
PTA 涨势如虹，一反常态为哪般？
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引言

PTA 近月一改前几年一步三回头的走势，呈涨势如虹的上涨走势，近期涨幅

更是“牛冠”化工品。在国内 PTA 产能大幅过剩的格局下，PTA 一反常态如此强

势上涨的背后，又是哪些利好因素支撑其大幅拉涨。

一、PTA 近期的利好因素

图 1-1：PTA 产业链结构图

资料来源：Wind、神华研究院

PTA 为原油的下端产品，原油经过一定的工艺过程生产出石脑油(别名轻汽

油)，从石脑油中提炼出 MX(混二甲苯)，再提炼出 PX(对二甲苯)。PTA 以 PX(配

方占 65%－67%)为原料，以醋酸为溶剂，在催化剂的作用下经空气氧化(氧气占

35%－33%)，生成粗对苯二甲酸。然后对粗对苯二甲酸进行加氢精制，去除杂质，

再经结晶、分离、干燥、制得精对苯二酸产品，即 PTA 成品。

PTA 是重要的大宗有机原料之一，广泛用于与化学纤维、轻工、电子、建筑

等国民经济的各个方面。同时，PTA 的应用又比较集中，世界上 90%以上的 PTA

用于生产聚对苯二甲酸乙二醇酯(简称聚酯，PET)。生产 1吨 PET需要 0.85－0.86

吨的 PTA 和 0.33-0.34 吨的 MEG(乙二醇)。聚酯包括纤维切片、聚酯纤维、瓶用

切片和薄膜切片。国内市场中，有 75%的 PTA 用于生产聚酯纤维；20%用于生产

瓶级聚酯，主要应用于各种饮料尤其是碳酸饮料的包装；5%用于膜级聚酯，主要

应用于包装材料、胶片和磁带。可见，PTA 的下游延伸产品主要是聚酯纤维。

原油作为 PTA 原料的初始端，其价格直接决定了 PTA 运行的价格中枢，而上

游原料 PX 价格的波动则中短期影响 PTA 价格。同时 PTA 本身的供需格局也会影

响其价格走势；再从下游聚酯及终端纺织来看，下游聚酯开工率的高低直接影响

对 PTA 原料的需求，而终端纺织业的淡旺季则通过影响聚酯的产量，进而传导影

响 PTA 的需求量，影响偏中期。下面我们从宏观层面及 PTA 产业链的角度来解析

其近期价格涨势如虹的原因。

1.1、上游原料 PX 价格暴涨传导提振 PTA 价格



图 1-2：PX 与 PTA 价格走势图

资料来源：Wind、神华研究院

表 1-1：PX 价格与 PTA 价格涨跌幅

6 月末价格 7 月末价格 涨跌幅

CFR 中国台湾 PX 价格

（美元/吨）
992.67 1072.3 8.0%

FOB 韩国 PX 价格

（美元/吨）
973.67 1053.3 8.2%

齐鲁石化 PX 价格

（元/吨）
7600 8300 9.2%

PTA1809 期价

（元/吨）
5850 6356 8.6%

资料来源：Wind、神华研究院

7 月份，PX 突发性利好不断。国内方面，四川彭州石化 75 万吨/年产能的

PX 装置 7月 11 日因天然气管道泄漏而停车检修，在 7月 23 日开始升温重启；

福海创石化 160 万吨/年的 PX 装置推迟到 9月底 10 月附近重启。国外方面，沙

特拉比格炼化 PX 装置年产能 134 万吨在 7月 15 日左右遭遇断电故障停车；日本

JX Nippon Oil&Energy 1 号 42 万吨/年 PX 装置计划在 8月份关停等供应端减少

利好，以上利好因素共振刺激 PX 价格出现大幅上涨。

统计数据显示，7月份外盘 PX 价格累计涨幅较大：CFR 中国台湾 PX 价格由

6月末的 992.67 上涨至 1072.3 美元/吨，累计涨幅 8.0%；FOB 韩国 PX 价格在 7

月份累计涨幅也高达 8.2%。而国内 PX 价格在 7月份期间累计涨幅更是超过国外

PX 涨幅，高达 9.2%。

1.2、人民币持续贬值，抬升 PTA 成本，提振纺织出口预期

图 1-3：美元兑人民币

