销也较难延续，高库存并没有得到解决，未来仍然堪忧，可以

看到旺季对终端需求有一定的提振，但反馈到聚酯上暂时还未见成效；

③ 现货端：本周基差维持高位，最高超1000元/吨的基差，整体来看产业链原料的近强远弱的格局更加明晰，

在现货格局偏紧的情况下，近月合约和现货可能持续的表现偏强，警惕装置预期外变动引发的近月大涨；

④ 估值:估值回归仍然是主导TA价格的主要因素，芳烃调油的逻辑延续性在下降，美亚价差已经收缩到正常区

间的上沿，国内PX新装置投产的步伐临近，短期受到装置检修的消息影响或有震荡，中长期的供需压力下

PXN或进一步跌至200美金以下甚至更低，PX估值的下滑是影响PTA比对油价估值的主要因素；

 单边策略：中长期看TA01空单可继续持有，短期基本面仍然偏强，或维持正套走势；

 风险提示：石脑油价值回归（影响较大）；汇率大幅贬值；原油价格拉涨（可考虑对冲）；
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PX
装置变动：周内海南1#故障停车，2#的检修计划推迟，浙石化负荷提升，天津石化装置重启，整体供应端好于预期；
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PX-N加工费：400美金/吨左右，环比持平；

PXW2-W6价差：90美金/吨左右，环比持平；

PX
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PX

区域价差：美亚价差已经回到了正常的区间，和运费

相匹配，从亚洲出口去美国的出口窗口已经关闭，目

前了解到的消息来看，韩国去美国已经没有出口了，

九月出口去美国的量或为零；
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PTA

TA有效开工：72%

装置变动：装置变动预期来看，周内逸盛新材料提负，下游仪征化纤和扬子石化的装置有重启的预期，其余装置暂无明确消息，

整体开工温度上行；

现货加工费：800元/吨左右
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聚酯利润
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聚酯开工

聚酯开工：84%

综述：聚酯整体开工在旺

季维持低位，主要是长丝

开工偏低，但低开工下聚

酯库存仍然难以有效去化，

周均产销不算太好，高开

工低利润的糟糕情况或将

延续，在聚酯库存没有有

效降下来以前，对开工的

回升不抱有太乐观的预期，

目前市场有流传聚酯工厂

进一步降负的消息，长丝

工厂进一步降负的可能性

还是很大的。
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聚酯产销
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本周平均产销低迷，需求表现仍然糟糕，尽管终端的数据有所回暖，但从聚酯的产销数据上很难看到需求有起色。
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聚酯库存
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织造
织造开工：72%

终端情况：终端开工回升

遇到瓶颈，近期下游织造

负荷回升到了往年的正常

区间，已经涨到了历史同

期的中位水平，终端需求

从负荷上看回归的较快，

订单指数上也出现了明显

的攀升，旺季来临之际，

虽然市场没有想象的那么

火热，但也没有太过悲观，

不过现在下游市场对行情

的延续不抱有太大期待，

如果后续市场没有实质性

改善，行情或难延续。

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

涤纶下游原料备货天数

2018 2019 2020 2021 2022

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2019/5/30 2020/5/30 2021/5/30 2022/5/30

各地区新增订单指数
吴江 常熟 长兴 萧绍 海宁

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2
0
2
0
/1
/3

2
0
2
0
/3
/3

2
0
2
0
/5
/3

2
0
2
0
/7
/3

2
0
2
0
/9
/3

2
0
2
0
/1
1
…

2
0
2
1
/1
/3

2
0
2
1
/3
/3

2
0
2
1
/5
/3

2
0
2
1
/7
/3

2
0
2
1
/9
/3

2
0
2
1
/1
1
…

2
0
2
2
/1
/3

2
0
2
2
/3
/3

2
0
2
2
/5
/3

2
0
2
2
/7
/3

2
0
2
2
/9
/3

主要织造基地开工
吴江喷水 常熟经编 长兴喷水 萧绍圆机 海宁经编

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

织造负荷
2018 2019 2020

2021 2022



本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

基差与价差



本报告版权归“浙商期货”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进

行任何形式发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“浙商期货”，且不得对本

报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开

资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建

议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。我公司的关联机构或

个人可能在本报告公开发布前已使用或了解其中信息。

免责声明



www.cnzsqh.com

THANK YOU
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