
新湖能化策略 2020619—逢低买入 TA

一、主要逻辑及交易策略

主要逻辑：

1）PX 加工费已处于历史低位 ，后续利润修复会提供成本支撑

2）部分 PTA 大装置有检修预期

3）下游聚酯利润持续走好，负荷维持高位，有疫情好转的预期

交易策略：逢低买入 TA2009 合约

策略周期：短期策略

风险点：原油持续下跌，国外消费恢复不及预期，临近交割月市场关注库存压力

二、策略概述

PX 加工费处于历史低位，日韩装置有降负荷的预期，PX 供应减少后，会给

PTA 提供成本支撑。目前聚酯利润处于中高位置，PTA 加工费也在 600 以上，尽

管两者均有较高社会库存，但是负荷依然维持高位。部分大装置距离上次检修已

有 18 个月以上，当加工费下降后将有较大可能进行检修。

三、因素分析：

1.PX 加工费修复预期

PX 的加工费低于成本 250 美元/吨的情况已经持续一个半月，在 6月 2日达

到了 16 年以来的最低点 161 美元/吨。石脑油的加工费在 4月长期处于负值，5

月起石脑油利润修复，开始挤压 PX 利润。与此同时，PTA 加工费触及到 900 的

高位。可以预见在之后的几月，PX 将会逐步修复，从而压缩 PTA 的加工费。据

了解，国内 PX 企业没有降负荷的计划，而日韩企业对于加工费较为敏感，所以



未来可能是以日韩降负或停车，减少 PX 供应的途径来提升 PX 价格，修复 PX 利

润。

图表 1：石脑油、 PX、PTA 加工费



资料来源：CCF 新湖期货研究所

2.部分 PTA 大装置有检修预期

PTA 装置的检修周期一般在 12-18 个月之间，今年由于加工费一直较好，很

多装置的检修计划有所延迟。在未来 PX 利润修复，PTA 加工费压缩的情况下，

这些延迟检修的装置有安排检修的可能性。另一方面，7月有恒力 5号线投产，

这也会装置检修带来动力。

3.下游高负荷高利润，有持续好转预期

下游聚酯利润较好，且负荷连续几周上升已经达到了 91.7%，相较于 6-8 月

的传统淡季，现在的负荷维持在较高水平，且同比增速也非常好。另一方面，目

前终端织造的负荷还有继续提升的空间，而国外的需求并没有实质性的好转。在

这样的情况下，织造厂依然维持了中等偏高的负荷，一旦国外订单真正大量下达，

未来织造端的拉动作用是可以期待的。

图表 2：聚酯平衡表

资料来源：CCF 新湖期货研究所



图表 3：聚酯利润、负荷

资料来源：CCF 新湖期货研究所
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