资料来源：Wind、神华研究院



截至 2018 年 7 月末，美元兑人民币上升至 6.8255，与 6月末的 6.6246 相

比，人民币相对美元贬值 2.94%。具体来讲，人民币汇率持续贬值，对进出口的

利弊影响：进口减少、出口增加：

进口会减少，以进口为主的企业，其利润会下降。因为进口货物时，须先用

人民币到银行兑换成美元等外币，然后再从国外购买货物。人民币贬值后，相同

的人民币换得的美元更少，所购买到的货物量更小，导致进口成本增加，使进口

商品的竞争力降低。所以人民币汇率持续贬值将抑制进口，对进口不利。

出口会增加，以出口为主的企业，其利润会增加。人民币贬值后，出口货物

所收到的美元，能从银行换回更多的人民币，利润会增加。企业为了竞争的需要，

有了更大的降价空间。所以人民币汇率持续贬值的实质是对出口企业进行补贴，

帮助这些企业出口，有利于保护低端工业和落后产能，但会增加工业污染、破坏

生态环境，不利于国家的产业结构调整和产业升级。

（1）人民币持续贬值抬升原油及 PX进口成本

截至 2018 年 6 月我国原油需进口量高达 890 万桶/天，对外依赖度已上升到

69.53%。在国内 PX 消费中，进口占比也高达 59.2%。所以人民币的持续贬值在

抬升上游原油和 PX 的进口成本，从而传导至 PTA 价格上。

表 1-2：国内上游 PX 原料供需概况

万吨/年 产能 产量 表观消费量 进口数量 出口数量 进口依赖度（%）

2010 826.0 612.0 943.7 352.7 21.0 37.4

2011 826.0 680.0 1143.4 498.2 34.8 43.6

2012 1036.0 770.0 1355.0 620.0 35.0 45.8

2013 1110.8 770.0 1657.2 905.3 18.1 54.6

2014 1221.5 860.0 1846.9 997.3 10.4 53.0

2015 1391.5 910.0 2062.9 1164.9 12.0 56.5

2016 1440.0 940.0 2170.5 1236.1 5.7 57.0

2017 1399.0 1000.0 2440.3 1443.8 3.5 59.2

资料来源：Wind、神华研究院

（2）人民币持续贬值，利好提振终端纺织出口

据中国纺织工业协会透露，自 2010 年起我国纺织品服装出口额占全球纺织

品服装出口额比重增长平稳但增速逐渐放缓，2016 年占全球纺织品服装出口额

已达到 38%。而人民币的贬值一方面提高国内纺织厂出口的积极性，同时也会增

加外国对国内纺织的需求。

综上，人民币贬值对 PTA 产业链的影响主要有：一是抬升 PTA 成本，二是促

进终端纺织出口，在成本端和终端需求方面利好提振 PTA 价格。

1.3、PTA 二季度装置检修较多，7 月库存处偏低水平

表 1-3：PTA 装置检修概况

企业名称 装置产能

（万吨/年）

检修概况（2018）

海伦石化 120 1 月 1 日-14 日检修

宁波逸盛 200 3 月 14 日-27 日检修

桐昆石化 220 4 月检修

恒力石化 220 4 月 16 日年检，26 日提前结束

福海创 450 已开两线：2018 年 5 月 14 日-6 月 5 日检修



宁波台化 120 5 月 30 日-6 月 4 日检修

逸盛大化 225 5 月 22 日-6 月 6 日检修

逸盛大化 375 5 月 21 日-6 月 5 日检修

中石化仪征

化纤

35 5 月 26 日停车检修，6月 16 日附近重启

汉邦石化 220 6 月 28 日晚间停车检修，于 7月中旬重启

桐昆石化 140 6-7 月检修

资料来源：中纤网、神华研究院

图 1-4：PTA 库存

资料来源：Wind、神华研究院

6 月份 PTA 因逸盛大化、福化工贸、蓬威石化以及桐昆石化等多套装置检修，

