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内容提要 

 行情回顾 

在商品市场及原油的上涨带动下，TA&EG 在 1 月

呈现 N 型走势。 

 后市展望 

在全球大宗市场流动性水平抬升，以及沙特额外减

产的作用下，原油出现明显上涨，但疫情反复仍限制原

油消费端。进入 2 月后，全球流动性的边际企稳、OPEC+

的每月减产会议，以及中国出行数据下降等因素，使原

油出现回调整理的可能，短期原油或呈现横盘震荡的情

况。 

需求端，终端、聚酯负荷呈现季节性下降，但同比

偏高。从去年 12 月中至今的消费看，预计年后终端及

聚酯负荷仍有平均水平的恢复速度。至于是否出现海外

大幅补库的预期，则仍有待观察。 

TA 方面，随福海创重启、百宏投放，2 月 TA 进入

传统快速累库的季节。目前有可能检修的装臵多集中在

3 月后，因此 2 月 TA 过剩相对确定，预计累库 40 万吨

上下。 

EG 方面，国内装臵虽负荷上调，但国外提前检修，

进口预计仍将偏低，2 月 EG 去库约 20 万吨左右。 

 策略建议 

宏观流动性及原油不确定性上升，且中长期 TA 和

EG 过剩格局较为确定。仍建议以观望为主。短期 EG 较

强，可尝试短多。 

 风险提示 

原油上涨；新产能投放不及预期；装臵意外检修。 
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1.PTA：百宏投产，库存积累预期不变 

1.1 供应端 

新年至今，福海创、汉邦、逸盛（宁波）检修、逸盛（大连）短停，环比去年 12 月，TA

检修量明显增加，月度负荷一度下降至 81%，但月末福海创重启、百宏新装臵投放，月度负荷

再度回升至 87%。1 月产量预估在 425 万吨上下，环比下降 30 万吨。聚酯方面，前期较低的产

品库存依旧支撑聚酯负荷维持较高水平，虽然随春节临近，工人返乡增多，但今年各地号召就

地过年，聚酯装臵检修量明显低于往年，1 月总体负荷仍在 85%上下，月产量预计在 463 万吨

附近。1 月 TA 供需仍相对平衡，社会库存小幅积累 5 万吨。 

2 月来看，百宏另一条线计划 2 月投产，负荷进一步上升，预计 28 天总产量达 395 万吨，

同时聚酯负荷继续下降，1 月末已至 82%，2 月或进一步走低至 80%略偏下水平，预计聚酯产量

在 380 万吨。结合进出口和其它领域需求估计，若无其它装臵检修跟进，2 月 PTA 库存变动

+35~+45 万吨。 

1.2 成本端 

1 月国内 PX 负荷基本企稳，月初中化泉州新装臵投放，中金石化、福化装臵检修，彭州石

化短停，国内负荷基本企稳在 77%上下波动。海外方面，文莱短停，其它变化不多。亚洲范围，

月均在 76%附近。国内 1 月产量在 168 万吨，进口预计在 110 万吨上下，叠加 TA 的 425 万吨

产量，1 月 PX 供需基本平衡。 

2 月来看，1 月末中金石化传出延迟重启消息，其它装臵暂无变化预期，预计 2 月 28 天国

内 PX 产量在 150 万吨，进口预计在 100 万吨，结合 2 月 PTA395 万吨的产量估计，预计 2 月

PX 供需去库 10 万吨上下。中金石化的延迟重启超出市场预期，近月 PX 价格加速走高，带动

PXN 走强，ACP 也出现难得的商谈成功，佐证短期 PX 货源存在偏紧预期，2-5 月，PTA 仍有

百宏另一条线、虹港、逸盛等装臵投放预期，PXN 有望继续偏强运行。 

 
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 

福海创 450 漳州 12.23 起检修，1.22 附近恢复，目前负荷 9 成偏上 
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扬子石化 35 南京 2020.11.3 起停车，重启待定 

华彬化纤 140 绍兴 负荷 9 成 

逸盛（宁波） 200 宁波 1.24 起检修 2 周 

逸盛（大连） 225 大连 1.12 起降负至 5 成，1 月 16 日恢复正常 

中石化洛阳 32.5 洛阳 负荷恢复至 7 成左右 

天津石化 34 天津 2020.4.19 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 2020.5.10 起停车检修，重启待定 

汉邦石化 220 江阴 1.7 起停车检修 

蓬威石化 90 重庆 2020.3.10 附近停车 

福建百宏 250 泉州 1.21 投料，1.23 出产品，目前负荷 8 成附近，另一半产能预计在 2 月初投产 
 

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：进口难增，维持去库格局 

1 月，国内 EG 负荷小幅上升，主要是月下旬开始的河南永城、新杭能源等煤化工重启，以

及部分 EO/EG 装臵的回切，月均负荷在 62%附近，煤制负荷在 51%上下。国内产量预估在 83

万吨，环比略增 2 万吨。 

而海外方面，美国南亚两套装臵仍在检修，西北欧、美国较国内仍有溢价，1 月到港量虽

然短期有所回升，但增速仍然较慢，预估 1 月进口在 55 万吨上下，环比基本持平。1 月国内 EG

供应核算在 138 万吨附近。结合需求估算，1 月 EG 去库 30 万吨左右。 

2 月，国内供应方面，一月下煤制重启，叠加部分装臵回切至 EG，且 2 月暂无装臵检修预

报，存量装臵负荷上升。新装臵方面，陕煤渭化 30 万吨 EG 计划 2 月中出产品，带来新产量增

量。因此预估 2 月负荷小幅上抬至 65%。预计 2 月国内产量在 78 万吨上下。 

进口方面，1 月底，沙特 yansab 和 sharq2 提前检修，伊朗 farsa、morvarid 检修，外围装臵

再度缩量，预计 2 月 EG 进口仍难放量，暂估进口在 50-55 万吨上下。2 月供应量预估在 128-133

万吨上下。结合聚酯产量估计，预计 2 月 EG 去库 20 万吨上下。 

 

