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 行情回顾 

OPEC+达成减产协议提振市场，能化板块 4 月先强

后弱，TA、EG 跟随原油为主，EG 因供应明显收缩，

表现略强于 TA，EG-TA 价差在月末明显拉大。 

 后市展望 

进入 5 月，OPEC+预计开启减产，同时尽管欧美，

特别是美国疫情仍未受到控制，但因经济压力，欧美等

国正逐步复工，从终端新增订单看，五一前欧美订单略

有增加，但总体数量仍有限，是否能持续放量仍有待观

察。 

聚酯方面，尽管产品库存在 4 月初投机性备货后处

于缓增状态，但绝对值仍处于相对偏中性位臵。加之各

品种毛利尚可，预计 5 月聚酯开工仍有一定支撑，但若

需求复苏状态不佳，则 5 月底或 6 月中旬前后，聚酯负

荷或再度下降。 

供应端来看，TA 未来检修计划不多，4 月底毛利虽

有压缩，但仍能支撑开工。5 月预计仍将继续累库。EG

方面，目前煤制负荷大面积停车，油制检修增多，国内

负荷偏低，预计 5 月供需持平，或能小幅去库。 

 策略建议 

尽管需求预期升温，但目前数据仍未有明显改善，

预计 TA、EG 仍将围绕成本端上下波动，EG 供应相对

收缩，表现或较 TA 偏强，多 EG 空 TA 可继续持有；

TA 波动率可继续考虑沽空。 

 风险提示 

疫情再度爆发；装臵异动。 
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1.PTA：个别装臵事故，但累库力度仍强 

4 月，国内 TA 月产量预估在 395 万吨上下，低油价让利中下游，TA 毛利维持在较好水平，

除个别装臵检修外，整体负荷基本满开，月均负荷在 89%附近，下旬负荷已达 91%。新装臵方

面，恒力 5 号线尚未有消息开车。 

聚酯方面，4 月初 OPEC+达成减产协议，刺激油价反弹，终端织造等备货增多，甚至产业

外资金也购买涤丝抄底，聚酯产品库存大幅去化，叠加毛利尚可，4 月全月聚酯负荷维持在较

高水平，尽管不如去年同期，但仍是年内最高。月均在 85%附近，月产品预估在 417 万吨，对

应 PTA 需求约 357 万吨。结合进出口及其它领域用量，4 月 PTA 累库约 30 万吨。 

5 月，欧洲复工增多，美国虽未完全控制疫情，但经济压力下也有零星复工，终端织造的

欧美订单从 4 月下旬开始零星增加，聚酯产销时有放量，但持续性不佳，聚酯产品库存仍处于

较中性水平，叠加毛利尚可，预计 5 月聚酯负荷仍能维持在 87%上下，聚酯产量或在 420 万吨。 

而 PTA 方面，从目前检修预报看，5 月装臵检修不多，宁波利万出现火灾事故，但产能较

小，影响有限，5 月负荷或维持在 90%上下，月产量预估在 400 万吨。结合进出口及其它领域

用了，5 月 PTA 仍将累库 20-25 万吨上下，绝对库存或至 370-380 万吨。 

 
图 1：PTA 周度社会库存可用天数 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

表 1：TA 未来装置变动一览 

企业名称 产能 地点 备注 

福化工贸 450 漳州 负荷 9 成 

扬子石化 35 南京 转产 IPA，1 月初停车 

华彬石化 140 绍兴 目前负荷 9 成 

浙江利万聚酯 70 宁波 爆炸后停车 

亚东石化 75 上海 4.25 停车，4.30 重启 

上海金山石化 40 上海 负荷 7~8 成左右，计划节后检修 
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中石化洛阳 32.5 洛阳 负荷 6~7 成左右 

