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恒力全流程打通，4 月 TA 两条线检修 
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内容提要 

 行情回顾 

上周 PTA 期价震荡反弹，5-9 波动，基差走强。供需方面，聚酯完全恢复，

终端负荷完全恢复，而 PTA 负荷维持高位，PTA 库存继续增加，聚酯库

存多转移至终端。PTA 周度社会库存至 162.8 万吨。 

加工差方面，PX 加工差至 490 美元/吨上下，PTA 现货加工差至 1000 元/

吨上下，05 和 09 盘面加工差在 860 元/吨和 480 元/吨。PTA/Brent 至 1.94。 

 后市展望及策略建议 

操作建议上，恒力炼化全流程已通，月底或逐步出 PX，PX 加工差预计弱

势，PTA 成本下移。4 月后，PTA 季节性轮检，当下聚酯库存尚可，或进

去旺季去库通道，单边期价或有旺季反弹行情，关注是否有超预期去库表

现。09 贴水现货约 500，已有一定安全边际，可在回调至 5700-5900 时考

虑入多。PTA/MEG 近期在区间下沿波动，可考虑布局多 TA/EG09 两手组

合，或多 TA/EG09 空 TA/EG01 四手组合。仅供参考。 
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1. PTA 现货及负荷 

上周 PTA 价格区间震荡，现货基差维持 130-150 附近波动，现货加工差逐

步上移至 1000 元/吨。受到 PX 装臵消息冲击，PTA 期现同步回调，随现货价

格低于月均价后，聚酯工厂低价补货意愿明显增强，市场采购较为积极。且个

别工厂略超预期的检修计划刺激市场信心好转，部分贸易商适度采购囤货。 

装臵方面，恒力短停水洗；逸盛（大连）重启；其余装臵没有变动。负荷

维持 97.27%高位运行。 

图 1：基差走强 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：PX 加工差走弱，PTA 现货加工差回升 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 3：盘面加工差走强 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 4：厂库仓单减少 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 5：PTA 负荷上升，聚酯负荷回升 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图 6：PTA 社会库存周环比增加 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

表 1：近期检修装臵一览 

企业名称 产能 地点 备注 

福化工贸 450 漳州 8 成负荷运行，计划 5 月份检修半个月 

台化兴业 120 宁波 正常运行，计划 5 月检修 

逸盛（大连） 375 大连 已恢复 

珠海 BP 125 珠海 正常运行，计划 3 月底检修 25 天 

中石化洛阳 32.5 洛阳 正常运行，计划 4 月底检修 45 天 
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汉邦石化 70 江阴 正常运行，有计划技术改造，时间待定 

嘉兴石化 220 嘉兴 正常运行，计划 4 月检修，时间待定 

恒力石化 220 大连 正常运行，3 月 19 日起短停 4-5 天水洗 

恒力石化 220 大连 正常运行，计划 4 月检修，时间待定 

恒力石化 220 大连 正常运行，计划 3 月 28 起检修 15 天 
 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

