
 

 

南华期货研究所 

 

袁铭 研究员 

ym@nawaa.com 

0571-89727505 

投资咨询从业资格号 

Z0012648 

 

章正泽 助理研究员 

zhangzhengze@nawaa.com 

0571-87839255 

 

王清清 助理研究员 

wangqingqing@nawaa.com 

0571-85869853 

石化周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

2017年 12月 18日星期一 

 

南华期货研究 NFR  

摘要 

聚烯烃：本周聚烯烃震荡偏弱， LL主力周下跌 1.00%，PP主力周下跌 0.92%。

供应面新料充足，对价格承压。装置检修，近期聚烯烃装置整体检修减少，PE周

检修损失量 1.54 万吨，较上周稍有增加，但多为短时间检修，PP 周检修损失量

4.29 万吨，环比增加 14.10%。新增产能，神华宁煤二期 45 万吨/年 PE12 月 9日

产出合格品，60万吨/年 PP 先开一条线（30万吨/年），已产出新品；青海盐湖（16

万吨/年）PP 装置已出合格品。进口，国外前几年投产的装置运行逐步趋于稳定，

为外盘进口提供了稳定的资源供应，截至目前，1-10 月 PE 进口累计量达 964.36

万吨，同比增加 20.73%，1-10 月 PP进口累计量达 389.71 万吨，同比增加 6.89%，

并且三季度国内聚烯烃价格高企，进口窗口持续打开，一般到港时间有两个月的

时滞，整个四季度进口量预计仍将维持一个较高的水平。需求面维持稳定。本周

聚烯烃下游主要行业开工率与上周一致，LL下游地膜需求增加弥补部分棚膜需求

损失，包装膜需求增加弥补部分农膜需求损失，后市需进一步关注 12月中旬地膜

备货情况。石化库存维持低位， 60万吨左右，为价格提供较好支撑。总的来看，

近期新料供应充裕，下游需求一般，但市场货源依旧紧张，其主要原因出在回料

方面，无论进口还是国产，回料均有较大减少，导致现货价格坚挺，下方空间也

有限。配合甲醇价格高位盘整，导致 MTP 装置长期处于亏损状态，MTO 装置也从

前期的盈利转为亏损，亏损已达 1000 元/吨以上，起到一定边际成本支撑作用。

后市短期内仍将维持区间震荡行情，震荡区间 LL(9300-9700)、PP（8800-9300）。

套利方面，回调做多 L-PP1805反套，价差目标 0。 

 

PTA：现货货源依然紧张，基差小幅回落至升水 260 元/吨附近。供应面，汉

邦石化重启，周平均开工率在 75.7%，较上周上升 0.5%；实时开工率在 77%。在

现货紧张下，预计继续保持高开工状态。需求面，聚酯瓶片工厂于上周末开始陆

续开始降负减产，聚酯周平均负荷在 86.5%，较上周下降 2.5%。而涤丝方面，虽

然织厂开工率有所回升，但因前期采购力度稍大，多以消耗手中原料为主，采购

多刚需，场内交投气氛整体偏淡，本周价格盘整下跌。目前现涤丝现金流已在盈

亏边缘，故未来或有工厂减产可能，但短期内维持开工负荷可能性偏大。库存方

面，PTA 流通库存（不含仓单）下降 2.2 万吨至 122.4 万吨，继续去库存。而下

游涤纶在产销偏弱的影响下整体库存有所上升。整体来看，PTA 窄幅震荡，市场

担忧下周嘉兴石化新装置的投放加之聚酯负荷降低导致走势偏弱，但总体缺乏实

质性因素驱动。基本面上，12 月份由于汉邦石化、扬子石化、珠海 BP 的停车，
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加之华彬石化、嘉兴石化未能如期开车，供需结构偏强，12 月预计继续去库存。

但在现货明显紧张且价格走高下聚酯工厂的抵触情绪也开始显现，关注后期聚酯

降负荷对 TA的影响是否加剧。 
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聚烯烃----供需错配，区间震荡偏弱 

