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PTA行情走势走势

从六月中旬PTA
价格见顶开始，
市场对于芳烃调
油的逻辑交易结
束，PTA开始趋
势性下跌，7月
中旬见底，彼时
TA最低加工费
跌至300，PXN
跌至260附近，
有一点过度深跌。

大跌过后，市场发现现货端PX和PTA都还是偏紧，尽
管加工费大幅修复，实际负荷还在低位。亚洲PX负荷
回升慢于预期，市场开始在强现实与弱预期中博弈，
叠加油价区间震荡，PTA走势震荡偏强。基差持续的
大幅走强，近强远弱的格局明确。

时间临近新装置
投产，下游需求
旺季很淡，不排
除旺季被迫减产，
TA估值开始压缩。
但基差维稳，现
实还是很强。
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新增产能情况

• PX投产：盛虹炼化400万吨装置，目前得到的消息大多是说十月底到十一月能够正常投产，可能投一套装置280万吨的先，另外广东石化

的装置预计在11月到12月投产，其他还有中海油惠州、宁波中金、宁波大榭利万等装置也在计划中，预计年底或者明年上半年投产，PX

整体产能投放增量较大；

• PTA投产：10月份可能就有两套合计500万吨新装置投产，年底恒力大概率先投一套250万吨，四季度整体有750万吨新增产能，影响较大；

品种 企业 产能（万吨） 投产计划

PX

东营威廉化学 100 2022年11月

盛虹炼化 400 2022年Q4

广东石化 260 2022年Q4

中石化利万 160 2023年Q1

PTA

恒力惠州 250 2022年年底

山东威廉 250 2022年10月

桐昆嘉兴 250 2022年10月
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产能格局
• 从产能情况来看，

实际上PX的产能

近几年在亚洲地

区是一直有所过

剩的，且随着新

增产能的投放，

过剩程度或进一

步加剧；

• 反映到开工上，

PX开工一直低于

PTA，且由于PX和

PTA近几年都是过

剩的，PX和PTA的

开工都呈现逐年

下滑的趋势；
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TA供应端 PTA产量

2020年 2021年 2022年 同比增加

1月 391.00 447.00 470.00 0.05 

2月 363.00 422.00 453.00 0.07 

3月 364.00 452.00 453.84 0.00 

4月 414.00 418.00 441.94 0.06 

5月 423.00 447.00 457.06 0.02 

6月 397.00 449.00 441.78 0.05 

7月 434.00 450.00 465.35 0.03 

8月 416.00 440.00 430.00 (0.02)

9月E 417.00 435.50 425.67 (0.02)

• 相比产能的增长，产量增速有限，同比基本持平，八九

月份低于去年同期，主要是近期供应端大套装置检修偏

多，三季度的PTA平均有效负荷同比去年下降了5%左右；
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TA出口

