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 行情回顾 

在情绪回归的背景下，TA&EG 在 3 月呈现回落后

震荡的状态。 

 后市展望 

OPEC+4 月初的会议决定未来一段时间要逐步放缓

减产，但目前全球需求恢复尚可，因此原油仍无大幅下

跌可能，预计更多以高位震荡为主。 

需求端，目前终端订单仍没有大幅放量，坯布库存

已略有转增，但 4 月终端库存仍有积累空间，预计负荷

企稳。聚酯工厂同样，虽库存转增，但纸面现金流丰厚

且库存绝对水平尚可，预计负荷仍能企稳在 91-92%左

右。 

TA 方面，低加工差促检修预报增多，4 月仍有较多

装臵检修，宁波中金暂未有投产消息，结合需求估算，

4 月有望去库 20 万吨左右，但去库速度仍没有较往年同

期明显增强。 

EG 方面，高价促国内供应维持高位，海外仍有溢

价，短期进口难恢复，因此 4 月 EG 维持去库预期。 

 策略建议 

TA&EG 现货面相对平淡，TA 目前加工差仍低，有

修复预期，5-9、7-9 因移仓换月，有所回落，但基差企

稳，跨期正套可考虑继续持有。EG 驱动仍不明显，近

期浙石化、卫星石化消息反复，建议暂观望。 

 风险提示 

原油回落；新产能快速落地；情绪面回落。 
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1.PTA：检修仍较多，库存继续下降 

1.1 供应端 

3 月份而言，低加工差促 PTA 装臵检修放量，恒力、华彬、中泰，英力士等装臵轮番检修，

但新装臵虹港 2 期 250 万吨装臵顺利投产，总体产量预估在 452 万吨。需求方面，3 月聚酯工

厂负荷先升后降，全月负荷在 92%上下附近波动，3 月聚酯产量在 496 万吨，对应 PTA 消费量

在 424 万吨左右。结合其它领域消费和进出口估算。3 月 PTA 去库约 20 万吨，符合前期预估。 

4 月来看，TA 供应方面，目前检修计划仍有，恒力、独山能源等装臵仍有检修计划，同时

宁波中金暂无投产预期，按已公布计算，4 月 PTA 负荷预计仍不高，整体产量预估在 390 万吨。

而聚酯方面，从目前聚酯产品价格和库存看，目前负荷仍有较大概率高位企稳，4 月负荷维持

91-92%，对应月产量在 470 万吨。结合进出口和其它领域需求估计，4 月 PTA 库存变动 0~-20

万吨间波动。 

1.2 成本端 

3 月，中金石化的重启，另外齐鲁石化 2 月底停车，上海石化、青岛丽东 3 月开始停车检

修，浙石化、中金、恒力石化负荷有所波动，总体国内 PX 产量供应小幅增加，预估在 177 万

吨，较 2 月增加 13 万吨。预计 3 月 PX 的进口量会有提升，目前估计在 115 万吨左右。结合 PTA

产量计算，3 月份 PX 去库存在 5 万吨左右，环比走低。 

4 月来看，月内仍有如上海石化、丽东、乌石化部分装臵的检修，海外方面，前期沙特、

马来西亚芳烃、美孚泰国等部分装臵的意外检修或者停车，进口预估下降。但下游 PTA 因加工

差低迷，检修力度也较大，综合估算，预计 PX 国内将转变为累库存。PXN 预计继续维持 250

美元/吨上下波动。 

 
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 
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表 1：PTA 近期检修预报 