2. 聚酯现货及负荷 

2.1 切片 

聚酯切片成交适度回暖，受增值税率下调后下游补发票以及低位买气回升

等因素，成交量有所放大，半光主流成交区间在 7700-7800 元/吨，有光成交区

间在 7800-7900 元/吨。 

聚酯切片现金流效益略有压缩，但整体依然较好，按照原料现买现做测算，

聚酯半光切片现金流平均为盈利 170 元/吨，环比压缩 30 元/吨，有光切片平均

盈利 240 元/吨，环比压缩 10 元/吨。 

2.2 长丝 

江浙涤丝价格稳中偏涨，涤丝工厂库存压力尚可。4 月增值税调整，终端

有订单的工厂有原料提前补货的需求，产销放量拉涨丝价。华南涤丝价格整体

持稳，局部有小幅上涨，其中百宏 FDY 部分涨 100-200，金纶 POY、FDY 涨

100-200，锦兴优惠取消。 

外销市场方面，在内销价格坚挺的基础上，出口报价整体持稳。且随着节

前备货消化，国外客户采购需求逐渐提升，另外值得注意的一点是，4 月 1 日

增值税下调至 13%，出口退税同步下调，促使长丝出口报价上调，预期上涨的

心态下，后期出口订单或继续增加。 

涤丝前纺利润扩大。原料端价格震荡略偏上，POY 拉涨，而 DTY 价格上

涨有限，DTY 利润压缩明显，局部中小 DTY 现金流进入亏损。至周五，涤丝

POY150/48、FDY150/96、DTY150/48 低弹的现金流分别为 604.2、734.2、135

元/吨。 

2.3 瓶片 

上游聚酯原料成本较上周有所回落，聚酯瓶片工厂价格承压小幅跟跌，不

过因考虑后期发货偏紧，瓶片工厂挺价居多；下游工厂和贸易商多低位附近刚

需补货。本周聚酯瓶片工厂现货主流商谈区间从上周末的 8300-8500 出厂附近

先小幅回落至 8300-8400 元/吨出厂附近。 

出口方面，工厂报价多稳，海外客户刚需补货为主，华东工厂主流商谈区

间多在 1080-1120 美元/吨 FOB 上海港附近震荡；华南工厂主流商谈价格至

1090-1110 美元/吨 FOB 附近。 
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2.4 短纤 

直纺涤短销售清淡，价格下跌明显，跌幅在 125 元/吨。工厂产销仍有压

力，后期订单仍未表现出强劲态势，目前工厂优惠走货为主，库存整体偏低，

但对于后期市场表现偏悲观。终端表现较为平静，新增订单不多，观望心态上

升。 

图 7：POY、FDY 加工差上升，DTY 加工差回调 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

图 8：涤短加工差稳定，瓶片加工差稳定 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 9：长丝负荷回升、短纤负荷回升，瓶片负荷回升 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 10：长丝（上）周产销回升，短纤（下）周产销一般 

 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 11：POY、FDY、DTY、涤短库存去化后持稳 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

3. 终端负荷及备货 

江浙终端开工维持高位，江浙加弹负荷在 89%，织机负荷在 85%。华南织

机负荷持稳在 52%。 

整体坯布订单高低不一，但前期较低的产品库存和较高的原料库存均支持

开工。 

增值税下降时间超预期，且工厂拉涨氛围进一步促进终端的备货。截至周

五，下游原料备货集中 4 月上中旬。 

坯布短期订单高低不一，部分喷水牛津等、经编装饰布类等订单尚好，但

大陆货出货量走缓。涤丝价格上涨，坯布价格变化有限。 

 

图 12：江浙织机、加弹负荷回升 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 13：轻纺城成交同比尚可 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 14：坯布库存同比偏低 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4. 操作建议 

上周 PTA 期价震荡反弹，5-9 波动，基差走强。供需方面，聚酯完全恢复，

终端负荷完全恢复，而 PTA 负荷维持高位，PTA 库存继续增加，聚酯库存多

转移至终端。PTA 周度社会库存至 162.8 万吨。 

加工差方面，PX 加工差至 490 美元/吨上下，PTA 现货加工差至 1000 元/

吨上下，05 和 09 盘面加工差在 860 元/吨和 480 元/吨。PTA/Brent 至 1.94。 

操作建议上，恒力炼化全流程已通，月底或逐步出 PX，PX 加工差预计弱

势，PTA 成本下移。4 月后，PTA 季节性轮检，当下聚酯库存尚可，或进去旺

季去库通道，单边期价或有旺季反弹行情，关注是否有超预期表现。09 贴水现

货约 500，已有一定安全边际，可在回调至 5700-5900 时考虑入多。PTA/MEG

近期在区间下沿波动，可考虑布局多 TA/EG09 两手组合，或多 TA/EG09 空

TA/EG01 四手组合。仅供参考。 
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图 15：PTA/原油和 PTA 产业链各环节利润  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 16：PTA 五九价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2：PTA1905 净持仓 