天津石化 34 天津 4.19 附近停车，重启时间待定 

福建佳龙 60 石狮 2019.8.2 起停车，重启待定 

汉邦石化 70 江阴 4.11 恢复，4.17 短停，4.17 晚重启 

蓬威石化 90 重庆 3.10 附近停车 

四川能投 100 四川 负荷 8 成 

中泰化学 120 新疆 4.1 停车，4.27 出料。目前负荷 8 成左右 
 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 
图 2：PTA 仓单（万吨） 

 

数据来源：郑商所，兴证期货研发部 

 
图 3：PTA 和聚酯整体负荷（%） 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 4：PX 负荷（%） 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 
图 5：PX-石脑油（美元/吨），PTA-PX（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 6：PTA 盘面加工差（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 7：PTA 基差（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.MEG：国内低负荷，库存或现拐点 

4 月，煤制 EG 在持续亏损下开始大面积检修，煤制负荷一路下行，甚至低于去年同期水平，

同时石脑油一体化因 EO 季节需求增多，EO/EG 比价上升及检修，负荷同样略有下行，MEG 国

内 4 月产量预计在 73 万吨上下，进口预计在 85 万吨上下。聚酯产量在 420 万吨，结合其它领

域及出口核算，4 月 EG 累库约 6 万吨，力度环比 3 月明显缩减。 

5 月，聚酯产品库存仍处于较中性水平，叠加毛利尚可，预计 5 月聚酯负荷仍能维持在 87%

上下，聚酯产量或在 420 万吨。 

而供应方面，煤制 EG 大面积停车，与 19 年相似，亏损装臵或在 2-3 个月的时间内难以重

启，而非煤装臵方面，部分装臵有安排较长时间检修。据此估计，4 月 EG 月均或在 55%上下，

其中煤制负荷或在 40%上下，国内产量预估在 64 万吨。 

进口方面，目前海外装臵运行大体顺利，韩国乐天装臵仍受前期事故影响，沙特 70 万吨装

臵重启，其余装臵变化不大，据此估计，4 月进口预估在 80-85 万吨。4 月 EG 供需基本持平，

或能去 6 万吨库存。 

图 8：MEG 港口库存可用天数 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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表 2：EG 未来装置变动一览 