企业名称 产能 地点 备注 

扬子石化 35 南京 20.11.3 起停车，重启待定 

扬子石化 60 南京 21.2 月初负荷降至 8 成 

华彬化纤 140 绍兴 3.6 起检修，计划 4.10 重启 

台化兴业 120 宁波 正常运行，计划 6 月检修 2 周 

逸盛（宁波） 65 宁波 正常运行，计划近期年度检修 

亚东石化 75 上海 正常运行，计划 6 月检修 1 周 

上海金山石化 40 上海市 2.20 起停车，重启待定 

英力士 110 珠海 因故短停，预计近日重启 

英力士 125 珠海 装臵故障，3.18 停车，重启待定 

中石化洛阳 32.5 洛阳 负荷在 6~7 成 

天津石化 34 天津 20.4.19 附近停车，重启时间待定 

福建佳龙 60 石狮 19.8.2 起停车，重启待定 

汉邦石化 70 江阴 20.5.10 起停车检修，重启待定 

汉邦石化 220 江阴 21.1.7 起停车检修 

嘉兴石化 150 嘉兴 正常运行，计划 4 月初检修 15-20 天 

恒力 1 号线 220 大连 正常运行，后期计划检修 

恒力 4 号线 250 大连 3 月 6 日检修，已重启 

恒力 5 号线 250 大连 正常运行，后期计划检修 

逸盛（海南） 200 海南 3.16 重启，目前正常运行 

蓬威石化 90 重庆 20.3.10 附近停车 

四川能投 100 四川 负荷降至 8~9 成 

新凤鸣 1 号线 250 嘉兴 正常运行，计划 4 月中检修 

新凤鸣 2 号线 250 嘉兴  正常运行，计划 5 月中检修 

中泰石化 120 新疆 3.7 起停车，重启时间待跟踪 

福建百宏 250 泉州 负荷 9 成 

虹港石化（二期） 250 江苏 负荷 8-9 成 

数据来源：公开资料，兴证期货研发部整理 
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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 

 
图 4：PX 负荷（%） 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

0.00 

50.00 

100.00 

150.00 

200.00 

250.00 

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1 10-1 11-1 12-1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

40.00 

50.00 

60.00 

70.00 

80.00 

90.00 

100.00 

110.00 

PTA负荷 聚酯负荷

70%

72%

74%

76%

78%

80%

82%

84%

86%

88%

1-1 2-1 3-1 4-1 5-1 6-1 7-1 8-1 9-1 10-1 11-1 12-1

2016 2017 2018 2019 2020 2021



理财月报                                

 
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 

 
图 7：PTA 基差（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.MEG：海内外供应增加，去库速度放缓 

3 月，较高的市场价格吸引下国内乙二醇开工高企，其中黔希煤化工，天盈石化均有推迟

检修计划。预估来看，国内 MEG 产量在 101.3 万吨附近，环比增幅较大。 

而海外方面，虽然美国等装臵已出现恢复，但考虑船期，进口暂时仍维持在较低位臵，预

估 3 月进口仅在 50-60 万吨。加之聚酯负荷维持在 91-92%高位，综合估算，EG 供应仍不抵需

求。去库约 15-25 万吨。 

4 月，虽然 EG 价格有所回落，但总体各路线仍有正现金流，新疆天业三期已提升至满负荷

运行，河南能源濮阳、山西沃能将于四月初重启，平定目前已点火重启，浙石化、卫星石化消

息仍显反复，预计 4 月投产概率不高，因此 4 月国内供应量或继续维持在 100-110 万吨上下。 

进口方面，海外溢价仍高，虽然美国等装臵恢复，但进口预计暂时增加有限，进口恢复或

在 5 月后，因此预估 4 月 EG 进口，仍在 50-60 万吨。结合聚酯产量估计，预计 4 月 EG 仍能继

续去库，但去库力度有所减小。 

 

图 8：MEG 港口库存可用天数 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

表 2：EG 未来装置变动一览 
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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 为主 