1、本周回顾 

本周聚烯烃震荡偏弱， LL 主力周下跌 1.00%，PP 主力周下跌 0.92%。供应面新料

充足，对价格承压。装置检修，近期聚烯烃装置整体检修减少，PE 周检修损失量 1.54

万吨，较上周稍有增加，但多为短时间检修，PP周检修损失量 4.29万吨，环比增加 14.10%。

新增产能，神华宁煤二期 45万吨/年 PE12月 9日产出合格品，60万吨/年 PP先开一条

线（30万吨/年），已产出新品；青海盐湖（16万吨/年）PP装置已出合格品。进口，国

外前几年投产的装置运行逐步趋于稳定，为外盘进口提供了稳定的资源供应，截至目前，

1-10月 PE进口累计量达 964.36万吨，同比增加 20.73%，1-10月 PP进口累计量达 389.71

万吨，同比增加 6.89%，并且三季度国内聚烯烃价格高企，进口窗口持续打开，一般到

港时间有两个月的时滞，整个四季度进口量预计仍将维持一个较高的水平。需求面维持

稳定。本周聚烯烃下游主要行业开工率与上周一致，LL下游地膜需求增加弥补部分棚膜

需求损失，包装膜需求增加弥补部分农膜需求损失，后市需进一步关注 12 月中旬地膜

备货情况。石化库存维持低位， 60 万吨左右，为价格提供较好支撑。总的来看，近期

新料供应充裕，下游需求一般，但市场货源依旧紧张，其主要原因出在回料方面，无论

进口还是国产，回料均有较大减少，导致现货价格坚挺，下方空间也有限。配合甲醇价

格高位盘整，导致 MTP装置长期处于亏损状态，MTO 装置也从前期的盈利转为亏损，亏

损已达 1000元/吨以上，起到一定边际成本支撑作用。后市短期内仍将维持区间震荡行

情，震荡区间 LL(9300-9700)、PP（8800-9300）。套利方面，回调做多 L-PP1805 反套，

价差目标 0。 

2、新增产能及检修 

2017年 PE装置投产计划（部分装置影响推迟一个季度） 

公司名称 产能/万吨 品种 投产时间 

江苏斯尔邦 10+20 LDPE/EVA 2017年 2

月 

中天合创 37 LDPE 2017年 4

月 

宁煤煤制油 45 LLDPE 2017年 7

月 

久泰能源 30 LLDPE 2018年 

青海矿业 30 LLDPE 2018年 

山西焦煤 30 LLDPE 2018年 

中海壳牌二期 40+30 HD/LLD 2018年 

资料来源：中石化 南华研究 

PE 今年上半年投产的有江苏斯尔邦 10万吨 LDPE,20万吨 EVA。中天合创 LDPE4月

投产，神华宁煤煤制油项目烯烃二期上游装置正陆续开车，配套的 60万吨/年的 PP装

置和 45 万吨/年的 PE装置 9月 9日投料，石脑油裂解试运行，于 11日产出丙烯，12



 