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 6 成附近运行，2 月将提升至 7 成附近 

扬子石化 30 南京 正常运行，计划 3.25 检修一个月 

上海石化 23 上海 低负荷运行，生产环氧为主 

上海石化 38 上海 低负荷运行，生产环氧为主 

北京燕山石化 8 北京 开工 6 成附近 

天津石化 10 天津 10 月初停车，已停车，重启待定 

茂名石化 12 广东 5-6 成运行，检修计划推迟至 2021 年 

镇海石化 65 宁波 5-6 成运行，计划 3 月检修 7 天 

中石化武汉 28 武汉 2 成运行，主要生产 EO 

天津石化/sabic 42 天津 9 成偏上运行 

福炼 40 福建 满负荷运行中 

中科炼化 50 广东 8 成附近运行 

抚顺石油化工公司 4 辽宁 开工 5 成 

吉林石油化工公司 16 吉林 生产 EO 

辽阳石油化工公司 20 辽阳 生产 EO 

新疆独山子石油 5 新疆 2 月初重启推迟，开车待定 

成都石油化工公司 36 成都 4 成运行 

辽宁北方化学 20 辽宁 3-4 成运行 

富德能源 50 宁波 于 1.18 附近停车，已重启 

三江 15 嘉兴 低负荷运行中，转产 EO 

远东联 50 扬州 7 成附近运行 

中海壳牌二期 40 惠州 负荷恢复，装臵运行良好 

斯尔邦 4 江苏 5 成运行 

恒力 90+90 大连 9 成偏上运行 

浙石化 75 舟山 7-8 成运行，近日将提升至满负荷 

中化泉州 50 福建 EO 回切，EG 高负荷运行中 

        

通辽金煤 30 内蒙古 1.19 停车，计划检修 1 周 

河南煤业（濮阳） 20 河南 2020.12.20 停车，计划 1 月下重启 

河南煤业（安阳） 20 河南 2020.3.3 停车检修，重启待定 

河南煤业（新乡） 20 河南 2019.12 月底停车检修，重启待定 

河南煤业（永城） 20 河南 2020.10.17 停车检修，2021.1.28 重启 

河南煤业（永城）二期 20 河南 5 成负荷 

河南煤业（洛阳） 20 河南 2020.3.9 停车检修，重启待定 

华鲁恒升 5 山东 6 成负荷 

华鲁恒升 50 山东 6 成负荷 

新疆天业一期 5 新疆 正常运行 

新疆天业二期 30 新疆 停车检修，重启待定 

新疆天业三期 60 新疆 6-7 成负荷 



理财月报                                

湖北化肥 20 湖北 2020.2 月底停车检修，重启待定 

新杭能源 30 内蒙古 负荷提升 

阳煤深州 22 河北 2020.5.1 停车检修，重启待定 

阳煤寿阳 20 山西 正常运行 

阳煤平定 20 山西 2020.3.28 停车检修，重启待定 

利华益 20 山东 正常运行 

易高煤化工 12 内蒙古 9 成负荷 

黔希煤化工 30 贵州 降负荷运行 

红四方 30 安徽 正常运行 

新疆天盈 15 新疆 正常运行 

内蒙古兖矿 40 内蒙古 正常运行 

山西沃能 30 山西 负荷提升 

        

南亚 2#  36 台湾  已于 2020.8.27 停车检修，农历节后评估开车情况 

乐天大山 1# 30 韩国 停车中，重启计划推迟至 12 月 

yansab 91 沙特 计划 2.1 附近停车检修 3 周 

Sharq2 45 沙特 停车检修，预计检修一个月附近 

Farsa 40 伊朗 于 1.23 附近停车检修，预计检修时长在 45 天附近 

Morvarid 50 伊朗 已于 1 月初停车检修，预计检修时长在 1 个月附近 

马来西亚石油 75 马来西亚 重启计划预计推迟至 21 年一季度 

南亚 36 美国 近期停车检修，预计持续至 2021 年 7 月底 

南亚 82.8 美国 停车中，重启计划推迟至 2 月上旬 

三菱 28 日本 正常运行，7 成附近负荷 
 

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 
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图 10：MEG 日均到港预报（万吨） 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 
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 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图 13：EG 各地区比价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.聚酯：负荷季节性下降明显，但同比偏高 
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现约 463 万吨的产量。 

2 月来看，终端已基本进入全面放假状态，年后基本要到 2 月底，终端负荷才会回升至高
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期下，长丝、短纤不至于出现高库存难销的情况，对应负荷回升情况仍可以有一定乐观预期。

综合估算，2 月聚酯产量预计在 395 万吨上下。 
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图 14：长丝、涤短、瓶片负荷（%） 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

 
图 15：涤丝（上）和涤短（下）月均产销（%） 

 

 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 
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图 16：长丝及短纤库存天数 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 
图 17：切片、POY、FDY、DTY 加工差（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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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 

 
图 20：轻纺城成交量（万米） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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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 

 
图 23：纺服出口 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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