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主要指标 现实情况及市场预期 定性 未来的发展变化 定性

供应
PTA新产能投产，同时在加工费中性得情况下，上游重启增加，
上游逐步提负，供应增加。

偏空
中长期来看，PTA进入新一轮投产投放期，原料的瓶颈或制约供
应

偏空

需求
聚酯开工高位，4月在低利润下，提高负荷较难，终端织机开机
率大幅回落，订单相对清淡，聚酯工将加大减产力度，下游负
反馈。

中性偏空 23年整体纺织预计低迷，出口萎靡，聚酯景气度下 偏空

库存 厂库与社会库存环比下降，4月预计持续紧平库衡 偏多 5月份后预计持续累库 偏空

加工费 加工差走低，近期回落至375元/吨附近 偏空 300-600区间震荡 中性

基差 主力合约基差小幅走弱，后期或继续走弱 中性 供应过剩或加剧，基差或持续回落 偏空

多空主要
矛盾及转

化

综合来看：原油宽幅运行，但化工整体低位，虽然PX偏强，成本有支撑，但国内外下游聚酯织造需求跟进不足，预计短期PTA高位震荡，继续上行动
力不足。

结论
1.方向：短期高位震荡。中长线偏弱运行
2.近-远月价差：有走弱趋势
3.基差：偏强

策略建议
1.单边：关注09合约逢高空得机会
2.跨期：5-9反套逢低离场
3.期现：观望

风险分析 油价大幅上行，终端改善

1.1 PTA基本面逻辑梳理及策略建议



1.2 PTA年内走势

2.宏观转暖炒作结束，商

品整体走弱叠加基本面偏

弱。PTA持续回落。

1..节前预期国内需
求转好，宏观炒作
商品整体上涨。

3.上游检修增加，油价
反弹，需求缓慢恢复，
TA反弹。

4.油价宽幅震荡，但PX供应偏
紧，PX-nap持续走强，价格走
强，叠加TA供应收紧，TA持续
上行。

数据来源：文华财经，山金投资咨询

5油价高位运行，持续

走强，供应缓解，下游
聚酯减产，织造降负，
TA主力换月高位运行
。



2.1 PTA开工基本持平，供应紧张缓解

PTA 开工率（%）

 PTA本周开工基本持平，平均开工在79.46（-0.5%）。

 主力供应商放量采购5月15日之前华东主港货源，挺价意愿较强，但下游减产，基差走弱，

蓬威石化已投料，后期关注江苏250万吨PTA新产能是否试车。

近期国内PTA装置检修计划

数据来源：Wind，卓创，山金投资咨询
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 企业
企业总规
模（万吨
/年）

检修规
模（万
吨/年）

检修开始时间 检修结束时间

虹港石化 390 150 2022年3月16日 待定
扬子石化 100 65 2022年12月2日 待定
洛阳石化 32.5 32.5 2023年3月3日 待定

珠海英力士 235 125 2023年3月25日 2023/5/5左右
亚东石化 70 70 2023年3月28日 2023年5月1日
东营威联 250 250 2023年4月8日 2023/5/月底左右
仪征化纤 100 35 2023年4月13日 待定
百宏 250 250 2023/5月 2023/5月

宁波台化 120 120 2023/6月 2023/6月
独山能源 440 220 待定 待定



2.2 2023年3月产量在480万吨，4月预计在490万吨。

数据来源：CCF，山金投资咨询
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2.3 3月PTA去库大幅去库

数据来源：Wind，CCF,山金投资咨询

 3月我国PTA去库约19万吨，4月约去库1万吨。
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3.1 聚酯与终端负荷依旧低于往年。

 年后聚酯开工逐步回升，本周平均开工在86.6%，已达到近一年以来的新高。

 本周终端开工持续降库，平均开工在54.5%，截至目前至55.1%。

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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3.2 3月份聚酯产量530万吨，4月预计在530万吨

 3月下游聚酯开工维持在82%的附近，产量540万吨，4月聚酯负荷或小幅回落，供应预计在

530万吨。

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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3.3  聚酯库存走高，4月或累库
 近期下游减产，聚酯库存积累，截至4/14，长丝POY库存20.6天，FDY库22.9天，DTY库27.7

天，短纤库存9.92天。后期或继续累库

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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3.4 聚酯产销不佳，坯布库存持平

 本周聚酯产销清淡，长丝平均30%，短纤产销35%。

 本周坯布库存小幅走低，当前在34天，中性偏低位置，后期或延续低位。

数据来源：CCF,山金投资咨询部
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4.1 PX供应依旧偏紧，增速不及预期

 本周国内PX开工稍有提升，但辽阳、乌石化PX装置例行检修计划兑现，供需紧张持续存在。

 下周国内PX供应量将小幅提升。宁波大榭160万吨PX新装置月下旬有望提负运行，然而亚洲

地区日韩、东南亚等多地的PX装置处于停车减产进程，供应能力偏低。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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4.2 PX价格持续走高

