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内容提要 

⚫ 行情回顾 

PTA 主力合约 PTA2201 上周重心小幅下移，周内收跌 1.12%，MEG 主力

合约 MEG2201 跌 1.3%，低位偏弱震荡。原油高位回调，聚酯板块偏弱震荡。 

⚫ 后市展望 

基本面来看，PTA 供应端，上周装置负荷回升至 8 成以上，当下计划检修

量较少，恒力石化一 250 万吨装置计划近期检修，但前期检修的 220 万吨装

置预计将要重启，短期负荷持稳，但需要关注低加工费下，计划外检修是否会

增加。MEG 供应端，上周国内装置负荷提升至 62.91%，其中煤制装置负荷提

升至 40.83%，随着煤价回落，煤制开工回升预期较强。需求方面，上周聚酯

负荷提升至 87%，随着限电放松聚酯负荷延续修复，后期聚酯负荷是否进一步

修复，需关注终端订单以及限电放松持续性忧虑。库存上，PTA 社会库存增加

2.7 万吨，延续累库；MEG 港口库存小幅下降 2.34 万吨，港口库存仍处于低

位。综合而言，PTA 方面，供需面看，总体供需面仍偏弱，延续累库，叠加原

油高位回调，预计 PTA 紧随原油偏弱震荡，关注后期是否有装置检修增加。

MEG 方面，成本端煤价有所企稳，但原油承压回落，加之煤制装置负荷回升

预期，MEG 延续承压，但港口库存仍处于低位，估值偏低，下方空间谨慎对

待，短期低位震荡对待。 

⚫ 策略建议 

观望。 

⚫ 风险提示 

暂无。 
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1. 行情回顾 

PTA 主力合约 PTA2201 上周重心小幅下移，周内收跌 1.12%，MEG 主力

合约 MEG2201 跌 1.3%，低位偏弱震荡。原油高位回调，聚酯板块偏弱震荡。 

PTA 现货方面，上周现货重心下移，周内现货紧随期货小幅下跌。PTA 现

货充足，市场部分旧货优惠销售，价格回落，上周成交氛围尚可，聚酯买盘积

极，日内成交量在 3~5 万吨附近，个别略低。 

MEG 现货方面，上周乙二醇价格重心震荡走弱后低位企稳，下半周市场

买气有所好转，部分装置重启压制下，现货一度跌破 5000 元/吨。外盘方面，

外盘重心走弱后企稳整理，跟随国内波动。12 月船货低位商谈至 650-655 美元/

吨附近。乙二醇继续维持进口倒挂。 

基差方面，PTA 现货流动性充裕，基差偏弱运行，-50 到-70 成交不等；

乙二醇，现货港口库存仍处于低位，基差维持偏强运行。 

 

图表 1：PTA 主力合约及现货走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图表 2：乙二醇主力合约及现货走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 成本及加工差 
原油高位回调。上周原油创 10 月后新低，高位偏弱运行，主要缘于一方

面，美国成品油价格高居不下，10 月 CPI 创 30 年来新高，美国通胀压力较大，

拜登政府因高通胀问题引发支持率大跌，在此背景下，控油价解决通胀问题成

为其首要任务，已多次呼吁并施压日印韩等国释放原油储备，而周日日本政府

响应呼吁表示正在考虑放储措施，进一步提振市场交易放储预期，原油进一步

承压。另一方面，欧洲疫情再度严峻，多国表态要升级管控措施，需求端市场

从交易冷冬提振需求略有转向交易疫情严峻缩减需求忧虑。整体原油走势偏

弱，但亦需关注中东局势是否进一步紧张，带来的支撑。 

PX 负荷偏低。据卓创统计显示，本周 CFR 中国均价为 921.8 美元/吨，

环比下跌 0.48%；FOB 韩国均价为 901.8 美元/吨，环比下跌 0.49%。国内 

PX 装置变动频繁，福海创及辽阳石化装置停车、福佳大化装置重启推迟，装

置负荷低位，减缓场内供需格局压力，但受原油偏弱压制，整体交投氛围依旧

偏谨慎。 

图表 3:原油及 PX 价格走势 
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数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

PTA 加工差维延续回落。近期 PTA 计划检修量较少，装置负荷维持 8 成

以上，行业延续累库。PX 装置扰动较多，负荷低位运行。因此，在原油回落，

源头弱势背景下，PX 由于装置扰动，相对 PTA 更为坚挺，PTA 基本面弱势，

走势更弱，加工差低位运行。 

 

图表 4：PTA 现货加工差 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图表 5：PTA 盘面加工差 
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数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

 

乙二醇利润方面，煤价回落煤制乙二醇利润修复。煤价管控出成效，化工用

煤企业现货采购价有所下跌，乙二醇底部震荡，乙二醇利润有所修复。 

图表 6：煤制乙二醇毛利 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3. 供需面分析 

3.1 PTA 供应端 

PTA 负荷相对高位，低估值下，关注后期检修。截止 11 月 19 日，PTA

装置为 81.2%，环比回升 3.1 个百分点，近期整体检修较少，除了长停装置外，

装置检修计划较少。虹港石化 150 万吨装置短期预计将投料重启，恒力石化一

条 250 万吨装置计划检修，但前期一条 220 万吨装置即将重启，四川能投 100

万吨装置将重启。从后期计划来看，百宏石化仍未检修，计划 12.1-12.22 日

检修，英力士原珠海 BP110 万吨产能计划 12 月中旬检修两周，亚东石化 75

万吨产能计划 12 月检修；大连逸盛及恒力个别装置存检修计划。目前加工差

回落至较低水平，检修意愿有所增加，不排除计划外装置加入检修。 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