PTA 去库存力度进一步加大，且下游聚酯 6月份存在三房巷以及山力等新增产能

投产,6 月份聚酯产量 387.25 万吨，PBT 产量 7.6 万吨，DOTP 产量 9.32 万吨，

需求稳步增长。因此 2018 年 6 月末 PTA 社会库存去库存 22 万吨附近，及至 7

月份，PTA 总体库存处偏低水平，使得成本端 PX 价格上涨更易传导至 PTA 价格

上。去库存及低库存叠加下游偏强需求，库存方面的利好对 PTA 价格上涨更是起

着推波助澜的作用。

二、PTA 产业链概况

2.1、上游原料 PX 行业概况

图 2-1：2017 年全球 PX 产能分布情况

资料来源：Wind、神华研究院



从全球 PX 装置的产能分布来看，亚洲地区 PX 产能遥遥领先于其他地区，占

据绝对主导地位。2016 年全球 PX 产能为 5353 万吨，亚洲 PX 产能为 4535 万吨，

占全球总产能的 85%左右。从 2017 年全球 PX 产能分布情况来看，全球 PX 供应

主要集中于东北亚、中国、东南亚与南亚、北美及中东和非洲地区，上述地区的

PX 供应能力占全球总量的 94.5%。

图 2-2：2017 年全球 PX 需求分布情况

资料来源：Wind、神华研究院

从全球 PX 装置的需求分布来看，亚洲 PX 的需求也占据较大比重，2016 年

亚洲 PX 需求占全球总需求的 88%，仅中国的需求就占 67%。从 2017 年全球 PX

的需求分布来看，全球 PX 需求主要集中于中国、东南亚与南亚、东北亚和北美

地区，上述地区的 PX 消费量约占世界总量的 92.5%。与供应相比，中国、东北

亚、中东地区的 PX 供需差别较大，东北亚和中东地区的 PX 产能过剩，而中国的

PX 产能缺口较大。2016 年，中国 PX 进口量排名前三位的依次为韩国、日本及中

国台湾地区，分别占 47%、19%和 11%，这三个进口来源约占进口总量的 77%以上。

另外，来自阿曼的 PX 进口量增长较为明显，超过泰国，进口量排名第四位，占

进口总量的 4%以上。

图 2-3：PX 生产利润（美元/吨）

资料来源：Wind、神华研究院

7 月份 PX 价格大幅上涨，PX 加工利润也“水涨船高”上升至近三年高位，

趋近 2016 年的高点 150 美元/吨。近月亚洲地区 PX 开工率在 7成附近，但随着

PX 外盘价格大幅上涨，生产利润上升至阶段性高位将促使供应量上升。据上图

生产利润变动趋势来看，在生产利润高于 110 美元/吨之后，后续 2-3 月内 PX



生产利润皆出现大幅回落现象。

2.2、PTA 行业概况

(1)国内供应过剩格局延续

表 2-1：国内 PTA 供需概况

资料来源：Wind、神华研究院

2017 年国内 PTA 总产能为 5060 万吨，其中长期停车无效产能约 800 万吨，

涉及检修产能约 400 万吨，有效产能大致在 4300 万吨。而去年国内 PTA 表观消

费约 3273 万吨，大幅低于国内有效产能。再从消费量的增量来看，未来 3年国

内 PTA 行业仍会处于产能过剩阶段，所以当 PTA 生产利润上升至 400 元/吨以上

偏高水平时，供应将会出现明显上升。

（2）PTA 生产利润创高点，供应趋向上升

图 2-4：国内 PTA 生产利润

资料来源：Wind、神华研究院

图 2-5：PTA 产业链开工率

资料来源：Wind、神华研究院

万吨/年 产能 产量 表观消费量 进口数量 出口数量

2010 1530 1414 2077 664 0

2011 2006 1648 2183 538 3

2012 3146 2050 2610 560 0

2013 3294 2700 2901 214 13

2014 4335 2655 2707 98 46

2015 4693 3086 3092 69 62