TA出口 印度 沙特 俄罗斯 巴基斯坦 阿曼 土耳其 南非 越南 阿联酋 其他

2022年1月 41.24 9.42 1.94 1.72 1.28 6.30 7.56 0.90 5.32 0.00 6.82 

2022年2月 26.04 4.55 1.08 1.15 1.98 4.30 5.50 1.26 4.10 0.00 2.11 

2022年3月 29.11 9.90 3.28 1.30 2.45 0.00 6.50 0.57 3.00 0.00 2.11 

2022年4月 39.14 14.63 0.70 1.18 0.06 3.46 9.67 0.75 2.45 0.00 6.24 

2022年5月 31.13 8.02 2.09 2.56 2.91 1.90 4.28 0.56 2.73 0.22 5.85 

2022年6月 39.27 12.37 2.44 2.13 0.20 4.65 14.00 0.58 2.62 0.00 0.28 

2022年7月 29.27 9.45 1.72 2.66 0.15 1.30 7.01 1.20 3.27 0.11 2.40 

2022年8月 19.69 1.49 1.59 1.54 2.42 4.10 0.00 0.88 2.02 0.31 5.33 

• 出口：自六月的出口创下近

40万吨的新高以后，出口已

经连续两个月下滑了10万吨

左右，TA出口的减量主要来

自于印度和土耳其，土耳其

的出口更是已经到了0；

• 价差：价差上，中印的价差

基本归零，但欧美和中国的

价差仍在高位，近期没有太

大的变化；

• 需求：从目前来看，印度八

月的PX负荷还在下滑，可能

进口PTA的缩量反应的更多的

是需求的走弱，海外的聚酯

需求或也偏疲软，下调了未

来的PTA出口预期；
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TA出口

• 价差：价差上，中印的价差基本归零，但欧美和中国的价差仍在高位，近期没有太大的变化；

TA中印价差
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需求端-聚酯投产

• 尽管下游库存压力很大，新装置投产进度

看起来暂时未受影响，四季度还有近300万

吨产能待投放，实际上部分产能在年底投

放，叠加效益不好，实际投产可能维持月

均50-60万吨左右的量；

• 三个季度合计投产450万吨左右，总体来说

和年初计划的每个月50万吨的投产量基本

符合，部分产能推迟；

• 对聚酯而言，主要影响产量的因素还是在

存量装置的负荷情况，新装置投产相对比

较稳定。

企业 产能（万吨） 投产计划 具体品种

盛虹虹港 20 2022年10月 长丝

恒力轩达 30 2022年10月 长丝

恒逸逸达 30 2022年10月 短纤

桐昆恒超 60 2022年10月 长丝

新凤鸣 30 2022年11月 短纤

荣盛永盛 18 2022年12月 薄膜

吉兴化纤 30 2022年四季度 短纤

宝生 50 2022年年底 瓶片

逸普 30 2022年年底 瓶片

合计 298
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需求端-聚酯概况
2020年 2021年 2022年 同比增速

1月 386.00 467.00 482.00 0.03 

2月 284.00 403.00 443.00 0.10 

3月 390.00 496.09 529.37 0.07 

4月 424.00 489.00 462.00 (0.06)

5月 458.00 505.43 467.00 (0.08)

6月 454.00 487.00 469.00 (0.04)

7月 474.00 515.00 461.00 (0.10)

8月 476.00 495.00 470.00 (0.05)

9月E 470.00 463.00 476.66 0.03 

• 聚酯开工一季度同比在高位，二季度以后随着联合减产的开始，

聚酯开工持续走弱，高库存难以去化，聚酯负荷维持历史同期

低位，旺季也未见太多好转；

• 产能投放相对稳定，但聚酯产量甚至大多月份还是环比降低的；



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

需求端-终端概况

• 传统的金九银十的旺季在终端需求上体现的还是比较

明显的，下游订单和开工都有不同程度的好转，恢复

到了历史同期的中位水平，环比上升明显；

• 但终端的好转目前来看并未转移到聚酯这一块，聚酯

的库存和负荷的问题还是存在，未见好转；
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需求端-国内需求
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需求端-美国纺织

美国纺织业成品库存 美国纺织业原料库存
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PTA库存
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平衡表调整-6月底VS7月底

• 供应端检修略多于预期，实际影响有限；

• 七月份主要的交易逻辑在上游PX的估值变化，主要是芳烃调油的逻辑结束以后，PX估值的回归，PTA的供需平衡表对行情的影响

极为有限，且变动不是很大，基本上可以说符合预期，只是作为一个参考，意义有限；
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平衡表调整-7月底VS8月底

• 供应端：供应端恢复慢于预期，上游PX的负荷回归偏慢，导致PTA的负荷也起不来，使得PTA供应端减量大于预期；

• 需求端：和预估的偏差不大，还是偏弱，聚酯高库存的问题难以有效解决，下调了远月的聚酯负荷预期；

• 库存变化：由于供应端的变故，PTA出现高利润下的大幅去库现象，TA近月端表现强势，基差、价差和单边价格都走向偏强；



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

平衡表调整-8月底VS9月底

• 供应端：供应端恢复慢于预期，上游PX的负荷回归偏慢，导致PTA的负荷也起不来，使得PTA供应端减量大于预期；

• 需求端：和预估的偏差不大，还是偏弱，聚酯高库存的问题难以有效解决，旺季背景下也进一步下调了聚酯负荷预期；

• 库存变化：由于供应端的变故，PTA出现高利润下的大幅去库现象，TA近月端表现强势，基差、价差和单边价格都走向偏强，月

底的时候，随着时间的推移，交易预期的逻辑开始凸显，TA估值有所回落，但基差维持强势；
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供需平衡表
• 供应端：10月以后，