企业名称 产能 地点 备注 

扬子巴斯夫 34 南京 9 成运行，计划 5 月初停车检修 45 天附近 

北京燕山石化 8 北京 正常出料，开工 4 成附近 

天津石化 10 天津 4.30 停车，预计检修时长 2 个月附近 

茂名石化 12 广东 4-5 成运行 

镇海石化 65 宁波 4.17 临时短停，目前已正常重启，负荷提升中 

中石化武汉 28 武汉 将于 4.30 附近重启，预计五一节后出料 

天津石化/sabic 42 天津 9 成附近运行，计划 5 月检修 2 个月附近 

福炼 40 福建 9 成运行 

抚顺石油化工公司 4 辽宁 开工 5 成 

辽阳石油化工公司 20 辽阳 生产 EO 

新疆独山子石油 5 新疆 8 成运行 

成都石油化工公司 36 成都 5-6 成运行 

辽宁北方化学 20 辽宁 3-4 成运行 

富德能源 50 宁波 9 成附近运行 

三江 15 嘉兴 目前开工 120%附近，转产 EO 

远东联 50 扬州 7-8 成运行 

中海壳牌 2 期 40 惠州 正常运行 

斯尔邦 4 江苏 5 成运行 

恒力 90+90 大连 
2#已于 25 日前后升温重启，目前整体负荷 9

成附近 

浙石化 75 舟山 7 成附近运行 

    
通辽金煤 30 内蒙古 3.5 停车，3.16 重启，低负荷运行 

河南煤业（濮阳） 20 河南 3 月 31 日停车检修，持续时间待定 

河南煤业（安阳） 20 河南 3 月 3 日停车检修，持续时间待定 

河南煤业（新乡） 20 河南 12 月底停车检修，目前重启时间延迟 

河南煤业（永城） 20 河南 
10 月 22 日停车检修，11 月 5 日重启，目前满

负荷运行 

河南煤业（洛阳） 20 河南 3 月 9 日停车检修，持续时间待定 

华鲁恒升 55 山东 8 成负荷 

新疆天业 35 新疆 
4 月 5 日停车检修，5 万吨装臵 4 月中旬重启，

预计 4 月底将继续停车检修 

湖北化肥 20 湖北 2 月底停车，预计检修 30 天 

新杭能源 30 内蒙古 
4 月 2 日一套装臵停车检修，预计 5 月 3 日附

近重启，另两套装臵负荷 8-9 成 

阳煤深州 22 河北 目前负荷 8-9 成 

阳煤寿阳 20 山西 从 6 成负荷升至满负荷运行 

阳煤平定 20 山西 3 月 28 日停车检修，持续时间待定 

利华益 20 山东 9 成负荷 

易高煤化工 12 内蒙古 4 月初停车检修，重启时间待定 
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黔西煤化工 30 贵州 4 月 14 日开始逐步停车检修，持续时间待定 

红四方 30 安徽 
4 月 1 日停车检修，4 月 22 日升温重启，目前

负荷 5 成左右 

新疆天盈 15 新疆 
3 月下旬停车检修，预计检修 15 天左右，尚

未重启 

内蒙古兖矿 40 内蒙古 3.6 停车，3.12 重启，目前 5 成负荷运行 

    
乐天丽水 16 韩国 目前正常运行，计划 5 月底检修 15 天附近 

乐天大山 1# 30 韩国 停车中，预计影响时长在半年附近 

乐天大山 2# 40 韩国 5 成偏下运行中，不排除后续出现停车可能 

拉比格炼化 70 沙特 计划于 4.30 附近升温重启 

马来西亚石油 75 马来西亚 据悉乙二醇环节仍在停车中 

三菱 28 日本 目前正常运行，计划 5 月初检修 30 天附近 
 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 
图 9：MEG 港口发货情况（万吨） 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 
图 10：MEG 日均到港预报（万吨） 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 11：国内乙二醇整体负荷和煤制乙二醇负荷（%） 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 
图 12：乙二醇各路线毛利 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：EO 和 EG 比价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.聚酯：中性库存支撑负荷企稳，需求复苏仍待观察 

4 月刚性需求相对持稳，前期存留订单支撑织造、加弹负荷高企，涤丝产销维持五成偏上，

且月初投机性备货因 OPEC+减产协议而明显放量，聚酯库存显著去化，聚酯负荷因此维持高位

运行。但投机性备货过后，前期订单逐步收尾，织造、加弹负荷再度下滑，五一更是顺势放假，

负荷同比明显偏低，尽管随欧美复工，欧美订单略有增多，但总体数量仍极为有限，导致聚酯

库存再度上升。 

进入 5 月后，市场对欧美复工带来的新订单预期开始升温，且 OPEC+开始执行减产也从成

本端增强涤丝价格反弹预期，五一前后涤丝产销再度放量，投机性备货再度显现。但高产销的

持续性仍有待观察，从国内经济恢复情况看，消费大幅增多可能性较低，油价和订单更可能呈

现缓增态势。尽管如此，目前聚酯产品库存绝对值仍处于相对中性位臵，叠加现金流尚可，仍

有望支撑聚酯 5 月维持高负荷，5 月预计仍能维持 87%以上的负荷水平，但若聚酯产品库存持

续增长，那产品库存或在 5 月底到 6 月上旬前后再度接近新高，届时聚酯负荷或有下调压力。 

图 14：长丝、涤短、瓶片负荷（%） 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 15：涤丝（左）和涤短（右）月均产销（%） 

 
数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

 
图 16：长丝及短纤库存天数 

 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 17：切片、POY、FDY、DTY 加工差（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 18：瓶片、涤短加工差（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 19：终端负荷（%） 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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图 20：轻纺城成交量（万米） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 21：盛泽地区坯布库存天数 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 22：国内纺服消费 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 23：纺服出口 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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