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当前 PTA 供需驱动因子探究及策略 
 

 

概述 

为响应对交易策略方面的需求，我们推出系列策略报告。后

续我们将逐渐基于自研的投研框架对外输出相关报告。本篇策略

报告是我们系列报告的第一篇，如需进一步了解，欢迎联系我们。 

本文认为影响 PTA主要供需差指标—社会库存变化的主要驱

动因素在供给端而非需求端，并且供给端 PTA开工率的变化可以

直接对社会库存的变化给出解释。相反需求端主要产品长丝开工

的边际变化，仅能在经过调增权重后的库存天数指标中寻找到支

撑。因此，我们认为当前 PTA偏强走势可以从市场一致预期中得

到解释：一方面，从基差和月差结构角度，近月走强是衡量品种

投机需求强弱的较好指标；另一方面，在品种增仓上行过程中，

净多仓筹码在个别席位上的逐渐集中，也使市场主力意图图穷匕

见。基于以上判断，本文认为：由于 PTA 生产利润偏高，而下游

主要产品生产利润偏低，因此其综合估值偏高；由于开工率同比

偏高，驱动库存不断抬升，因此其驱动偏弱。 

 

 

 

风险提示： 

PTA基本面预期不兑现； 

宏观经济大幅下行； 

地缘政治风险加剧。 



 

 

 

 

 

 

 

2 

 

一、近期行情概述 

1月中旬起，PTA主力合约连续上涨，又一次突破了 6000元/吨。PTA2-5月差从深度 Contango

结构转平，5-9 月差 Backwardation 结构走阔。同时 PTA 主力合约基差由 Contango 结构转为

Backwardation 结构，于 0 值附近震荡。同时，PTA 上涨也带动了盘面上 PX 和短纤上涨，盘面

PTA5 月合约加工费大幅走阔。 

图表 1：PTA2-5月差（元/吨）                   图表 2：PTA5-9月差（元/吨）  

  

资料来源：郑州商品交易所，ifind，中银期货              资料来源：郑州商品交易所，ifind，中银期货 

笔者认为，这一轮 PTA 上涨并非由成本端原油引起。可以观察到，PTA从 1月中旬起就开始

连续增仓上行，近期于高位横盘整理。但是 WTI 原油在 1月中下旬时一直在 70至 75美元/吨区

间内震荡，相对而言月末的涨幅更大，PTA和原油走势出现了背离。 

另外，笔者认为这轮 PTA 连续上涨的原因也不是受调油逻辑的影响。据观察，去年夏季调油

逻辑发生时，PX价格走势强于 PTA，PTA现货加工费长期维持历史低位，PTA的盘面加工费也持

续承压。调油逻辑结束后，现货和盘面 PTA加工费同步回升。近期，盘面 PTA5月合约加工费大

幅上涨，突破历史前高，与夏季调油逻辑发生时的情况相反。因此认为并非是调油预期提前于冬

季启动。 
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图表 3：PTA现货加工费（含醋酸）（元/吨）      图表 4：PTA盘面加工费（元/吨）  

  

资料来源：钢联数据，中银期货                          资料来源：郑州商品交易所，ifind，中银期货 

为寻找此轮 PTA上涨的原因，本文从库存这一指标入手，探讨此轮 PTA上涨是否受到了基本

面的支持。 

二、PTA 社会库存由 PTA 供给端决定 

笔者认为，库存是一个品种价格的驱动指标，累库或者去库的状态可以反应驱动强弱。因为

库存由供给和需求两方共同决定。为确定 PTA社会库存由供给端还是需求端主导，笔者将 PTA 社

会库存分别与 PTA开工水平和聚酯纤维长丝开工水平比较，得到了如下结果： 

图表 5：PTA产能利用率（%）与 PTA 社会库存（万吨）（右轴） 

 

资料来源：钢联，中银期货 

PTA社会库存与 PTA 开工水平比较结果见图 5。自 2021年起，PTA 社会库存与 PTA开工水平

呈正向相关。即 PTA开工水平上涨，PTA库存累库；PTA开工水平下跌，PTA库存去库。2019 年

民营大炼化装置投产拉开了聚酯产业链第三轮投产周期的序幕，多家 PTA 炼厂于 2019年至 2020

年间投产，PTA社会库存口径扩大，导致图中 PTA 社会库存于 2020年内迅速累库。 
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图表 6：聚酯长丝产能利用率（%）与 PTA社会库存（右轴）（万吨） 

