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内容提要 

⚫ 我们的观点 

近期 PTA承压再度转弱，核心原因在于国内宏观利

好有所消化，以及近期原油受地缘溢价回落、OPEC+增

产预期以及需求走弱预期等利空压制下大幅回落，成本

压制 PTA走弱。展望后市，首先从国内宏观政策来看，

国内仍有政策释放预期，这一定程度放缓 PTA 跌幅，但

政策传导消费传导到 PTA终端需求需要时间，中短期实

质效果难改善；其次从成本看，原油受地缘溢价回落、

供应回升及需求回落预期压制，趋势偏弱，叠加 PX 本

身驱动不强，成本压制 PTA；再次，从产业链角度看，

当下 PTA供需尚可，但终端存在走弱预期，供需面对 PTA

的支撑将逐步走弱。因此，从宏观、成本及供需面角度

而言，后期 PTA或承压。 

⚫ 风险提示 

宏观政策超预期。 
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一. PTA近期走势特征 

近期 PTA 冲高后震荡回落。PTA 经历 7 月到 9 月底从 6100 元/吨跌至 4600 元/吨，跌幅超

过 20%，此后国内政策利好集中释放，市场情绪修复，股市大幅反弹，PTA 从底部修复反弹至

5500 元/吨，随着宏观利好消化以及原油承压回落，PTA从高位回落，尤其近期原油大幅回落对

PTA 压制明显。PTA 总体承压，但加工费不低，9月底以来盘面加工费一直处于 400元/吨以上，

现货加工费 350 元/吨附近。PTA 加工费尚可，主要得益于 PXN 让利，PXN 一直处于 200 美元/

吨以下。 

图表 1：PTA走势 

 
数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

图表 2：PTA加工差 

  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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二. PTA为何再度摇摇欲坠 

随着 PTA修复反弹后，近期 PTA又再度摇摇欲坠，PTA 承压明显，那么从成本及产业角度

看，为何 PTA会如此疲软，我们认为主要有以下几方面原因：1、中东地缘溢价回落，OPEC+增

产忧虑，以及市场对需求预期仍偏弱，原油承压，趋势仍向下，叠加 PX本身驱动偏弱，成本压

制 PTA；2、PTA加工差尚可，装置依然检修不多，装置负荷处于高位，供应难有超预期减量；3、

需求端目前仍处于旺季，聚酯负荷高位，但 11月中旬将逐步步入淡季，当下政策实质对需求驱

动不足；4、PTA库存阶段累库放缓后，后期仍面临累库压力。 

1. 原油大幅下挫 直接成本 PX驱动不足 

原油大幅回落，且直接成本 PX驱动不足。近期原油大幅回落，当下压制油价主要有以下几

方面：1、中东局势虽然还不明朗，但目前并未实质影响伊朗等在内的原油供应，地缘溢价大幅

回落；2、沙特为首的 OPEC+定价策略改变，从减产挺价呵护收入，转向增产扩大市场份额，12

月 OPEC+将开始增产，供应压制油价；3、美国出行高峰结束，成品油需求旺季结束，需求季节

性走弱，原油库存攀升，且市场对远期预期不佳，需求令原油承压；4、特朗普交易再度被市场

关注，特朗普厌恶地缘政策，以及崇尚传统能源，页原油供应或增加，不利油价。 

此外，从直接成本端 PX而言，芳烃调油无驱动，国内及亚洲装置负荷处于高位，供应充足，

削弱 PTA装置负荷相对高位带来的支撑，PX去库不顺畅，PXN 低迷，直接成本亦压制 PTA。 

图表 3：美国商业原油库存 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 4：PX负荷 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2. 聚酯负荷高位 不过面临季节性走弱预期 

9月以来聚酯负荷持续修复，当下聚酯负荷处于高位，后期面临季节性回落风险。PTA需求

主要在聚酯上，聚酯产业链存在一定季节性，目前处于季节性旺季，聚酯负荷处于 92%高位，

江浙织机开工亦处于高位。但随着旺季结束，终端市场逐步转弱，聚酯负荷将逐步承压。此外，

从聚酯库存来看，截止 10 月 24日，长丝企业库存 17.2 天，短纤企业库存 13.12天，瓶片企业

库存 7.9 天，长丝企业库存连续增加两周，叠加聚酯原料下跌带来聚酯成品库存贬值，聚酯存

在一定现金流压力。因此，PTA需求存在走弱预期。 

图表 5：聚酯现金流 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

图表 6：聚酯负荷及江浙织机开工 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

3.加工费尚可 PTA计划外检修不多 

目前 PTA 加工差尚可，PTA 计划外检修不多，装置负荷处于高位。截止 10 月 24 日，国内

装置负荷 80.5%，装置负荷处于高位。从装置变动来看，近期新增装置为华东一套 250 万吨装

置停车 10天。从当前加工差来看，装置停车检修意愿不强，因此装置计划外检修不多，装置负

荷处于高位，供应难有超预期缩量。 

图表 7：PTA装置负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

4. PTA存在累库压力 
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PTA 库存处于高位，后期存在累库压力。截止 10月 25日，PTA 社会库存 416.4 万吨，库存

处于高位，9月以来供需尚可，PTA库存未明显增加，不过随着聚酯负荷下降，PTA 累库压力将

逐步攀升。 

图表 8：PTA社会库存 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

三．总结与展望 

综上，近期 PTA 承压再度转弱，核心原因在于国内宏观利好有所消化，以及近期原油受地

缘溢价回落、OPEC+增产预期以及需求走弱预期等利空压制下大幅回落，成本压制 PTA 走弱。展

望后市，首先从国内宏观政策来看，国内仍有政策释放预期，这一定程度放缓 PTA 跌幅，但政

策传导消费传导到 PTA 终端需求需要时间，中短期实质效果难改善；其次从成本看，原油受地

缘溢价回落、供应回升及需求回落预期压制，趋势偏弱，叠加 PX本身驱动不强，成本压制 PTA；

再次，从产业链角度看，当下 PTA 供需尚可，但终端存在走弱预期，供需面对 PTA 的支撑将逐

步走弱。因此，从宏观、成本及供需面角度而言，后期 PTA或承压。 
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