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内容提要 

核心观点： 

从 13 年中旬开始，由于 PTA 产能的扩张，导致行业供求结构从供不应求

转变为供求平衡，加工差逻辑成为影响 PTA 期货价格的主要逻辑，加工差低时

PTA 有反弹动力，加工差高时 PTA 有回落压力，加工差是 PTA 基本面未来供求

强弱的先行指标，呈现区间波动的状态。 

但单边 PTA 走势除了受供求影响外，还受成本变化影响，特别是原油的走

势，加工差常与 PTA 走势形成背离，即使加工差处于低位，未来 PTA 供求改善，

加工差好转，价格有反弹动力，但原油若弱势下行，则 PTA 价格也会被拖累，

加工差和 PTA 走势并不具有较强的联动性。 

时值国内原油期货上市在即，作为具有上下游关系的品种，原油期货为我

们提供了更多的投资组合，参照黑色系各类组合，PTA 和原油的之间也可以建

立起对冲组合或利润套利组合。 

经统计分析，比起单边而言，PTA 加工差对 PTA/原油的指导意义更强，PTA/

原油走势与 PTA 加工差走势方向较为一致，特别在同高/低点更是有大概率在

未来走势相同。投资机会而言，就全年走势来说，投资机会相对偏少，从之后

走势来看，该机会较为确定，可行的操作是，当 PTA 加工差触碰高/低位后，

可择机分批介入 PTA/原油，或在 PTA 加工差和 PTA/原油同时处于高/低位时，

择机分批介入PTA/原油，在比值变化0.35-0.5或加工差触碰区间低/高位后，

可考虑止盈。 

该策略在出现系统性风险，市场情绪极度悲观（乐观）时需要谨慎使用。 
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PTA是原油的下游产品之一，原油通过蒸馏得到石脑油，石脑油经过芳烃

联合装置得到 PX，PX再经过氧化反应及精制后得到 PTA，就生产工艺而言，

原油--石脑油--PX--PTA是目前主流生产工艺。 

 

从 13年中旬开始，由于 PTA产能的扩张，导致行业供求结构从供不应求

转变为供求平衡，加工差（PTA价格-进口 PX价格*0.66*1.17*1.02*即期汇率）

逻辑也成为影响 PTA 期货价格的主要逻辑，即高位加工差会促进厂家积极生

产、增加套保，供应增多，绝对价格上涨压力增大，而低位加工差会促使厂家

检修、减少套保，供应减少，绝对价格支撑力度变强。 

 

PTA加工差是 PTA未来基本面供求强弱的先行指标，但 PTA不仅受到供

求强弱影响，还受到成本端变化影响，从历史走势中可以看到，PTA和其成本

之间存在高度相关性，有时会出现 PTA供求改善，加工差从低位反弹，但 PTA

价格却随原油价格走弱的背离情况，仅靠 PTA 加工差不足以单边投机 PTA，

还需结合原油走势进行判断。 

 

时值国内原油期货上市在即，作为具有上下游关系的品种，原油期货为我

们提供了更多的投资组合，参照黑色系各类组合，PTA和原油的之间可能也存

在对冲组合或利润套利组合。 

 

由于国内原油期货尚未上市，笔者考察用其它原油期货的走势替代国内原

油期货进行分析。在质量上国内原油交割标的更接近阿曼原油，并且 40%的阿

曼原油输往国内，因此笔者选择使用阿曼原油的历史数据作为国内原油期货的

替代。 

 

表：原油期货对比 

品种 API 度 交易所 

西德克萨斯轻质原油 WTI 40 纽约商品交易所 NYMEX 

北海布伦特原油 Brent 38.2 伦敦国际石油交易所 IPE 

阿曼原油 34 迪拜商品交易所 DME 

国内原油期货交割标的 32 上海能源交易中心 

数据来源：兴证期货研发部 

 

下图展示了自 13年以来的 PTA期货价格、PTA盘面加工差以及 PTA/原油

的走势，其中原油采用阿曼原油期货的历史价格，经过汇率和桶吨比折算。 
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图：PTA加工差和 PTA单边走势存在较多乖离，与 PTA/原油走势更为一致 

 
数据来源：兴证期货研发部 

 

 

走势相关性上，加工差指标和 PTA的单边走势之间存在较多时段的背离，

包括加工差回暖，单边价格持续走低；加工差回落，单边价格持续走高等等。

以加工差为主要指标投资单边 PTA易承受亏损风险。 

 

而 PTA加工差和 PTA/原油尽管在幅度上存在区别，但走势则较为一致。

从原油和 PX的滚动相关系数来看，相关性在 0.5以上的时段占比约 65%，在

0.7以上占比约 45%。 

 

