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PART 1 本周关注 



PTA基本面 
指标 总体评估 影响

供应
供应较高，福海创检修市场供
应损失较大。但操作上福海创
已经备好货应对检修。

开工率 现货暴利，各工厂尽力开足，福海创7.5检修20天。 利空

聚酯开工 环比回升 利多

织造开工 江浙开工环比略回升，加弹机开工高位。 利多

印染 总体仍较差，但环比改善，面料本周成交环比走好，印染一般有所滞后。当前印染交期5-7天，染费持稳。 利多

终端订单 订单有所下达，环比走好。 利多

石脑油加工差 前期压缩至0左右，本周继续修复至20美金左右。 利多

PX加工差 本周持稳在320-330美金 中性偏多

PTA加工差 在2000左右，处于暴利阶段 利空

聚酯利润 近期利润总体持稳，本周部分品种利润走好，但瓶片进入盈亏平衡附近。 中性偏多

织造利润 同比较低，环比部分织造厂有恢复 中性偏多

PTA 周度去库 利多

聚酯 原料上周刺激下本周产销较好，库存环比大幅降低，历史同期相对低位。 利多

织造原料 本周终端继续补货，环比增加至21.5天左右 中性

织造成品 库存环比去化。 利多

基差 基差大幅走强，当前1909+400左右

跨期 1909-2001：644；2001-2005：124

EG-TA 9月价差-1572，本周继续缩小，继续关注价差缩小。

描述

原油企稳反弹，PX价差短期低
位，中长线看PX加工差仍有压
缩空间，短期有检修支撑。

PTA暴利。

成本利润

价差
跨期走大幅走正套，短期偏强

。

需求

终端订单在原料大涨刺激下本
周部分有所下达，环比好转。
周末中美贸易战缓和，预计后
期会出现补单情况，重大利好

刺激。

库存由聚酯转移到织造，坯布
库存开始去化，短期驱动向上

。
库存



长中短期矛盾（PTA） 

周期 PTA核心逻辑

长期（年度）

1、2019年9月随着新凤鸣220万吨，四季度恒力250万吨装置的投产，PTA进入过剩阶段（聚酯产能增
速小于PTA产能增速）2、成本端PX随着大炼化（恒力450万吨已经投产，浙石化400万吨预计

2019Q3，中化弘润80万预计2019.7月，恒逸文莱150万预计2019Q4）的投产，加工差必定压缩至300
美金以下。这样成本，基本面双利空。

中期（月-季度）

1、供应当前是高位，继续提高有限，如果7月初福海创450万装置检修对于供给影响较大，同时，恒
力等检修消息扰动市场，影响较大（个人认为高利润下恒力检修概率较低）；2、需求6月下旬逐步进
入下半年旺季，关注终端订单情况；3、关注聚酯7月份后的新增产能（7-10月分别新增175、8、10

、110万吨）；4、短期强势，逢回调建多。

短期（周度）

当前PTA检修消息扰动市场，供应商的检修直接影响平衡表的大幅变化，当前主流供应商控制市场货
源，对PTA现货控制力较强。聚酯端短期没有矛盾，相对健康，终端织造成品库存较高，是一颗雷，
但短期还不到爆的时间点。PTA驱动仍在。且本周在原料上涨刺激下终端订单有所下达，叠加周末中