 

资料来源：钢联，中银期货 

PTA社会库存与聚酯纤维长丝开工水水平比较结果见图 6。由于没有聚酯所有品种的整体开

工水平，因此本文选择了 PTA下游中占比达到 50%以上的聚酯纤维长丝的开工水平作为替代。可

以观察到，PTA社会库存与聚酯纤维长丝的开工水平关系不大。2022年至 2023年初，受卫生事

件封控影响，聚酯纤维长丝开工水平大幅回落。其余年份中，除春节放假时期，其余时间聚酯纤

维长丝开工水平波动较小，长期维持在一个固定区间内。 

从社会库存来看，由于近期 PTA炼厂检修较少，PTA加工费偏高，PTA 开工水平从 12月中旬

起持续上涨，同时社会库存也同步从 12月中旬起累库，并累库速度不减。说明 PTA基本面依然

偏空，表现与盘面背离。 

三、库存消费比由 PTA 需求端决定 

虽然 PTA社会库存持续累库，但是 PTA工厂库存天数这一指标自 11 月起就不断去库，与

PTA 社会库存走势相反。PTA工厂库存天数是库存与需求的比值。为确定该指标由库存主导还是

下游需求主导，笔者将 PTA 工厂库存天数与聚酯纤维长丝开工水平同比比较，结果如图 7。 
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图表 7：聚酯长丝产能利用率（%）与 PTA社会库存天数（天）（右轴） 

 

资料来源：钢联，中银期货 

由于 PTA工厂库存天数是库存与需求的比值，因此做倒数处理。为去除季节性，聚酯纤维

长丝开工水平做同比处理。可以发现，PTA工厂库存可用天数这一指标在历史上至少过出现两

次口径改变。第一次是出现在 2021年 1月份。从 2021年至 2023年年初，PTA库存可用天数偏

向宽幅震荡，难以看出明显趋势。第二次出现在 2023年 3月，该指标口径调整之后，需求占比

调高，可以观察到 PTA工厂库存可用天数倒数与聚酯纤维长丝开工率同比呈正向相关。即 PTA

工厂库存可用天数在 2023 年 3月后变成了由需求端来确定方向的指标，并且 PTA需求增加，

PTA 工厂库存可用天数下降。 

自 2023年 11月起，聚酯开工水平同比持续上涨，PTA工厂库存可用天数连续下滑，可以

说明 PTA需求正在环比转好，且表现相对去年偏强。 

四、PTA供需结论 

根据上文结论，PTA 社会库存由 PTA开工水平决定。从基本面来看，近期 PTA炼厂检修较

少，中国 PTA开工水平维持历史偏高位置，导致 PTA社会库存出现较长时间的累库格局，说明

近期 PTA上涨的原因并非由 PTA基本面支撑。 

自 2023年 11月起，聚酯开工水平同比持续上涨，PTA工厂库存可用天数（库存消费比）

连续下滑，同时，今年终端订单天数同比明显增长。说明近期 PTA需求正在环比转好，且其表

现相对去年偏强。从预期来看，随着过年长假来临，根据历史同期数据，PTA炼厂多选择于 2

月检修或停产，2月 PTA 开工水平季节性回落。结合今年 PTA下游需求同比转暖，可能在节前

节后出现一定程度的供需错配，消耗 PTA偏高的库存。 
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五、交易策略及框架概述 