 4月国际原油高位震荡，但PX依旧小幅上涨，截至4月13日PX价格在1146美元/吨，上涨2.2%。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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4.3 PX加工差持续走高
 本周PX-石脑油价差上涨，截至4月13号PX-NAP价差再456美元/吨，环比+4.5%，后期有走弱

趋势。

 本周石脑油与布伦特价差57美元/吨，基本持平。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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4.4 PTA与原油比值走强

 4月因PTA供应缓解，PTA与原油比值逐步回落，目前回落至73。短期或延续高位。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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4.5 PTA现货加工费回落，预计后期300-600区间震荡

 截至4月13日，TA加工差在375元/吨。后期加工差或在300-600区间震荡。

数据来源：Wind，山金投资咨询
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4.5 聚酯端利润持续走低
 本周聚酯利润继续走低，长丝POY利润平均利润-113元/吨，DTY平均利润67元/吨，短纤利润-163元/吨，瓶片利

润192元/吨。后期聚酯如减产有望修复。

数据来源：Wind，山金投资咨询

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1
月
1
日

1
月
1
2
日

1
月
2
3
日

2
月
3
日

2
月
1
4
日

2
月
2
5
日

3
月
7
日

3
月
1
8
日

3
月
2
9
日

4
月
9
日

4
月
2
0
日

5
月
1
日

5
月
1
2
日

5
月
2
3
日

6
月
3
日

6
月
1
4
日

6
月
2
5
日

7
月
6
日

7
月
1
7
日

7
月
2
8
日

8
月
8
日

8
月
1
9
日

8
月
3
0
日

9
月
1
0
日

9
月
2
1
日

1
0
月
2
日

1
0
月
1
3
日

1
0
月
2
4
日

1
1
月
4
日

1
1
月
1
5
日

1
1
月
2
6
日

1
2
月
7
日

1
2
月
1
8
日

1
2
月
2
9
日

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

1月
1日

1月
17

日

2月
2日

2月
18

日

3月
5日

3月
21

日

4月
6日

4月
22

日

5月
8日

5月
24

日

6月
9日

6月
25

日

7月
11

日

7月
27

日

8月
12

日

8月
28

日

9月
13

日

9月
29

日

10
月
15

日

10
月
31

日

11
月
16

日

12
月
2日

12
月
18

日

2020年

2021年

2022年

2023年

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

1月
1日

1月
15

日

1月
29

日

2月
12

日

2月
26

日

3月
11

日

3月
25

日

4月
8日

4月
22

日

5月
6日

5月
20

日

6月
3日

6月
17

日

7月
1日

7月
15

日

7月
29

日

8月
12

日

8月
26

日

9月
9日

9月
23

日

10
月
7日

10
月
21

日

11
月
4日

11
月
18

日

12
月
2日

12
月
16

日

12
月
30

日

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

1月
1日

1月
15

日

1月
29

日

2月
12

日

2月
26

日

3月
11

日

3月
25

日

4月
8日

4月
22

日

5月
6日

5月
20

日

6月
3日

6月
17

日

7月
1日

7月
15

日

7月
29

日

8月
12

日

8月
26

日

9月
9日

9月
23

日

10
月
7日

10
月
21

日

11
月
4日

11
月
18

日

12
月
2日

12
月
16

日

12
月
30

日

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年



5.1 下游采购积极性减弱，基差稍有走弱

数据来源：Wind，山金投资咨询

PTA基差变动跟踪
指标 最新 上周 上月 上季度 去年同期 周度涨跌 月度涨跌 季度涨跌 年度涨跌

01合约基差 667.0 781.0 261.0 -7.0 281.0 -114.00 406.00 674.00 386.00

05合约基差 100.0 110.0 90.0 -15.0 459.0 -10.00 10.00 115.00 -359.00

09合约基差 467.0 569.0 211.0 -59.0 133.0 -102.00 256.00 526.00 334.00

主力合约基差 100.0 110.0 90.0 -15.0 60.0 -10.00 10.00 115.00 40.00
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数据来源：Wind，山金投资咨询

 基差走弱，仓单回升，截至4月13日，期货仓单3.03万张，折算15.2万吨。

5.2 基差大幅走弱后，期货仓单回升
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5.3 5-9月间价差小幅走弱

数据来源：Wind，山金投资咨询

PTA合约间价差变动跟踪
指标 最新 上周 上月 上季度 去年同期 周度涨跌 月度涨跌 季度涨跌 年度涨跌

09-01合约价差 200.0 186.0 56.0 44.0 144.0 14.00 144.00 156.00 56.00

01-05合约价差 -558.0 -574.0 -186.0 -32.0 -160.0 16.00 -372.00 -526.00 -398.00

05-09合约价差 358.0 388.0 130.0 -12.0 16.0 -30.00 228.00 370.00 342.00
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5.5 短纤与PTA价差偏低

数据来源：CCF，山金投资咨询

 本周短纤与PTA价差价持续走低，均值在2104元/吨，预计短期或继续维持低位。
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谢 谢！

朱美侠

投资从业资格证号：F3049372

投资咨询资格证号：Z0015621

电话：021–2062 5025

邮箱:zhumeixia@sd-gold.com
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