2
0

1
8

-0
4

-2
5

2
0

1
8

-0
7

-2
5

2
0

1
8

-1
0

-2
5

2
0

1
9

-0
1

-2
5

2
0

1
9

-0
4

-2
5

2
0

1
9

-0
7

-2
5

2
0

1
9

-1
0

-2
5

2
0

2
0

-0
1

-2
5

2
0

2
0

-0
4

-2
5

2
0

2
0

-0
7

-2
5

2
0

2
0

-1
0

-2
5

2
0

2
1

-0
1

-2
5

2
0

2
1

-0
4

-2
5

2
0

2
1

-0
7

-2
5

2
0

2
1

-1
0

-2
5

PTA主力期货（左轴，元/吨） PX中国台湾CFR（右轴，美元/吨）

盘面加工差（右轴，元/吨）

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
0

1
8

/4
/1

8

2
0

1
8

/6
/1

8

2
0

1
8

/8
/1

8

2
0

1
8

/1
0

/1
8

2
0

1
8

/1
2

/1
8

2
0

1
9

/2
/1

8

2
0

1
9

/4
/1

8

2
0

1
9

/6
/1

8

2
0

1
9

/8
/1

8

2
0

1
9

/1
0

/1
8

2
0

1
9

/1
2

/1
8

2
0

2
0

/2
/1

8

2
0

2
0

/4
/1

8

2
0

2
0

/6
/1

8

2
0

2
0

/8
/1

8

2
0

2
0

/1
0

/1
8

2
0

2
0

/1
2

/1
8

2
0

2
1

/2
/1

8

2
0

2
1

/4
/1

8

2
0

2
1

/6
/1

8

2
0

2
1

/8
/1

8

2
0

2
1

/1
0

/1
8

煤制乙二醇成本（左轴） 煤制乙二醇毛利（右轴）元/吨



周度报告                                       

 

图表 7：PTA 装置周度负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

3.2 MEG 供应端 

MEG 供应装置负荷回升。截止 11 月 19 日，国内乙二醇整体开工负荷在

6.91%，其中煤制乙二醇开工负荷在 40.83%，上周乙二醇装置负荷小幅回升。随

着煤价回落，煤制乙二醇有所修复，后期煤制开工或有所回升。 

 

图表 8：MEG 装置负荷 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

3.2 需求端 

限电放松，聚酯负荷延续修复。上周聚酯负荷回升 2.1 个百分点至 87%，

聚酯负荷小幅回升。煤供应回升，保供初见成效，各地限电有所放松，提振聚

酯负荷延续修复。 
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   图表 9：聚酯负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图表 10：聚酯分类负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

从现金流来看，随着乙二醇、PTA 价格回落，聚酯各品类现金流尚可，虽

然短纤等品类企业负荷提升，现金流略有收窄，但维持盈利水平，对聚酯维持

负荷有所支撑。 

 

图表 11：聚酯现金流 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从卓创统计来看，长丝有所累库，整体聚酯库存压力不大。截止 11 月 19 日，

长丝企业库存 20.4 天，库存有所回升，短纤企业库存 5.55 天，库存压力不大。

需关注后期终端订单情况，关注聚酯持续累库情况。 

图表 12：聚酯分类产销 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图表 13：聚酯分类库存天数 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

限电放松，江浙织机开工持稳，截止 11 月 19 日，江浙织机开工率回升至 70%，

维持一定水平。 

 

图表 14：江浙织机开工率 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图表 15：华东坯布库存天数 

 
数据来源：卓创，兴证期货研发部 

综上分析，受限电边际放松影响，聚酯开工延续修复，当下聚酯现金尚可，

也一定程度提振聚酯企业开工。当然聚酯负荷是否进一步改善，需要关注后期限

电进一步放松及终端订单情况。 

4. 库存分析 

4.1 PTA 库存 

PTA 延续累库，但幅度有所放缓。从卓创统计显示，截止 11 月 19 日，

PTA 社会库存为 325.4 万吨，延续累库 2.7 万吨，近期国内装置负荷维持 8 成
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以上，PTA 持续累库。不过聚酯负荷延续修复，以及随着基差低位，交割意愿

提升，仓单注册攀升，一定程度缓解累库压力，累库幅度有所放缓。 

 

            图表 16：PTA 社会库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

            图表 17：PTA 仓单 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4.2 MEG 库存 

华东乙二醇港口库存低位。据卓创统计显示，截止 11 月 19 日，华东乙二

醇主要库区库存统计在 54 万吨，环比减少 2.34 万吨，乙二醇港口累库放缓，

整体库存低位。 

 

            图表 18：MEG 港口库存 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

            图表 19：MEG 仓单 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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