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基于基本面的PTA市场逻辑梳理
怅后市 诸因素谁主浮沉
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海外疫情

 海外疫情：海外新增确诊重心持续抬升，新增确诊数量扩大至此前稳定期的2倍以上。
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美国疫情

 美国疫情：美国疫情形势再度恶化，新增确诊不断创新高，引发市场担忧。美国经济重启遇阻，

需求恢复进程将放缓。
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内外需市场

 外需压力偏大，传统出口持续低迷，主要依赖防疫品刺激；内需市场恢复尚待确认
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织造生产环节

 需求孱弱，终端库存压力偏大（原料库存28.3天/坯布49.8天），影响印染及织造负荷（印染

65.5%/织造61.07%）
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投产与检修

2020年聚酯产能新增

装置 设计产能 预计投产时间 配套产品

恒逸海宁 25 2月20日已投产 涤纶长丝

重庆万凯 60 3月25日已投产 聚酯瓶片

嘉兴逸鹏 25 3月31日已投产 涤纶长丝

大连逸盛 35 4月6日已投产 聚酯瓶片

新凤鸣中益 30 4月9日已投产 涤纶长丝

南通恒科 10 4月30日已投产 涤纶长丝

扬州富威尔 5 5月10日已投产 涤纶短纤

吴江立新 3 5月23日已投产 涤纶长丝

无锡华亚 20 5月28日已投产 聚合

福建逸锦 10 6月9日已投产 涤纶短纤

海南逸盛 50 6月11日已投产 聚酯瓶片

盛虹港虹 25 6月20日已投产 涤纶长丝

仪征化纤 10 6月29日已投产 涤纶短纤

浙江三维 25 7月底 聚酯切片

仪征化纤 10 8月底 涤纶短纤

福建百宏 20 2020年3季度 聚酯切片

恒逸海宁 25 8月 涤纶长丝

恒逸海宁 25 10月 涤纶长丝

新凤鸣中益 30 2020年下半年 涤纶长丝

福建逸锦 25 2020年下半年 涤纶长丝

桐昆恒超 50 2020年10月份 涤纶长丝

华西化纤 10 2020年下半年 涤纶短纤

恒逸海宁 25 12月 涤纶长丝

宿迁逸达 25 2020年年底 涤纶短纤

南通恒科 60 2020年年底 涤纶长丝
数据来源：隆众投研

近期聚酯厂家检修重启统计表

企业名称
产能（万

吨）
计划检修 计划重启

江阴三房巷 20 1月28日减产20万吨 已经升温重启

福建百宏 25 2月3日检修25万吨 已经重启部分

吴江新民 50 1月10日起陆续降负 7月1日重启20万吨/年装置

吴江鹰翔 40 1月13日 未定

上海远纺 50
2月7日减产约10万吨，4月17

日40万吨装置故障
40万吨计划7月中旬重启

厦门翔鹭 1.4 3月底长丝减产20% 5月初长丝提升至9成负荷

宁波卓成 7.2 3月底 重启时间未定

宁波大沃 10.8 3月底 重启时间未定

宜宾普拉斯 15 3月底 7月底

江阴澄高 60 4月24日 未定

安阳化学 30 4月底 计划7月重启

新凤鸣 25 6月中旬 6月底重启

佳宝 40 6月17日 预计下周重启

尤夫 20 6月中下旬 预计7月上旬重启
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聚酯企业压力显现

 终端需求不佳，涤丝产销疲软；涤丝供应高位，涤丝再次进入累库通道；涤丝利润出现大幅缩水。
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聚酯企业寻求减压

 聚酯工厂寻求降负减压，影响TA直接需求。
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聚酯产量拉动有限

 新增与重启装置带动，聚酯日度产量（14.99万吨）屡创新高；检修装置增多，7月日产继续拉

动作用有限。
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供应端的投产与检修

 新增投产集中，产能基数5489万；7月份检修计划偏少，检修损失量低位（46.2万）。
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供应屡创新高

 TA日度产量达到13.5万吨，月度产量431万吨；
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供需平衡
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原油逻辑

原油观点：

OPEC+减产进程目前来看，要比最开始达成的减产协议要好，最直接的利好就是减产收缩规模比当初协议规定的

要小。

海外疫情形势加剧，近期美国疫情再度紧张，但对市场情绪影响有限。

下半年原油市场的关注核心将转移至需求端，欧美原油需求恢复空间较大，有望对中长期油价走势提供支撑。

昨晚EIA周度报告整体表现利好。

内外盘原油价差低位筑底，后市关注内外盘价差再度走扩可能。

原油供需两端预期仍然向好，原油总体操作思路仍然以做多为主。

后市原油风险留意：1、美股二次下跌风险；3、页岩油产量触底回升；4、疫情二次冲击导致需求恢复低于预期。
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原油及汇率

 原油整体向好；留意人民币升值对成本端的利空影响。
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石脑油裂解价差

 成品油裂解价差存在恢复预期，当前石脑油裂解价差被高估；随着PX加工差的修复，石脑油裂

解价差或被挤压（动态博弈） 
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PX扩能与检修

 下半年新增供应装置300万吨，检修装置偏少



http://www.oilchem.net24

PX供需结构改善

 需求端的改善令PX自身供需结构开始逐步改善；后期关注TA的检修降负进度。
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PX加工差

 相较于供需改善的预期，当前PX加工差被低估，存在修复的预期；
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PTA加工费预期判断

 供需结构与2015-2016年类似，供应扩张及新工艺把TA利润空间压制在低位，上限800-1000 ；下

半年的供需并不乐观，加工费大概率被压缩；
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PTA加工费预期判断

 2020的需求大致在4850-4900万吨之间，加工费700以下装置足够满足正常供应；加工费800-1000

或激活更多潜在闲置产能，从而供应量增加，价格随即开始回落
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理性低点的预估

 原油震荡上下乏力+PX加工差改善+TA加工费压缩（+期货升水）

原油偏强势（40美元）+PX加工差修复220+中性PTA加工费400
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机会低点的预估

 机会低点：短期原油回调+PX加工差改善+TA加工费维持现状（+期货升水）

      原油偏强势（35美元）+PX加工差修复210+中性PTA加工费450
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机会高点的预估

 机会高点：原油持续反弹至三季度末+TA加工差反弹+三四季度TA供需矛盾有改善（+期货升水）

原油偏强势（55美元）+PX加工差修复250+当前PTA加工费550
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理性高点的预估

 理性高点：原油持续强势+PX加工差恢复至利润盈亏线+三四季度TA持续累库（+期货升水）

原油偏强势（55美元）+PX加工差修复210+当前PTA加工费400（TA工厂话语权偏强）
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结论综述

供应端新增覆盖当前任何需求新增。短期需求端的负反馈已经开

始发酵（订单不足、累库、现金流收缩、促销不利）；供应端恒

力投产之后供应绝对高位，累库成必然。产业链失去库存的蓄水

池作用，较上半年更加脆弱。短期市场或行供应宽松逻辑，低点

估值3300附近（期货3400）。

中长期市场以成本看多的思路为主。供需可以通过供应来调节，

但TA话语权偏强，很难接纳亏损，所以成本端逻辑更有效。一

旦短期供需逻辑得到体现，供应端配合开始降负减产，叠加成

本端的上行利好，可逢低多单进场。

1
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