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原油领跌 PTA 再创新低 

 摘要 

原油暴跌，市场心态受挫，PTA 基本面无利好提振，期价再创新低。近期，全球原油严重过剩，临近

交割，罐容紧张，外盘原油暴跌，打压能化板块情绪。就 PTA 而言，其基本面无利好提振，供应端，高加

工费下， PTA 开工率攀升至 93%，供应处于高位。需求端来看，尽管下游聚酯开工率提升到 84%，但目前

终端织造订单仍未恢复，且临近五一假期，部分织造企业有计划提前停工放假，织机开工率已下降至 49%。

终端需求不佳，聚酯开工率提升受限。综上，PTA 正处于供大于求的阶段，截至上周五，PTA 社会库存为

335 万吨，库存压力非常大，且暂未见去库拐点。考虑到 PTA 绝对价格已至低位，操作上暂时观望，一旦

油价触底回升，建议卖出虚值看跌 PTA 期权，如 TA009P3000。 

一、PTA 与原油相关性 
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图 1-1 WTI、Brent、PTA 走势关系 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

PTA 与原油相关性强，尤其是在 PTA 供需过剩的时候。从 2008 年至 2020 年的数据来看，PTA 与 WTI、

Brent 原油整体走势一致，但同一时点下，由于 PTA 和原油供需格局不同，因此两者走势节奏往往存在一定

的差异。 
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就当前的供需格局来看，PTA 供需过剩严重，期价与原油相关性非常高。PTA 产业链为“原油——石

脑油——PX——PTA——聚酯——织造——纺织服装行业”。一方面，原油是 PTA 最上游的原材料，国际

油价上涨或下跌，会通过石脑油、PX 传导至 PTA 原材料成本端；另一方面，国际油价的变动会影响产业

链各环节的投机备货需求，大部分市场参与者都有着“买涨不买跌”的心理，因此往往油价上涨会提振投

机需求，带动期价上涨；而油价下跌时，投机需求被大幅抑制，在恐慌心理的带动下，PTA 价格甚至会加

速下跌。 

对于近期原油价格，我们认为全球油价仍将维持较低价格，PTA 成本端暂时未见支撑。尽管，此前 OPEC+

已达成减产协议，但产油国减产协议 5 月生效，执行情况也未可知，且减产量不足以弥补二季度市场的过

剩量。减产协议落地后，由于疫情仍处在发展期，市场看不到需求恢复的预期，因此近期多头实际没有更

多的期待，近端市场基本面仍然疲软，并将继续施压油价，PTA 成本端暂未见支撑。 

二、PTA 供应处于高位  
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图 2-1 PTA 装置开工率 图 2-2 PTA 月度产量 

数据来源：卓创、方正中期期货研究院整理 数据来源：卓创、方正中期期货研究院整理 

供应压力大，后期小产能装置面临淘汰。2019 年是我国 PTA 产业再度步入供给过剩阶段的开端，随着

中泰石化、新凤鸣和恒力石化 PTA 装置的投产，目前国内 PTA 产能已至 5225.5 万吨。3 月份，受内需走弱

的影响，PTA 工厂库存压力大，恒力、福海创、新凤鸣等 PTA 生产企业纷纷检修停产，3 月中下旬 PTA 开

工率下滑至 69%，随着检修期结束，4 月初 PTA 开工率再度回升至 90%以上。截至 4 月 21 日，PTA 开工

率为 92.77%，显著高于往年同期水平。且需要注意的是 2020 年 PTA 产能明显高于往年产能基数，因此市

场整体供应压力非常大。 
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PTA 加工费处于高位，二季度后期降负可能性较小。受国际原油暴跌的影响，越靠近上游的化工品跌

幅越大，因此在上游石脑油、PX 让利之下，上周 PTA 加工费一度上涨至 805 元/吨。尽管我们看到 PTA 绝

对价格已为历史新低，但是从 PTA 加工费可以看出，目前 PTA 生产企业生产效益仍较好。在如此高加工费

水平下，PTA 工厂生产积极性非常高，这导致近期 PTA 开工率一直处于 90%以上的水平。 

加工费在一定程度上能反映一个产品市场供需平衡程度，我们认为 700-800 元/吨的加工费水平是被高

估的，目前 PTA 正处于产能过剩阶段，理论上来说加工费应当偏低。我们从 2015 年和 2016 年 PTA 加工费

水平也可以看出，当年 PTA 也是处于产能严重过剩的阶段，PTA 加工费水平在 300-500 元/吨之间。因此，

上周 700-800 元/吨的加工费水平明显偏高，后期会回落至 300-500 元/吨。此外，由于主流大厂刚刚于 3 月

中下旬检修结束，短期预计难以看到 PTA 再次大规模降负检修，5-6 月若 PTA 加工费被压缩到 300-400 元/

吨，且持续一段时间，则三季度或有装置检修跟进。 
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图 2-3 PTA 加工费 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