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 成运行中 

成都石油化工公司  36 成都  4 成附近运行 

辽宁北方化学  20 辽宁  4-5 成运行 

中海壳牌  40 惠州  满负荷运行中 

富德能源  50 宁波  9 成运行中 

三江  15 嘉兴  转产 EO，EG 负荷下降 

远东联  50 扬州  7 成偏上运行 

中海壳牌二期  40 惠州  负荷在 115%附近 

斯尔邦  4 江苏  5 成运行 

恒力  90+90  大连  小幅超负荷运行 

浙石化  75 舟山  目前负荷在 120%附近 

中化泉州  50 福建  小幅超负荷运行 

通辽金煤  30 内蒙古  运行中 

河南煤业（濮阳）  20 河南  3.9 附近停车，预计 4 月初重启 

河南煤业（安阳）  20 河南  停车中 

河南煤业（新乡）  20 河南  停车中 

河南煤业（永城）  20 河南  满负荷运行中 

河南煤业（永城二期）  20 河南  满负荷运行中 

河南煤业（洛阳）  20 河南  停车中 

华鲁恒升  5 山东  正常运行 

新疆天业（一期）  5 新疆  满负荷运行中 

新疆天业（二期）  30 新疆  停车中，重启延后 

新疆天业（三期）  60 新疆  提升至满负荷运行 

湖北化肥  20 湖北  停车中 

新杭能源  40 内蒙古  3.10 执行轮检，负荷下降 

阳煤深州  22 河北  停车中 

阳煤寿阳  20 山西  正常运行 

阳煤平定  20 山西  停车中，计划于近日升温重启 

利华益  20 山东  运行中 

易高煤化工  12 内蒙古  运行中 

黔希煤化工  30 贵州  运行中，3 月检修推迟 

华鲁恒升  50 山东  运行中 

红四方  30 安徽  正常运行 

天盈（天然气原料）  15 新疆  满负荷运行 

内蒙古兖矿  40 内蒙古  负荷小幅回落 

山西沃能  30 山西  满负荷运行中，3.26 附近检修 7-10 天 

南亚 1#  36 台湾  正常运行，计划 6.1-6.10 检修 

南亚 2#  36 台湾  正常运行，计划 5.28-6.14 检修 
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南亚 3#  36 台湾  正常运行，计划 6.16-7.15 检修 

南亚 4#  72 台湾  正常运行，计划 2021.12.1-2022.1.31 检修 

乐天大山 1# 30 韩国 目前正在重启中，预计 3.26 出料 

陶氏 1# 53 科威特 于 3.10 附近停车检修，预计检修半个月附近 

Farsa 40 伊朗 顺利重启，月底陆续安排装船 

Morvarid 50 伊朗 于 21.1 月初停车检修，已于 2 月底升温重启 

Marun  44.5 伊朗  正常运行，计划 3 月底停车 2 个月附近 

马来西亚石油 75 马来西亚 重启计划推迟 

乐天 70 美国 已于近日升温重启中 

南亚 36 美国 近期停车检修，预计持续至 2021 年 7 月底 

南亚（新）  82.8 美国  目前运行中，计划近日停车 2 周附近 

Sasol 28 美国 正常运行 

三菱 28 日本 正常运行，7 成附近负荷 

MEGlobal  75 美国  近期已重启，负荷提升中 

indorama  34 美国  正常运行 
 

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：EG 各地区比价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.聚酯：刚需维持，负荷暂企稳 

3 月，随情绪回归弱势，终端补库放缓，仅刚需采购，聚酯长丝、短纤大部分时候都是 3-4

成产销，库存持续上升，但由于聚酯仍有较丰厚的纸面现金流，以及库存绝对水平不高，因此

聚酯负荷仍维持在 91-92%上下，产量预估在近 500 万吨，仍属于旺季水平。 

4 月来看，目前终端坯布订单仍未有大幅起色，坯布库存已出现转增，聚酯长丝、短纤库

存预计继续积累，但考虑其库存水平不高，聚酯工厂仍有积累空间，因此暂不影响聚酯负荷，4

月聚酯负荷可以维持乐观预估，在 91%上下。对应产量在 490-500 万吨。 

 
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（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 

 
图 16：长丝及短纤库存天数 
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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 

 
图 18：瓶片、涤短加工差（元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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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 

 
图 21：盛泽地区坯布库存天数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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