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1、 核心逻辑： 

（1） PTA&MEG 短期核心逻辑：2018 年四季度的大跌反应市场对未来悲观的需求预期，

价格快速下跌，利空逐步兑现。1 月份的低位上涨动力来自于宏观边际利好，一

方面能化品上涨来自原油的触底回升。受此影响终端在原料绝对价格低位背景

下出现一波投机/刚需需求。目前来看终端订单不错，聚酯利润较好（POY 除外），

库存相对较低。总体需求尚可。但是需要注意的就是春节季节性需求的下滑，

本周终端织造已经开始逐步降负荷，预计初八后才逐步复工。聚酯端在下旬后

亦将出现负荷的逐步降低。而供给方面，PTA 和 MEG2 月份检修计划较少，2 月

份大幅累库相对确定。这是需要注意的，如果 1 月份单边价格上涨明显，那么 2

月份除非供给端大幅检修，否则基本明弱势将抑制 PTA&MEG 的上涨空间。这两

个品种不同的是 PTA库存相对较低，而MEG库存较高，PTA压力要明显低于MEG。 

（2） PTA 方面：供需面 2019 年相对较好，目前库存相对较低，需求预期尚可，上半

年应作为多头配置。下半年风险在于大炼化投产导致的 PX 价格下跌，PTA 成本

塌陷。 

策略：5-9 正套短期短期逐步止盈，但上半年之前逢低仍是正套逻辑。 

（3） MEG 方面：高库存是压制其上涨的重要因素，也是近期反套的主要逻辑。绝对

价格方面，前期大跌反应预期，目前已经跌破部分煤化工完全成本，可能会增

强其 2 季度季节性检修力度，加上聚酯需求预期仍不错，目前价位 MEG 向下空

间有限，短期主要在于高库存压制价格的反弹。 

策略：短期反套（空纸货多 1906，空 1906 多 1909）；单边大周期逢高沽空（产

能投放周期），但利空已兑现，或进入价格改变供需阶段，短期空单止盈；多 TA

空 EG（短期止盈，待修复后重新入场）。 

多 EG 空 ZC 小仓入场（上半年 EG 利润修复）。 

 
 

（4） PTA 产业链各环节利润一览 



 

 

（5） MEG 各工艺利润走势 

 

 

（6） 商品整体走势 

技术上看，文华商品指数周线企稳反弹中，资金短期又有入场迹象。化工指数下跌后已

经一个半月处于震荡走势中，短期有向上突破迹象。 

 

一、供需面 

图 1： 聚酯产量预测 
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图 2：PTA 供需平衡表 

 
 

图 3：MEG 供需平衡表 

 

 

1、 供给面（PTA） 



 
 

供给面（MEG） 

装置 产能 备注 

检修或降负     

河南煤业（洛

阳） 
20 12.9 因故停车，检修时长待定 

安徽红四方 30 12.25 停车检修 20天左右 

三江 15 2018.12.24-2019.1.30 检修 

黔西煤化工 30 12.25 起检修 10 天，2019.1.4 出料重启，负荷提升中 

通辽金煤 30 2019.1.4 停车检修,1.14 重启 

河南煤业（新

乡） 
20 停车中，有计划在 2019.1.10 左右重启 

利华益 20 1.8 晚停车检修，14 日重启出料，负荷 7 成 

      

检修复工     

河南煤业（濮

阳） 
20 运行中 

华鲁恒升 5 运行中 

北方化学 20 年内无大修，小修时间待定 

中石化湖北

化肥 
20 2018.12.26 停车检修 5-7 天，2019.1.3 运行中 

易高煤化工 12 12.24 重启，此前于 10月中旬停车检修,目前已于 2019.1.2 恢复 

新疆天业 
5 12 月份两条线轮修，目前逐步恢复中 

20 运行中 



新杭能源 30 计划春节前扩容到 40 万吨，期间不停车 

天盈（新疆） 15 2018.12 初出料，开工 5-6 成，预计 3月之后提升负荷 

福炼 40 
此前于 11月 12 日附近停车，已于 12.17 日重启，2019.1.4 因故降负，开

工 7成，预计持续一周，此前开工 6成；1.10 满负荷运行 

远东联 50 12.25 开工 9成偏上，12.28 满负荷运行中 

      

预期检修     

扬子巴斯夫 34 目前满负运行，检修计划 2019.4.9-4.13 

阳煤寿阳 22 2019.4 计划年度检修（半个月） 

中海壳牌 40 11 月检修 20 天 

      

负荷未满     

成都石油化

工公司 
36 已于 11.28 停车检修，12.8 重启，目前开工 8成附近 

上海石化 
38 

2019.1.10 开工 7成附近，1.3 开工 9成附近，此前开工 8成，检修计划

2019.7.16-7.23 

23 生产 EO，检修计划 2019.8.15-9.15 

中石化武汉 28 1.10 开工 7-8 成，此前开工 6-7 成 

中国兵器华

锦（北方化

学） 

4 开工 5成 

20 开工 5成 

北京燕山石

化 
8 开工 5成附近,检修计划 2019.5.1-2019.8.28 

天津石化 10 1.10 开工 80%附近，此前开工 4成 

天津石化

/sabic 
42 开工负荷 90%附近 

抚顺石油化

工公司 
4 开工 5成 

辽阳石油化

工公司 
20 生产 EO 为主 

辽宁北方化

学 
20 开工 5成偏上 

 

 

图：MEG 开工季节走势  图：煤制 MEG 开工季节走势 



  

图：MEG 进口季节走势  图：MEG 进口毛利与进口量 

  

图：MEG 与 EO 价差  图：MEG 与 DEG 价差 
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2、 需求面 

图：聚酯开工季节走势 图：织造开工季节走势 

  

图：聚酯库存（POY） 图：聚酯库存（DTY） 

  

图：聚酯库存（FDY） 图：聚酯库存（涤纶短纤） 
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图：坯布库存 图：盛泽喷水、喷气织机开机率 

  

 

 

二、成本面 

图：石脑油库存与价差 图：PX 价格与裂解价差走势 
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图：PTA 加工费  图：聚酯利润加权走势 

  

图：PTA-原油产业链总利润  
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图：MEG 各工艺利润图（一周平均）  图：美国天然气制 MEG 利润 

  

图：MEG 各路径成本对比   
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三、PTA 库存 

图：PTA 库存消费比 图：PTA 库存季节性 

  

图：PTA 注册仓单量  
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图：MEG 港口库存季节走势  

 

 

 

 

四、期限/价差结构 

图：PTA5 月基差 图：PTA5-9 价差 
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图：PTA 内外价差  

 

 

图：MEG1906 基差  图：华西盘 1903-大连 1906 
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图：MEG1906-1909   
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五、技术图表 

图：PTA 技术图表 图：MEG 技术图表 
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