席位 2019-03-22 2019-03-21 2019-03-20 2019-03-19 2019-03-18 2019-03-15 

华泰期货 42326 43301 41711 43704 44306 49486 

国贸期货 36060 36327 35679 28100 27832 22419 

天风期货 15957 15704 14328 16681 10695 8202 

建信期货 14868 14951 14762 9848 8463 4746 

徽商期货 13731 14077 14179 14379 14884 13014 

安粮期货 10684 13096 10774 14001 14110 12582 

广发期货 10205 10439 10562 9990 10461 10218 

申银万国 9366 8044 9305 -7578 6842 6739 

瑞达期货 7835 8308 8250 8486 8050 8284 
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兴业期货 7688 7332 8087 7888 8015 7153 

鲁证期货 6917 6924 6700 
   

中信建投 6637 
    

-1120 

东航期货 6457 -1966 -7460 7158 7148 6388 

中粮期货 3862 5360 4205 3963 2686 3994 

永安期货 -346 -2451 -7794 -1905 -7939 1981 

海通期货 -4963 -11395 -10888 -12682 -12225 -8803 

南华期货 -5586 -7915 -5082 -7551 -12285 -8511 

银河期货 -6886 -6685 -7198 -11163 -11189 -19742 

中国国际 -7661 
   

-8691 -8345 

上海中期 -7672 
  

-8637 
  

兴证期货 -8106 -9746 -11183 -10311 -10071 -8752 

中信期货 -8154 -9123 -7901 -4930 -5464 619 

中辉期货 -8345 -8230 -8287 -8629 -8625 -8156 

通惠期货 -8515 -8408 
  

-7630 -8230 

国信期货 -10692 -10818 -11184 -10874 -10853 -10509 

东海期货 -12173 -12614 -13176 -13324 -13520 -19484 

东吴期货 -13061 -12665 -12981 -14387 -20900 -12062 

华安期货 -13155 -12736 -13229 -12190 -12758 -9590 

光大期货 -13995 -14201 -15123 -14800 -12200 
 

宝城期货 -18037 -17032 -21314 -28764 -28621 -25280 

国泰君安 -21631 -15434 -17036 -13588 -10144 -13983 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 3：PTA1909 净持仓 

席位 2019-03-22 2019-03-21 2019-03-20 2019-03-19 2019-03-18 2019-03-15 

广发期货 14257 14341 13533 13242 12414 11656 

中信期货 8691 6700 7236 7608 6748 6774 

新湖期货 8239 8152 7915 7982 7890 7678 

弘业期货 5719 5914 5718 5562 4999 5893 

西南期货 4101 4110 3542 
   

南华期货 4057 1463 1332 1332 1372 1414 

中信建投 3811 3937 3606 3178 
  

神华期货 3749 3757 3932 3210 3583 
 

浙商期货 3735 4196 5071 5528 6041 5945 

深圳瑞龙 3310 
  

3483 3767 4051 

宏源期货 2523 2231 4704 4935 3625 
 

东海期货 2053 2373 1275 1083 344 234 

国泰君安 1765 2371 1074 160 -41 805 

永安期货 689 1214 3825 6880 9551 12456 

中粮期货 322 365 -32 3116 3121 3165 
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申银万国 -156 -178 -561 -692 -201 -641 

东证期货 -217 63 230 327 4628 4650 

宝城期货 -2778 -3077 -3036 -2873 -3175 -2261 

中辉期货 -3145 -3194 -3459 -3171 -3235 -3059 

安粮期货 -3202 -2974 -2979 -2855 -2836 -2780 

方正中期 -3269 4538 6526 6283 5592 5158 

信达期货 -3343 -3458 -3349 -3187 -3077 -3103 

中财期货 -3763 -3868 -4064 -4172 -4624 -5230 

华泰期货 -5298 -3887 -2593 -3373 -3317 -3538 

东航期货 -7360 -12297 -12281 -12242 -11280 -11062 

徽商期货 -8948 -9020 -8972 -9080 -9340 -9478 

银河期货 -9920 -9650 -9661 -9885 -10092 -11929 

海通期货 -15322 -15384 -15108 -14817 -15107 -14024 

建信期货 -16255 -16728 -16880 -17320 -16178 -16831 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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