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PTA 磨底需要时间，EG 胀库风险仍在 

 

  
 

 

 

 

 

观点概述： 
需求方面聚酯长丝和短纤瓶片分化，长丝较弱短纤瓶片较好，整

体开工平稳，但终端织造由于订单不足开机率继续回落，五一将有

更多停车。原料端 PTA、EG 库存仍然高企，EG 尽管由于国内负荷下

降累库放缓，但后续进口增长或继续带来胀库风险，但 PTA 仍然维

持开工，预计未来供应过剩局面将进一步加剧。 

成本端原油暂时企稳，但库容耗尽风险仍在。石脑油利润开始修

复，PX 加工费压缩空间不大，PTA 盘面加工费仍然可观，在当前加

工费下高库存矛盾难以化解，因此后续大概率继续压缩，考虑到原

油端波动，PTA 或需要较长时间震荡磨底，维持偏空看法但向下空间

有限。 

EG 作为液体化工品，港库面临胀库风险，尽管国内负荷显著下

滑累库放缓，但海外 EG 受疫情影响或将加速进入中国，累库预期仍

在，或进一步压缩利润。 

 

策略建议： 
PTA 加工费有进一步压缩空间，维持偏空看法。EG 已经出现大幅

减产，但海外供应有放量预期，维持偏空看法。 
 

风险提示： 
原油出超预期措施，中东供应风险，疫情不确定性 

 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 4 月 26 日  聚酯周报 
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混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

一、 供需状况 

需求方面聚酯长丝和短纤瓶片分化，长丝较弱短纤瓶片较好，整体开工平稳，但终端织造由于

订单不足开机率继续回落，五一将有更多停车。原料端 PTA、EG 库存仍然高企，EG 尽管由于国内

负荷下降累库放缓，但后续进口增长或继续带来胀库风险，但 PTA 仍然维持开工，预计未来供应过

剩局面将进一步加剧。 

1、PX 供需状况 

台湾 FCFC 95 万吨装置和天津石化 39 万吨装置检修，本周负荷下滑。 

图表 1：PX 国内开工率（%） 图表 2：PX 亚洲开工率（%） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

 

PX1-2 月进口约 251 万吨，3 月进口预计 110 万吨，库存处于高位且持续积累，后续或有更多

降负检修行为。  

图表 3：PX 进口量（万吨） 图表 4：PX 理论库存（万吨） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 
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混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

 

PX 加工费本周受到石脑油挤压有所缩窄，仍处于窄幅震荡区间，受累库预期影响 PX 利润反弹

缺少驱动，但进一步压缩空间也不大，或继续窄幅波动。 

图表 5：PX-石脑油价差（美元/吨） 图表 6：PX-石脑油价差（美元/吨） 
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混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

2、PTA 供需状况 

PTA 本周负荷继续回升至 91.8%，目前天津石化 34 万吨装置和福建佳龙 60 万吨装置停车，中

泰化学 120 万吨装置计划近期重启，预计下周负荷仍在高位。 

图表 7：PTA 国内负荷（%） 图表 8：PTA 理论库存（万吨） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

 

本周 PTA 加工费缩窄，有进一步压缩空间。 

图表 9：PTA 现货加工费（元/吨） 图表 10：PTA 盘面加工费（元/吨）  
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混沌天成期货 
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3、EG 供需状况 

本周国内 EG 负荷继续回落至 52.3%，恒力石化 90 万吨装置短停现已重启，安徽红四方 30 万吨

装置重启，预计下周负荷有所回升。目前煤制 EG 负荷很低，而油制 EG 目前进入传统检修季， 5

月份有扬子巴斯夫和天津石化计划检修。 

图表 11：EG 国内总负荷（%） 图表 12：煤制 EG 负荷（%） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

 

港口方面，EG 上周一港库小幅去库仍在高位，而到港预报回升至 21.2 万吨，随着进口回升和

装置重启，EG 下周或重新开始累库，后续仍有胀库风险。 

图表 13：EG 华东主港库存（万吨） 图表 14：EG 周度到港预报（万吨） 
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本周煤制 EG 利润反弹后回落，石脑油法利润仍然较高，煤制 EG 仍在现金流成本之下，目前的