PX负荷逐渐恢复，提

升对未来存量装置的

负荷预估，年末的产

量增量主要来自于新

装置；

• 需求端：在库存未见

好转以前仍以偏悲观

看待；

• 平衡表：十月以紧平

衡为主，累库压力还

是给到中长期的未来，

近月目前仍偏强势；
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调油需求
• 从调油的利润上看，

汽油的利润已经跌到

了正常区间的上沿，

而柴油的利润仍在高

位，尽管环比有所下

滑，但绝对水平仍然

高于历史同期的正常

区间；
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美亚价差

• 六月中旬以后，区域价差就开始收拢，现在基本都已经回归到

了正常的区间，调油带来的区域供需影响已经基本结束；

• 最近美国MX的价格又开始走强，目前还在200美元的正常价差

区间，后续进一步关注价差是否会重演二季度的行情；
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月（船期截止20号）

中国 52.75 32.54 43.28 34.82 28.52 24.91 25.87 34.95 27.88

美国 0 0 0 2 2.86 4.87 13 0.96 0

中国台湾 5.89 3.98 10.76 4.3 7.76 3.01 2.87 4.36 1.48

日本 0.52 0 0 0.48 0 0 0.48 0.48 0

巴西 0 0 0 1.5 2.09 0 0 0 1.57

韩国PX出口

• 从物流上看，韩国去

往美国的出口是从最

早四月份就开始有的，

7月份是最多的；

• 八月中旬以后，就没

再听闻有从韩国出口

去美国的货了，此前

的成交基本告一段落；

• 五月以后，陆续有一

些美国到台湾的PX出

口，但是量很少，暂

无实质性意义；
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PX负荷
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核心逻辑-估值回归

原油 石脑油 PX PTA
石脑油裂解价差 PX-N价差 PTA加工费

影响因素：美
联储加息情况、
OPEC进一步行
动、伊核协议

影响因素：下
游乙烯裂解开
工恢复情况等

影响因素：国内
新产能投放进度，
存量装置亚洲负
荷恢复情况

影响因素：下游减
产情况，新装置投
产情况，供需平衡
演变

乐观：布油100美元/桶；
中性：布油85美元/桶；
悲观：布油70美元/桶；

乐观：石脑油裂差回归到70美金/吨；
中性：石脑油裂差回归到50美金/吨；
悲观：石脑油裂差在低位20美金/吨；

PX的估值回归是当下PTA的主线逻辑，
在不发生特殊情况的背景下，随着美亚
物流的时间窗口到了关闭期，预计区域
价差及PXN都将逐渐回归到此前的200美
金/吨甚至更低的位置：

近期现货流动性收紧，尽管下游联合减
产，不排除上游工厂大规模检修以后带
来的短期反弹：
乐观：加工费维持800元/吨；
中性：加工费跌至500元/吨；
悲观：累库周期开始，加工费跌至300元
/吨甚至更低；

• 乐观：油价100+石脑油裂差100美金/吨+PXN200美金/吨+TA加工费800元/吨=6400元/吨

• 中性：油价85+石脑油裂差50美金/吨+PXN200美金/吨+TA加工费500元/吨=5250元/吨

• 悲观：油价70+石脑油裂差20美金/吨+PXN200美金/吨+TA加工费300元/吨=4300元/吨

• 以上的汇率用的是7.2，如果人民币升值，对TA的估值会有进一步的利空影响（大概0.1

的汇率变动对应100元/吨的价格变化）
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策略综述

• 供需平衡：从平衡表的角度来看，PTA仍然维持着近强远弱的格局不改，近月端受限于上游PX供应恢复缓慢，

负荷提升有限，尽管下游需求萎靡，在旺季有进一步减产的可能，但供应端仍是库存变化的主要影响因素，

随着几套250万吨大装置和上游PX的盛虹和广东石化的装置投产即将落地，PTA产能重回过剩只是时间问题，

整体估值上仍有较大的压缩空间，如果由于近月格局强势价格走势偏强，在产能投放的大背景下，都是给予

远月合约上做空的机会；

• 策略：关注的重心仍在上游PX的估值回归上，近期PX亚洲地区的供应已经开始回升，且物流也已经恢复正常，

叠加后续PX产能投放量也很大，未来多套大装置都在计划中，随着时间的推移，PX本身将逐渐走向过剩的格

局，预计PXN价差将回归到大涨以前的水平，大胆预估会回到200美金/吨以下甚至更低，给予的PTA的下方空

间很大，策略上以逢高做空远月合约为主。

• 关注重点：PX和PTA供应端回归情况；需求是否在旺季能有改善；新装置投产；

• 风险关注：汇率变动；国际油价变动；石脑油估值变化；
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