4 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

石化周报 

日产出乙烯，13日成功产出聚乙烯产品，标志着此项目试车成功，装置重启时间推迟至

11月中旬。其他装置预计今年投产难度较大，预计将推迟到 2018年。2016年 PE产能

1578万吨，2016年 PE新增产能 87万吨，预计 2017年新增产能 92万吨达到 1670万吨，

产能增幅 5.83%。 

2017年 PP新增产能 

公司名称 产能/万吨 品种 投产时间 

常州富德 30 PP 2017.1 

青海盐湖 16 PP 2017.4 

中天合创 35 PP 2017.1 

大唐多伦 46 PP 2017.4 

福建中江 35 PP 2017.4 

宁煤煤制油 60 PP 2017.7 

华亭煤业 20 PP 2017.6 

云天化 20 PP 2017.6 

久泰能源 30 PP 2018年 

河北海伟 20 PP 2017.9 

中海壳牌二

期 

40 PP 2018年 

资料来源：中石化 南华研究 

PP 今年上半年投产的有常州富德、中天合创、青海盐湖、大唐多伦和福建中江，神

华宁煤煤制油项目烯烃二期配套的 60 万吨/年的 PP 装置于 9 月开车，其他预计下半年

投产的有华亭煤业、云天化和河北海伟，久泰能源和中海油壳牌预计将推迟到 2018年。

2016年底 PP产能 2446万吨，2016 年新增产能 275万吨，今年预计新增产能 236万吨，

产能增幅 9.65%，下半年 PP投产压力明显大于 LL。 

2017年聚烯烃检修情况 

 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

石化周报 

资料来源：中石化 浙江明日 

预计 2017年 PP检修损失产量 53.7万吨左右，LL损失产量在 21.2万吨左右，4、5

月是检修较集中的月份。 

PE 检修方面，近期大装置无大装置检修，整体供应充足，短期内对价格承压。新增

产能方面，神华宁煤二期 PE装置（45万吨/年）已于 12月 9日产出合格品。 

PP 近期检修情况，主要大装置检修有常州富德 30万吨 PP装置；海南炼化 20万吨

PP装置于 11月停车检修，预计 18 年 1月开车；宁波福基 40万吨 PP装置 11月 30日停

车检修 20天；中化泉州 20万吨 PP装置 12月 4日临时停车。新增设备方面，神华宁煤

二期 PP 装置（60万吨/年）先开一条线（30万吨/年），已产出新品。青海盐湖（16万

吨/年）PP装置已出合格品。 

 

3、基差 

资料来源：卓创资讯 南华研究                              资料来源：卓创资讯 南华研究 

 

LL 基差 130，PP基差 45。当基差超过 200，可关注套利商进场情况。 

 4、供应量 

PE 表现需求量 

LL 基差 PP基差 
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PE供需平衡表 

 
2017 年 11月国内 PE产量约 131.43万吨，累计总产量为 1414.48万吨，同比增长

7.4%。2017年 11月产量环比 10月减少 1.53%，同比增加 4.98%。其中 LLDPE产量 60.57

万吨，LDPE产量 22.86万吨，HDPE产量 48万吨。 

 

PP 表现需求量 
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PP 供需平衡表 

 

2017年 11月国内PP产量约 169.85万吨，环比10月份减少 0.52%，同比增加11.28%。

2017年 1-11月份国内 PP累积产量约 1801万吨，环比去年 1609 万吨，增加 11.88%。 

0

50

100

150

200

250

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
0

PP表观需求量

 

 

PE进口回料 

 

 

PP进口回料 
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资料来源：卓创资讯 南华研究                               资料来源：卓创资讯 南华研究 

今年 2月海关总署部署开展为期一年针对“洋垃圾”等的“国门利剑 2017”联合专

项行动导致今年再生料进口更加严格，由于时滞影响 4月进口数据明显下滑，此外，最

新消息中国将在 2017年底前禁止 24类垃圾进口，进口政策趋紧将导致回料进口继续减

少。2016年 PE进口 253.2万吨，PP进口 174.4万吨，预计今年再生料进口总量要少于

2016 年。9 月份 PE 进口回料 11.94 万吨，环比减少 25.41%，同比减少 32.51%。PP 9

月份进口 5.23万吨，环比减少 45.40%，同比减少 58.26%。 

5、产业链利润 

低成本装置油化工、煤化工利润依然较好，LL可以通过进口量来调节供需平衡，PP

主要通过高成本装置华东 MTO和山东 MTP装置开停车来调节。从烯烃企业综合经济性考

虑，山东 MTP装置由于规模较小产品相对单一经济性最差，相比较而言沿海 MTO装置由

于下游产品种类较多经济性相对 MTP略好，山东地区 MTP装置前期亏损严重去年底已基

本停车，不过近期由于甲醇价格暴涨，乙二醇价格暴跌，沿海地区 MTO装置综合利润也

出现较大亏损，综合利润大致在-1801元/吨左右，后续需关注沿海地区 MTO装置开停车

情况。 

                                                                                                                                                            

 

油化工利润（元/吨） 

 

煤化工利润（元/吨） 
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资料来源：wind 南华研究                               资料来源：wind 南华研究 

资料来源：wind 南华研究                               资料来源：wind 南华研究 

 

                                                                                                                                                               

山东外采甲醇丙烯利润 山东 MTP 利润 

                                                                                                                                                       

甲醇制 PP利润（元/吨） 华东某 MTO综合利润 
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资料来源：wind 南华研究                               资料来源：wind 南华研究 

 

PP-3MA 

 
资料来源：WIND 南华研究 

    PP与 MA价差需重点关注沿海地区几套 MTO装置运行情况，年初由于 MTO装置亏损，

多套MTO装置降负荷或者停车（江苏斯尔邦、宁波富德、常州富德都有降负或停车情况），

随着 MTO 装置利润转好装置逐渐复车，不过近期 MTO装置再次出现较大亏损，兴兴能源

与宁波富德等装置出现停车或降负荷情况。 
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甲醇制烯烃装置运行情况 