波动性上，PTA盘面加工差波动较为平缓，以区间震荡为主，和前述加工

差逻辑相符。经统计后发现，超过 70%的时间，加工差在 450-750元/吨之间波

动，而这个范围也是目前市场上主流装置的保本加工差范围，依据装置新旧大

小有所不同。此外，低于 450元/吨的占比约 20%，高于 750元/吨的占比约 10%。 

 

PTA/原油波动则较为剧烈，高则达到 3.5，低则达到 1.2，窄幅区间波动较

少，动辄有几个区间高度的拉涨与回落。 
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下面对加工差的一些阶段性高点和低点进行统计
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下面对加工差的一些阶段性高点和低点进行统计
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下面对加工差的一些阶段性高点和低点进行统计

比值波段位置相近的点

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           

下面对加工差的一些阶段性高点和低点进行统计

比值波段位置相近的点

表

终点

2013/10/24

2014/12/19

2015/2/5

2015/9/21

2016/1/27

2016/5/4

2016/12/19

2017/2/15

表

2014/5/14
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2014/10/8

2015/7/31

2015/12/15

2016/8/5

2017/4/11

2017/5/22

                                           

图：

下面对加工差的一些阶段性高点和低点进行统计

比值波段位置相近的点

表：

终点

2013/10/24

2014/12/19

2015/2/5

2015/9/21

2016/1/27

2016/5/4

2016/12/19

2017/2/15

表：

终点
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：PTA

下面对加工差的一些阶段性高点和低点进行统计

比值波段位置相近的点

：加工差阶段性高点统计

终点 

2013/10/24

2014/12/19

2015/2/5 

2015/9/21 

2016/1/27 

2016/5/4 

2016/12/19

2017/2/15 

：加工差阶段性低点统计

终点 

2014/5/14

2014/7/23

2014/10/8

2015/7/31

2015/12/15

2016/8/5

2017/4/11

2017/5/22

                                           

PTA

下面对加工差的一些阶段性高点和低点进行统计
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PTA盘面加工差

下面对加工差的一些阶段性高点和低点进行统计

，即
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盘面加工差
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盘面加工差
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、PTA/
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下面对加工差的一些阶段性高点和低点进行统计

图方框部分
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PTA/原油

：兴证期货研发部

下面对加工差的一些阶段性高点和低点进行统计
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原油、
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自 13年以来，就加工差而言，约有 8-10个波底是触碰或低于 450元/吨的，

平均持续 8天左右，最长持续 19天，就波顶来看，则有 8个波顶触碰或高于

750元/吨的，平均持续 10天左右，最长持续 23天。 

 

将这些波顶波底和 PTA/原油走势进行对照，在所有波底中，约有 4 个波

底与 PTA/原油阶段性震荡波底重合，在所有波顶中，约有 4个波顶与 PTA/原

油的阶段性震荡波顶重合。 

 

从这 4个波顶和 4个波底后的走势来看，其 PTA加工差和 PTA/原油未来

走势基本一致，4个波底而言，未来均出现了 PTA/原油和 PTA加工差的反弹，

在反弹幅度上，比值变化约在 0.35左右。从 4个波顶来看，其中 3个波顶出现

了 PTA/原油和 PTA加工差的回落，仅有 1个波顶未来走势出现背离，回落幅

度来看，比值变化在 0.5左右。 

 

投资机会而言，就全年走势来说，投资机会相对偏少，但从之后走势来看，

该机会较为确定，可行的操作是，当 PTA 加工差触碰高/低位后，可择机分批

介入 PTA/原油，或在 PTA 加工差和 PTA/原油同时处于高/低位时，择机分批

介入 PTA/原油，在比值变化 0.35-0.5 或加工差触碰区间低/高位后，可考虑止

盈。 

 

从历史来看，在对冲掉成本端变化风险后，以 PTA加工差判断 PTA未来

基本面强弱进行投资的策略是可行有效的。相对出现例外的情况是 2014 年末

以及 2015年四季度后半，均是 PTA加工差处于高位，但随后因原油重挫，PTA/

原油大幅拉涨。 

 

回忆当时的油市背景时可以发现，当时的油市基本面存在一定的相似之处：

随着全球经济疲弱，原油需求没有明显改善，美国页岩油产量骤升，同时OPEC、

俄罗斯维持高产量打压美国页岩油的策略不断加重供给压力，OPEC 与非

OPEC的会议也未能达成任何减产协议，市场极为悲观，油价持续走弱，创历

史新低。 

 

因此，该策略在出现系统性风险，市场情绪极度悲观（乐观）时需要谨慎

使用。 
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