2016 4909 3164 3141 47 70

2017 5060 3273 3273 53 52



截至 7 月末，PTA 开工率上升至 79.8%，下游聚酯工厂开工率维持在 90.4%

高位，终端纺织负荷率下降至 72.0%。因 PTA 低库存使得 PTA 现货价近周大福拉

涨，当前 PTA 生产利润上升至 700 元/吨，创近几年高位。在产能大幅过剩的产

业链背景下，PTA 价格继续上冲将促使产商做高位套保锁定加工利润，近期 PTA

的加速上涨不排除是为后续的卖出套保开拓空间。

2.3、下游产业链利润被压缩至低位

图 2-6：聚酯生产利润 （元/吨）

资料来源：华泰、神华研究院

图 2-7：下游聚酯工厂负荷率

资料来源：Wind、神华研究院

受 PTA 原料大幅上涨影响，聚酯生产利润自 7月份开始大幅下降，目前已降

至近几年低位。聚酯加工环节在没有较高生产利润的情况下，聚酯工厂生产积极

性将明显受挫，预计随着 PTA 价格近一步走高，下游聚酯的开工率反而有下降的

压力。当前 PTA 整条产业链利润由下游聚酯转移至 PX 及 PTA 环节，聚酯工厂对

目前较高的 PTA 现货价格较为抵触买盘不多，而下游聚酯在利润降至低位的打压

下，也将难以维持前期高开工率，存回落下降预期。



图 2-8：纺织品及服装月出口金额

资料来源：海关总署、神华研究院

据海关总署统计，5 月份我国纺织品服装出口额合计 234.45 亿美元，同比

增长 1.07%。其中纺织品出口 112.4 亿美元，同比增长 9.14%；服装出口 122.0

亿美元，同比下降 5.38%。1-5 月份，我国纺织品服装累计出口总额 1022.31 亿

美元，较去年同期增长 3.35%。其中纺织品累计出口总额 475.77 亿美元，同比

增长 10.75%，较 1 季度增速放缓 1.65 个百分点；服装累计出口总额 546.54 亿

美元，同比下降 2.34%，增速较 1季度下降 3个百分点。

预计下半年我国服装出口仍将维持偏低增速：一方面，中美贸易摩擦引发的

不确定性因素日益增多，很多海外品牌采购商的国际订单有可能进一步多元化，

我国服装出口企业压力增加。另一方面，2018 年以来，全球经济复苏走向分化，

除美国外，全球主要发达经济体经济增速有所回落，部分新兴国家的复苏势头正

在减弱，全球消费购买力持续增长的动能有所削减。

三、短期利好过度解读，期价或呈前高后低走势

3.1、人民币继续贬值空间有限，利好力度趋弱

从人民币贬值的宏观外围环境来看，美元加息预期升温带动美元指数明显走

强，成为人民币汇率持续下跌的主要原因。分析人士指出，因美联储对经济前景

看法乐观，市场加息预期升温，美元指数再度突破 95 关口，人民币兑美元由此

承压，不过当前市场汇率预期保持稳定，人民币汇率双向波动延续，也有助于消

除市场一度形成的单边升值或贬值预期，人民币整体企稳、双向波动的运行格局

并未改变。而最新市场消息，央行决定自 2018 年 8 月 6 日起，将远期售汇业务

的外汇风险准备金率从 0 调整为 20%。人民币汇率闻风而动，在岸人民币报收

6.8273，离岸人民币报收 6.8447，强势收复 7大关口。

当前美元对人民币处阶段性高点，但我国由于经济基本面稳健、国际收支平

衡状况良好、对外负债水平都在安全线以内、外汇储备相对充裕，有效应对了外

部冲击，人民币对美元汇率的持续走低空间有限；后续人民币对 PTA 成本端利好

影响将减弱。

3.2、油价下半年维持震荡格局，原料初始端利好有限



表 3-1：全球原油供需状况

单位：

万桶/日
原油供给量 同比增长 原油需求量 同比增长

供需平衡

差异

2009 8520 0.2% 8550 0.6% -20

2010 8720 2.3% 8810 3.0% -90

2011 8860 1.6% 8870 0.7% -10