 

   资料来源：华瑞信息  南华研究 

本周，兴兴重启，蒲城降负运行。目前国内 CTO/MTO装置虽整体开工率较高，但 MTO

装置利润情况不容乐观，后续需持续关注装置开工和环保、安监对甲醇及下游市场的影

响。 
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资料来源：wind 南华研究                               资料来源：wind 南华研究 

资料来源：wind 南华研究                               资料来源：wind 南华研究 

进口方面目 LL进口利润-76元/吨， PP进口利润-97元/吨，进口窗口关闭。  

 

 

 

外采丙烯制 PP利润（元/吨） PDH工艺相关利润 

  

LL 进口利润（元/吨） PP进口利润（元/吨） 
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PP出口利润 

 

资料来源：WIND 南华研究 

PP 目前出口利润-140美元/吨，出口窗口关闭，实际出口 1个月就几万吨，更多的

是对心态的影响。 

6、库存及仓单 

最新石化库存 62.5 万吨，中等偏低水平，对价格有一定支撑作用。据隆众统计，

本周聚乙烯社会库存增加 9000 吨左右，较上周上涨 3.1%，比去年同期高 30.5%。本周

PP 国内主要石化、石油库存较上一周期减少 4.5%，中间商库存较上一周期增加 0.6%，

社会整体库存较上周减少 3.7%。 

聚烯烃石化库存 

 

资料来源：卓创资讯 南华研究 
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资料来源：卓创资讯 南华研究                             资料来源：卓创资讯 南华研究 

 

资料来源：卓创资讯 南华研究                             资料来源：卓创资讯 南华研究 

 

 

PE 港口库存 PE 贸易商库存  

  

PP 港口库存 PP 贸易商库存  

  

LLDPE 交易所仓单概况 PP 交易所仓单概况 
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资料来源：wind 南华研究                             资料来源：wind 南华研究 

LL 注册仓单 4379手，相比上周减少 184手。 PP注册仓单 3350手，相比上周减少

548手。 

7、价差结构 

高压、线性价差 700，LD与 LL价差 5月以后随着中天合创高压装置投产以及 LL检

修较多逐渐缩小，后期随着检修恢复以及棚膜需求旺季，价差预计将再次扩大。全密度

方面，低压线性价差 1200，由于二、三季度 LL检修较多以及部分全密度装置转产 HD（神

华包头、独山子、兰州石化季节性转产 HD），HD与 LL价差逐渐收窄，随着后期 LL检修

恢复以及全密度装置转回 LL，HD与 LL价差后期大概率将再次扩大。 

资料来源：wind 南华研究                             资料来源：wind 南华研究 

                    

  

LDPE、LLDPE 价差 HDPE、LLDPE 价差 
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资料来源：wind 南华研究                             资料来源：卓创资讯 南华研究 

        

PP 注塑与拉丝价差 450，共聚与拉丝价差 400，PP装置类似于全密度装置可以相互

切换，价差会影响煤化工装置（宝丰、神达、神华榆林、中煤）甚至两油的排产计划，

目前品种间价差处于相对合理水平。 

8、粉料 

粉料开工率 

 

资料来源：卓创资讯  南华研究 
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粉料预计 2017年新增两套装置鲁清石化和东方宏业，今年产能将达到 500万吨左

右，实际产量约在 270-280万吨。最新粉料开工率下跌至 58.76%，粉料生产企业利润

250元/吨。华东地区粒料、粉料价差 150元/吨，两者合理价差在 200-300元/吨。 

资料来源：wind 南华研究                             资料来源：wind 南华研究 

9、下游 

下游开工率 

    下游制品 上周开工率（%） 本周开工率（%） 

 

LLDPE/LDPE 

农膜 58 58 

包装膜 61 61 

 

PP 

编织 63 63 

BOPP 63 63 

注塑 49 49 

资料来源：卓创资讯 南华研究 

PP 粉料利润 PP 粒料、粉料价差 

  

LLDPE 下游农膜开工率 农膜开工率 
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资料来源：卓创资讯 南华研究                             资料来源：wind 南华研究 

 

    大型日光膜厂开工率 5%，万吨功能膜厂开工率 50%，大型地膜厂开工率 30%  

资料来源：卓创资讯 南华研究                               资料来源：卓创资讯 南华研究 
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资料来源：卓创资讯 南华研究                               资料来源：卓创资讯 南华研究 