笔者认为，从分析到交易的全过程大致分成三个部分，分别是供需分析、策略制定以及交易

执行。在实现了对供需强弱的预测判断后，本文完成了第一部分供需分析的工作。在第二部分策

略制定的过程中，我们需要通过一套完备的策略框架，得到在某供需条件下，何为最优策略的结

论。而在第三部分交易执行过程中，我们则是利用第二部分策略制定环节的结论，通过对盘面走

势的跟踪观察，得到何时执行策略的结论。三部分有机统一，即是所谓基本面与技术面的结合。

这是我们基本的投研框架。 

通过上文分析，我们认为影响 PTA主要供需差指标—社会库存变化的主要驱动因素在供给端

而非需求端，并且供给端开工率的变化可以直接对社会库存的变化给出解释。相反需求端主要产

品长丝开工的边际变化，仅能在经过调增权重后的库存天数指标中寻找到支撑。因此，我们认为

当前 PTA偏强走势可以从市场一致预期中得到解释：一方面，从基差和月差结构角度，近月走强

是衡量品种投机需求强弱的较好指标；另一方面，在品种增仓上行过程中，净多仓筹码在个别席

位上的逐渐集中，也使市场主力意图图穷匕见。基于以上判断，我们在产业循环图中给出品种的

基本面定位：即由于 PTA 生产利润偏高，而下游主要产品生产利润偏低，因此其综合估值偏高；

由于开工率同比偏高，驱动库存不断抬升，因此其驱动偏弱。PTA 当下基本面位于产业循环图右

上周期。这是我们基本面分析过程输出的基本结论。 

图表 8：甲醇策略框架假设条件                      图表 9：甲醇产业循环图      

  

资料来源：中银期货   

在策略框架中，我们认为存在三个的基本的前提条件：即宏观总需求决定商品的单边波动

方向；产业供需矛盾决定品种在产业链之内的相对强弱；品种短期的刚性矛盾决定价格脱离总

体的独立趋势。在此前提下，多数工业品都处在从主动补库到被动补库，再到主动去库，最后

被动去库的库存周期内不断循环。在库存周期的每一个阶段，都存在一类与之对应的最优策

略。 
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此即为从基本面分析到策略制定的关键。就策略类型来看，笔者将策略分成套利策略和单

边策略两个大类。按此分类，套期保值、跨期和跨品种套利都属于套利策略范畴；而各种趋势

跟踪的策略都属于单边策略范畴。前者套利策略的本质是交易均值回归的负反馈逻辑；后者单

边策略的本质是在交易正反馈逻辑。两种逻辑都来自于供需分析环节的结论，和与库存周期的

对应关系。最后到交易执行环节，则要再取决于品种在盘面价格和量仓上所表现出的种种特

征，是否支持此类策略的变现。 

基于上文得到的 PTA 基本面结论，我们将在策略面板中寻找与之匹配的最优策略。从估值

来看，PTA当前处在明显的高估状态。比较模糊之处在于，当前 PTA月差结构在 1月经历了从

近月贴水到近月浅度升水的过程，但绝非明显的近月升水状态。短期内，在策略面板中我们按

图索骥可以找到卖看涨或反套策略，然而当前反套明显地缺乏安全边际，因此短期内仅考虑卖

看涨策略。从长期角度考虑，若盘面由于预期不兑现，投机需求弱化而重新转为近月贴水结

构，则最优策略则进到套利空配状态。 

图表 10：商品期货全天候策略 

  估值状态 月差结构 策略 估值状态 月差结构 策略 

强估值逻辑 低估值 
近月升水 卖 PUT、多配 

高估值 
近月贴水 卖 CALL、空配 

近月贴水 卖 PUT、正套 近月升水 卖 CALL、反套 

强驱动逻辑 弱驱动 
近月贴水 卖期货 

强驱动 
近月升水 买期货 

近月贴水 买 PUT 近月升水 买 CALL 
 

资料来源：中银期货 

最后，落实到交易层面，首先需要判断市场出现系统性风险或品种出现刚性矛盾的可能

性。从工业品指数角度，当前市场处于宽幅震荡阶段，市场暂不具备出现整体性趋势行情的可

能，因此可以排除系统性风险。在品种基本面角度，PTA作为固体产品，其易仓储特性决定了

短期供给短缺或者胀库导致被动减仓的可能性在短期内发生的可能性也较小。因此，我们认为

短期内对 PTA品种，仍是套利空配策略或做空波动率策略占优。 

在套利策略范围内，上文的结论是 PTA以空配为主，而当下这笔交易的难点在于多配头寸

的选择。基于我们的策略框架，多配头寸的需要同时满足估值、驱动和月差三反面对 PTA的匹

配。笔者从当前的化工品品种中梳理出潜在头寸。如需进一步了解，欢迎联系我们。 
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