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内容提要 

⚫ 我们的观点 

在春节前后 PTA装置集中重启下，供应相对宽松，

市场货源充裕打压下，PTA 价格高位承压回落，同时伴

随基差走弱以及加工差的快速走弱。当下而言，PTA 加

工差偏低，二季度为 PTA传统检修季，不排除 PTA装置

集中检修的可能，供应端扰动预期增加。需求端，目前

聚酯及江浙织机开工回升至高位，但终端修复程度受

限，聚酯现金流有所承压，聚酯及织机开工回升将承压。

因此，我们认为 PTA总体估值偏低，在宏观偏暖以及装

置扰动预期攀升下，存在一定修复估值支撑，而需求实

质修复程度以及市场对美联储加息预期攀升压制反弹

高度。 

⚫ 风险提示 

原油趋势性回落。 
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一. 成本偏强 PTA加工差低迷 

1. 石脑油偏强 PXN承压 

从上游来看石脑油偏强，PXN 承压。原油在俄罗斯减产 50 万桶/日等供应端扰动与需求忧

虑博弈下处于震荡中；此外，受海外成品油需求有所好转，部分裂解装置重启，石脑油偏强势。

从供需端看，PX 新增产能逐步释放，广东石化 260 万吨 PX 产能已出合格品，后期负荷将逐步

提升，大榭石化 160万吨 PX也有望 3 月投产，PX新增产能不断投放也使得 PXN 承压，目前 PXN

再度跌破 300美金/吨，后期 PXN仍将承压。 

图表 1：PXN 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. PTA加工差处于低位 估值偏低 

近期 PTA 加工差低位，估值偏低。近期 PTA 加工差持续回落，一度回落至 200 元/吨以下，

再考虑醋酸成本，装置亏损明显，主要受春节前后 PTA 装置集中开车，终端订单偏弱，成本自

上而下传导不顺畅，PTA 加工差被压缩明显。目前来看，虽然 PTA 加工差略有回升，但仍处于

较低水平，PTA估值偏低，存在一定估值支撑。 

图表 2：PTA加工差 
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数据来源：CCF，Wind，兴证期货研发部 

二. PTA装置存在扰动预期 

近期 PTA装置负荷相对高位，后期存在扰动预期。从 PTA 装置负荷来看，近期一直处于 75%

水平，主要春节前后 PTA 装置集中重启。随着 PTA 加工费被压缩，PTA 装置负荷并未下降，主

要因一方面若计划外检修，企业需要处理 PX原料，另外一方面市场对需求修复存在预期，工厂

存在一定做库存意愿。但二季度装置传统检修即将来临，PX及 PTA都有检修计划，在加工费低

迷下，装置安排检修意愿增加，虹港、英力士、亚东等装置存在检修计划，此外恒力石化等大

型装置也存在检修预期。当然，考虑恒力石化惠州项目等新装置释放，一定程度限制装置供应

收缩。 

图表 3：PTA装置负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 
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三．终端改善不佳 PTA出口尚可 

1. 聚酯及织机开工回升 但终端订单承压 

聚酯及织机开工如预期回升，但终端改善不佳。近期聚酯负荷如预期攀升，聚酯负荷回升

至 8 成以上，江浙织机开工回升至 7 成处于较高水平。不过终端改善较为有限，一方面内需方

面虽然环比改善，但改善程度逊色于预期且持续性存疑；另一方面海外需求偏弱，外需上半年

很难改善。随着聚酯企业负荷提升，聚酯逐步累库，长丝企业已经连续 4 周累库，库存压力有

所攀升，同时聚酯现金流走弱，POY、短纤等聚酯品类再度亏损。终端传导不顺畅，后期聚酯提

负荷存在一定压力。 

图表 4：聚酯负荷及江浙织机开工  

  
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 5：聚酯企业现金流  
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

2. PTA短期出口尚可 

PTA长约出口量下滑，目前氛围尚可。随着外需走弱预期，PTA出口长约量较去年有所下滑。

不过当下美金出口市场氛围尚可，预计 2月出口量在 30万吨以上，较前期有明显回升，主要印

度、土耳其聚酯负荷尚可，土耳其受地震影响较为有限，当地聚酯企业维持正常生产，两地聚

酯负荷超 8成，对 PTA进口需求量较大，提振国内 PTA出口量。 

图表 6：PTA出口量 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

四．PTA累库压力或有所放缓 

PTA社会库存攀升至 278.8 万吨，春节节后 PTA 持续处于累库状态，累库超 30万吨，主要

缘于 PTA 装置负荷攀升，而需求端聚酯负荷提负偏慢。随着后期 PTA 装置集中检修，PTA 累库

压力将有所缓和，不过聚酯负荷及织机开工持续修复情况，也对 PTA累库情况产生明显影响。 

图表 7：PTA库存 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

五．装置扰动预期增加 PTA存在低估值支撑 

在春节前后 PTA 装置集中重启下，供应相对宽松，市场货源充裕打压下，PTA 价格高位承

压回落，同时伴随基差走弱以及加工差的快速走弱。当下而言，PTA 加工差偏低，二季度为 PTA

传统检修季，不排除 PTA 装置集中检修的可能，供应端扰动预期增加。需求端，目前聚酯及江

浙织机开工回升至高位，但终端修复程度受限，聚酯现金流有所承压，聚酯及织机开工回升将

承压。因此，我们认为 PTA 总体估值偏低，在宏观偏暖以及装置扰动预期攀升下，存在一定修

复估值支撑，而需求实质修复程度以及市场对美联储加息预期攀升压制反弹高度。 
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