 

资料来源：卓创资讯 南华研究                             资料来源：卓创资讯 南华研究 

 

目前地膜利润-70 元/吨，双防膜利润 350 元/吨，缠绕膜利润 200 元/吨，BOPP 利

润 300 元/吨，受宏观经济拖累，聚烯烃下游利润整体处于偏低水平水平。今年受到房

地产政策调控以及货币收紧影响宏观并不乐观，家用电器和汽车的累计同比持续转弱对

PP的下游需求影响非常大。今年塑料制品产量累计同比持续下滑，塑料编织袋出口数量

亦大幅低于去年同期，四季度需求不容乐观。 

                                                                                                                                                         

LLDPE 下游利润 BOPP利润 
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10、LL/PP 价差 

资料来源：wind 南华研究                             资料来源：wind 南华研究 

 

LL15价差目前 155，PP15价差 39。前期做多 15正套主要逻辑是，2017年度下半年

新增产能投产不及预期，恐将推迟到 2018 年度，新增产能对远月影响更大。目前建议

离场，近期只能做波动率，没有核心逻辑。 

资料来源：wind 南华研究                             资料来源：wind 南华研究 

LL15 PP15 
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LL 与 PP现货价差 500，期货价差 435，本周 L/PP期货价差继续收窄。2018年度国

内聚乙烯与聚丙烯产能相差不大（280万吨与 196万吨），而 2018 年度国外聚乙烯产能

（476 万吨）远远高于聚丙烯新增产能（108 万吨），且聚乙烯国内进口依赖（40%）远

大于聚丙烯 PP（15%），短期内市场将走价差缩小的逻辑。 

 