2012 9000 1.6% 9010 1.6% -10

2013 9060 0.7% 9110 1.1% -50

2014 9390 3.6% 9280 1.9% 100

2015 9590 2.1% 9400 1.3% 190

2016 9700 1.1% 9620 2.3% 80

2017 9740 0.4% 9870 2.6% -130

2018.6 9770 0.3% 9800 -0.7% -30

资料来源：Wind、神华研究院

2017 年末，全球原油需求量上升至 9870 万桶/天，而全球原油供应量为 9740

万桶/天，全球原油供应缺口达 130 万桶/天，原油市场处去库存状态，而随着油

价持续走高，原油供应量上升而需求出现回落。截至 2018 年 6 月份，全球原油

需求量为 9800 万桶/天，而全球原油供应量为 9770 万桶/天，全球原油供需处紧

平衡状态。下半年全球原油市场的供需格局切换主要受欧佩克、美国及俄罗斯等

几大主产国原油产量增、减情况的影响。综合以上各方面因素来看，在增产与减

产、多空因素交织博弈的过程中，预计下半年美国油价很可能在 65-80 美元/桶

区间宽幅震荡，布伦特原油震荡区间参考 70-85 美元/桶。

图 3-1：油价与 PTA 价格走势

资料来源：Wind、神华研究院

再结合 PTA 期价与油价的相对价格来看，2014 年期间，PTA 价格在 6500 元/

吨附近时，同期美国油价在 90-95 美元/桶区间，当前 PTA 价格大幅领先于油价，

而美国油价下半年大概率在 65-80 美元/桶区间徘徊，原料初始端利好有限。而

从 PTA 产能过剩来看，2014 年 PTA 产能过剩量 1628 万吨，过剩幅度 60.14%；2017

年 PTA 产能过剩量 1787 万吨，过剩幅度 54.6%；PTA 产能过剩幅度有所下降，但



过剩幅度仍在 50%以上，供应大幅过剩的格局并未改变，当前 PTA 期价相对原料

处高估状态。

3.3、PX 及 PTA 生产利润处高位，后续趋向压缩

PTA 期价经过大幅拉升后已将基本面利好充分消化，基本面的利好力度也逐

渐削弱，而当前继续拉高多是资金博弈加速冲顶的结果。从 PTA 产业链的加工利

润分布情况来看，PX 及 PTA 环节加工利润皆上升至近几年的高位，而随着装置

突发检修等短期利好因素消退，偏高生产利润将促使故障装置尽快重启，以上两

环节生产利润有回吐趋向。而下游聚酯因生产利润降至低位，聚酯开工率有回落

下降预期，叠加中美贸易战对终端纺织出口的打压，需求端总体偏利空。

综合以上分析，当前 PTA 在资金的推动下过度解读短期的利好消息，近期合

约 1809 在 PTA 短期供应偏紧、低库存叠加 1809 合约临近交割月短期供不应求难

以缓解的情况下，多头借此主演一波多逼空的暴涨行情；策略方面，已有 1809

合约的多单可继续持有，若涨势放缓并回调下破 10 日均线则止盈观望。

而远期 1901 合约离到期日还有 4 个多月，当前 PTA 生产利润已创近几年新

高，同时 PTA 行业仍处产能大幅过剩格局，远期合约 1901 此波跟涨在利好因素

消退后将面临高位“挤水分”的压力。再结合盘面来看，当前 PTA1901 合约各日

均线多头排列，仍处上涨通道，而近期合约 1809 在多逼空的情况下很可能继续

创新高，远期合约 1901 受带动跟涨，短线多单可继续持有，近期关注 7000 整数

关能否有效突破；待 5、10 日均线走平涨势放缓则多单止盈反手试空，此次 PTA

的暴涨可能引发四季度的供应过剩。再结合美国油价粗略估算，当油价在 80 美

元/桶时，PTA 成本在大致 5900 元/吨，期价高位回落后的支撑位或可参考 PTA

成本线。
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