三、PTA 终端需求不乐观 

（1）纺织服装行业 
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图 3-1 服装鞋帽、针、纺织品类零售额 图 3-2 纺织服装出口金额 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

2020 年 1-3 月，内需上，服装鞋帽、针、纺织品类零售额为 2251.9 亿元，同比下降 32.2%；外需上，

纺织服装出口额为 452.64 亿美元，同比下降 19.65%。受全球公共卫生事件的影响，人们出行受限，纺织服

装的需求急剧下滑。随着国内公共卫生事件逐步得到控制，内需正在恢复但仍明显低于往年，而外需订单

目前未见恢复，仍需对后续海外公共卫生事件的进展保持关注。 

（2）织造行业 
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图 3-3 轻纺城成交量 图 3-4 江浙织机开工率 

数据来源：CCF、方正中期期货研究院整理 数据来源：卓创、方正中期期货研究院整理 

织造行业低迷。受此次公共卫生事件的影响，织造外贸出口订单被大批量取消。目前轻纺城成交量明

显低于近往年同期水平，市场交投清淡。从江浙织机开工率来看，截至本周二，织机负荷为 48.7%，下行趋

势明显，且临近五一假期，在没有订单的情况下，据悉部分织造企业或提前停工放假，因此在五一假期前

织机负荷将维持低迷。  

（3）聚酯工厂 
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图 3-5 涤纶长丝库存 图 3-6 聚酯开工率 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 数据来源：卓创、方正中期期货研究院整理 

截至到 4 月 21 日，聚酯负荷至 83.89%，尽管聚酯开工率目前仍处于缓慢回升状态，但后续进一步提升

空间有限。其实，近期织机负荷下滑明显，聚酯工厂负荷本应跟随下降，但由于清明假期，行业外投机资

金疯狂抄底涤纶长丝，导致聚酯工厂在 1-2 天内实现了一轮快速去库。目前，聚酯工厂涤纶长丝 DTY、POY、

FDY 库存分别为 27.5 天、16.5 天和 18.5 天，基本处于安全库存水平内，但由于织机负荷不断下滑，近期聚

酯工厂将重回累库通道中。若五月，海外订单仍未见恢复，届时聚酯工厂开工有下滑的风险，PTA 需求端

承压。  

四、PTA 社会库存屡创新高 
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图 4-1 PTA 社会库存 

数据来源：卓创、方正中期期货研究院整理 
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PTA 社会库存持续攀升，且暂未见去库拐点。截至 4 月 17 日，PTA 社会库存至 335 万吨，创历史新

高。库存高企，表明目前整个 PTA 市场正面临严重的过剩，交易所近期也是增设了 PTA 交割库，为市场扩

容。受公共卫生事件的影响，整个纺织服装行业需求萎缩严重，我们认为这最终会负反馈至聚酯端，2020

年聚酯产量或为负增长。而目前 PTA 正处于产能扩张期，2020 年中恒力石化 250 万吨/年的 PTA 装置有望

投产，PTA 供应不断增加，因此 2020 年 PTA 整体是供需过剩的。目前，由于海外纺织服装订单未恢复，

聚酯负荷提升空间受限，PTA 供需持续过剩，暂时未见到 PTA 去库的拐点。 

五、总结 

原油暴跌，市场心态受挫，PTA 基本面无利好提振，期价再创新低。近期，全球原油严重过剩，临近

交割，罐容紧张，外盘原油暴跌，打压能化板块情绪。就 PTA 而言，其基本面无利好提振，供应端，高加

工费下， PTA 开工率攀升至 93%，供应处于高位。需求端来看，尽管下游聚酯开工率提升到 84%，但目前

终端织造订单仍未恢复，且临近五一假期，部分织造企业有计划提前停工放假，织机开工率已下降至 49%。

终端需求不佳，聚酯开工率提升受限。综上，PTA 正处于供大于求的阶段，截至上周五，PTA 社会库存为

335 万吨，库存压力非常大，且暂未见去库拐点，期价承压。考虑到 PTA 绝对价格已至低位，操作上暂时

观望，一旦油价触底回升，建议卖出虚值看跌 PTA 期权，如 TA009P3000。 
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