PTA----偏弱震荡，关注下游聚酯需求 

本周 PTA 偏弱震荡，TA01周 5 夜盘报收 5416（-26，-0.48%）；TA05周 5夜盘报收

5354（-68，-1.26%），加工费 1000+，处于高位。现货货源依然紧张，基差小幅回落至

升水 260 元/吨附近。 

上游原油方面，本周消息面较为平淡，主要利多消息是北海最大油田 Forties主要

输油管道因破损扩大而被关闭，主要不利影响是 EIA的能源展望月报预测美国原油 2018

年日产量将增加 78万桶至 1002万桶及汽油库存的增加，从供需面来看，四季度有所去

库存，明年一季度将小幅累库存。12月 11-15日当周，布伦特原油连续合约收于 63.25

（-0.14，-0.22%）美元/桶，技术面上布林带走平，短期趋势不明，预计延续区间震荡。

PX方面，周 5亚洲 PX报收 902美元/吨 CFR中国台湾/中国大陆和 881美元/吨 FOB韩国，

周跌幅分别为 3 美元/吨和 4 美元/吨。1 月货需求形势仍然捉摸不定，即使近日有 PTA

装置重启，但其影响不大。石脑油和 PX价差周五为 307.17美元/吨，周内有所缩小。 

PTA 装置变动方面，珠海 BP 125 万吨装置因故降负荷，预计 17 日停车，暂定检修

7 天左右；嘉兴石化 220万吨新装置目前处于试车状态，本周末视试车情况考虑是否正

式投产；宁波逸盛一套 65 万吨装置 12 月 11 日凌晨因故停车，计划周末重启；汉邦石

化其 220 万吨装置于 12月 3日因故停车，11日顺利重启且出料，目前满负荷；扬子石

化 60 万吨装置 11 月 25 日空压机故障临停，重启时间推迟至 2 月；华彬石化 140 万吨

装置 11 月 22日消缺停车，码头储罐设备尚未落实，预计本月下旬重启。截至周五，根

据 CCFEI 统计，PTA 流通库存（不含仓单）较上周下降 2.2万吨至 122.4万吨，继续去

库存；周平均开工率在 75.7%，较上周上升 0.5%；实时开工率在 77%（目前产能基数为

4884 万吨），如果去掉长期停产产能（目前为 590 万吨，去除华彬 140 万吨、福化 450

万吨）的话，目前实时开工率在 87.6%，加工费维持高位，预计继续保持高开工状态。

下周观察嘉兴石化新装置投产进度，海南逸盛装置以及海伦石化装置目前还未明确 12

月内的具体检修时间。短期供应量提升仍不明显。 

下游方面，根据 CCFEI 统计，聚酯周平均负荷在 86.5%（产能以 4886 万吨计算），

较上周下降 2.5%。近期原料 PTA现货市场明显紧缺导致价格高企，聚酯瓶片工厂于上周

末开始陆续开始降负减产，特别是江苏地区，这样的现象更为明显，华润、三房巷、仪

征等瓶片装置均有减产行为，全国聚酯瓶片装置平均负荷已经下滑至 7成偏下附近，创

下年内新低，短期日产量下滑超过 2300吨/天，堪称年内最难过的一个月。江浙涤丝价

格整体处于盘整下跌，周初涤丝价格依旧维持阴跌状态，但从周中开始，因涤纶长丝现

金流到盈亏边缘，故价格进入了稳定阶段。与上周相比，DTY 价格下跌 125 元，POY 价
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格下跌 150元，FDY价格下跌 350元。场内交投气氛和产销一般，周内平均 70~80%左右。

本周织厂开工率有所回升，但因前期采购力度稍大，故现多以消耗手中原料为主，采购

多刚需，短期内涤丝需求或维持一般水平。目前现涤丝现金流已在盈亏边缘，故未来或

有工厂减产可能，但就目前工厂状态看，短期内维持开工负荷可能性偏大，故下周长丝

行情或继续维持僵持状态。涤短市场前半周由于需求一般，下游纱厂与贸易商采购心态

谨慎，涤短工厂让利出货，因此重心持续数天阴跌，现金流利润压缩回至 300-400 元/

吨之间。下半周原料 PTA走势依旧维持窄幅震荡，涤短市场仍有部分工厂报价下调百元

左右，下游维持观望为主。整体来看，近期涤短行情相对偏弱，市场交投显清淡，个别

工厂略降低开工负荷市场供应或略有降低，但原料现货价格仍对涤短成本有一定支撑，

短期内下游纱厂与贸易商集中补货的可能性偏低，涤短重心或多窄幅整理为主。截至周

五，根据 CCFEI统计，与上周相比，涤丝负荷 78.8%维持不变，涤短负荷下跌 0.6%至 76.7%，

整体维持高位。库存方面，与上周相比，涤纶 POY上升 2天至 12.5天，涤纶 FDY上升 2

天至 14.5 天，涤纶 DTY 上升 1.5 天至 23 天，涤纶短纤上升 2 天至 10 天，在产销偏弱

的影响下整体库存有所上升。 

本周 PTA窄幅震荡，市场担忧下周嘉兴石化新装置的投放加之聚酯负荷降低导致走

势偏弱，但总体缺乏实质性因素驱动。基本面上，12月份由于汉邦石化、扬子石化、珠

海 BP 的停车，加之华彬石化、嘉兴石化未能如期开车，供需结构偏强，12 月预计继续

去库存。整体来看，上下游效益重新分配，自下而上的矛盾逐渐积累。短期，TA01随着

12月份供需结构的明朗化表现较强，且未来进入到 1月份可能还面临聚酯工厂节前备货

的需要，因此 01 强势相对确定。但在现货明显紧张且价格走高下聚酯工厂的抵触情绪

也开始显现，关注后期聚酯降负荷对 TA的影响是否加剧。而 TA05随着价格的上移后加

工差扩大及未来供应预期慢慢落实后供需关系在一季度将明显走弱，因此 05 合约在二

季度供应释放与需求走弱的预期下建议暂时谨慎观望。 

图 1 PTA 上游原料走势 图 2 PX-石脑油价差 
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资料来源：Wind  南华研究                              资料来源：Wind 南华研究 

 

 

资料来源：Wind CCFEI 南华研究                              资料来源：Wind CCFEI 南华研究 
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图 3 PTA 加工利润 图 4 PTA基差 
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资料来源： CCFEI 南华研究                              资料来源：Wind CCFEI 南华研究 

 

资料来源：Wind CCFEI 南华研究                              资料来源：Wind CCFEI 南华研究 

 

图 5 PTA 供需平衡图 图 6 PTA社会库存 
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图 7 聚酯/PTA 负荷 图 8 涤纶价格 
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图 9 TA01，05价差 图 10 TA05，09 价差 
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资料来源：Wind 南华研究                              资料来源：Wind 南华研究 
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需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3层邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