格局下，煤制停车并不能完全扭转 EG 累库局面，EG 利润后续大概率重新回落 

图表 15：EG 现货利润（元/吨） 图表 16：EG 盘面利润（元/吨） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 

外盘方面，欧美受疫情影响 EG 短期大幅跌价，国内相比外盘比价回升，预计将驱动未来进口

增加。 

图表 17：内外盘 EG比价 图表 18：EG 进口利润（元/吨） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 
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4、聚酯供需状况 

本周聚酯负荷停止回升，长丝库存累积负荷有走弱迹象，短纤受益于下游口罩利润较好，开工

走高，瓶片利润也保持较好的利润和开工。 

图表 19：聚酯周度负荷（%） 图表 20：涤纶长丝周度负荷（%） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

图表 21：涤纶短纤周度负荷（%） 图表 22：聚酯瓶片周度负荷（%） 
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图表 23：POY 库存指数（天） 图表 24：FDY 库存指数（天） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

  

 

 

图表 25：DTY 库存指数（天） 

 

图表 26：涤纶短纤库存指数（天） 
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图表 27：涤纶长丝现金流利润（元/吨）  
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数据来源：wind ,混沌天成研究院  

 

图表 28：短纤和瓶片现金流利润（元/吨）  
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数据来源：wind ,混沌天成研究院  
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5、织造开工和库存 

织造开机率本周重新回落，坯布库存继续走高，轻纺城成交量在远不如去年同期水平下已重新

有走弱迹象。主要是海外疫情爆发致终端需求受到打击，大量订单被取消所导致。后续或将继续恶

化，在海外疫情出现拐点前，需求难言好转。 

图表 29：江浙织机开工率（%） 图表 30：江浙加弹机开工率（%） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

 

图表 31：坯布库存指数（天） 

 

图表 32：轻纺城日均成交量（万米） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 
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二、 价差利润汇总 

原油暂时企稳，但库容耗尽风险仍在。石脑油利润开始修复，PX 加工费压缩空间不大，PTA 盘

面加工费仍然可观，在当前加工费下高库存矛盾难以化解，因此后续大概率继续压缩，考虑到原油

端波动，PTA 或需要较长时间震荡磨底，仍维持偏空看法。 

EG 作为液体化工品，港库面临胀库风险，尽管国内负荷显著下滑累库放缓，但海外 EG 受疫情

影响或将加速进入中国，累库预期仍在，或进一步压缩利润。 

 

1、PTA 上游价差利润 

石脑油利润开始修复，PX 加工费被压缩，PX 到原油端价差目前处于低位，或继续窄幅波动。 

图表 33：石脑油-Brent 价差（美元/吨） 图表 34：PX-石脑油价差（美元/吨） 
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2、PTA 价差利润 

PTA 价差开始压缩，或有进一步压缩空间，短期或震荡磨底，由于库存较高且并没有看到去库

迹象，基差月差仍在低位。 

图表 35：PTA 现货加工费（元/吨） 图表 36：PTA 盘面加工费（元/吨） 
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图表 37：PTA 主力基差（元/吨） 

 

 

图表 38：PTA 主力-远月（元/吨） 

-500

0

500

1000

1500

2000

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

2016 2017 2018 2019 2020
 

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

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

2016 2017 2018 2019 2020
 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

 

 

 

 



 

12 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

3、EG 价差利润 

EG 油制利润较高，煤制严重亏损，因此 EG 价格在较大价格区间内缺少供应弹性，或继续延续

宽幅震荡行情。 

图表 39：EG 现货利润（元/吨） 图表 40：EG 盘面利润（元/吨） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 

 

图表 41：EG 基差月差（元/吨） 

 

图表 42：EG 进口利润（元/吨） 
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4、聚酯利润 

涤纶长丝利润低位震荡，短纤瓶片利润较好。 

图表 43：涤纶长丝现金流利润（元/吨）  
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数据来源：wind ,混沌天成研究院  

 

图表 44：短纤和瓶片现金流利润（元/吨）  
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数据来源：wind ,混沌天成研究院  
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