美贸易战缓和，下周PTA仍将强势上涨。



PTA产业链各环节利润跟踪 
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均
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2019-06-28 22 326 1970 1545 183 282 1474
2019-06-27 22 326 103 1935 1523 183 232 1439
2019-06-26 15 328 87 1781 1537 187 179 1247
2019-06-25 14 329 96 1655 1380 194 249 1127
2019-06-24 26 322 99 1645 1400 182 255 1147
2019-06-21 18 317 107 1680 1296 183 278 1100
2019-06-20 12 317 105 1704 1417 190 201 1083
2019-06-19 17 325 101 1650 1404 195 170 1117
2019-06-18 -3 336 97 1538 1279 195 176 940
2019-06-17 11 336 102 1467 1155 191 186 966
2019-06-14 -5 357 120 1350 1004 183 172 883
2019-06-13 0 370 123 1203 932 175 225 856
2019-06-12 6 382 131 1172 825 175 237 949
2019-06-11 -3 413 159 1036 755 163 187 968
2019-06-10 -1 414 163 1056 766 161 141 1008
2019-06-06 -11 362 139 1220 944 205 193 744
2019-06-05 -3 343 1309 999 211 211 755
2019-06-04 -3 343 130 1314 1030 211 223 760
2019-06-03 5 348 139 1228 983 225 290 772
2019-05-31 16 352 138 1176 938 220 202 822
2019-05-30 31 343 125 1087 860 209 213 775
2019-05-29 12 343 129 1147 914 209 180 701
2019-05-28 16 345 141 1051 854 201 189 647
2019-05-27 4 365 149 988 804 196 145 639
2019-05-24 12 345 152 1032 788 211 260 598
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MEG基本面 
指标 总体评估 影响

国内 本周MEG负荷走高，6月国内供给略收缩。7月供应有所恢复。 利空

国外
国外检修略超预期，预计6月进口量环比减少，近洋装置中多以装置检修缩减供应，远洋装置以调整产品为主。7

月进口预计环比回升，但低价一定程度上会一直国外装置的负荷。
利多

聚酯开工 环比回升 利多

织造开工 江浙开工环比略回升，加弹机开工高位。 利多

印染 总体仍较差，但环比改善，面料本周成交环比走好，印染一般有所滞后。当前印染交期5-7天，染费持稳。 利多

终端订单 订单有所下达，环比走好。 利多

石脑油制 油制利润恢复至盈亏平衡点以上 中性

天然气制 仍然处于盈利状态 中性

煤制 亏损持稳 利多

乙烯制 近期乙烯暴跌，乙烯制利润修复，但仍处于亏损状态 利多

聚酯利润 近期利润总体持稳，本周部分品种利润走好，但瓶片进入盈亏平衡附近。 中性偏多

织造利润 同比较低，环比部分织造厂有恢复 中性偏多

MEG港口 本周环比去库，但总体库存仍处于高位 中性偏多

聚酯 原料上周刺激下本周产销较好，库存环比大幅降低，历史同期相对低位。 利多

织造原料 本周终端继续补货，环比增加至21.5天左右 中性

织造成品 库存环比去化。 利多

基差 当前基差-8,近期基差走强

跨期 9-1价差-92

EG-TA 9月价差-1572，本周继续缩小，继续关注价差缩小。

价差 9月基差近期走强

描述

需求

终端订单在原料大涨刺激下
本周部分有所下达，环比好
转。周末中美贸易战缓和，
预计后期会出现补单情况，

重大利好刺激。

成本利润
石脑油制利润恢复至盈亏平
衡以上，其余工艺依然亏损

库存 库存由聚酯转移到织造

供应
国内6月供应环比减少，国外

环比减少。



长中短期矛盾（MEG） 

周期 MEG核心逻辑

长期（年度） 供给增速大于需求增速，已经进入供应过剩格局，中长期依然是逢高沽空思路。

中期（月-季度）
1、价格改变供需，低价促使检修时间延长、以及计划外检修增加；2、6月进口减少可能超预期，主
要源于南亚和沙特检修；3、后期高库存是常态，边际供需实现弱平衡；4、6月仍是去库存月，7月供

需平衡附近。

短期（周度）
前期部分检修产能仍有延期重启，环比供应略减少；需求端聚酯开工有所上升。6月进口减少，短期
供需偏强。短期基差走强，聚酯驱动向上，短期偏多。但中长期弱势格局限制反弹空间，依旧逢高沽

空。



MEG各工艺利润跟踪 

 最近MEG各工艺利润得到些许修复，特别是油制利润恢复至盈亏平衡线上。 
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MEG各工艺利润跟踪 
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PART 2 策略 



本周策略 

策略类型 策略 逻辑 操作周期/目标位

单边 TA09继续逢低做多
1、短期供应端有检修，供应商把控流通货源；2、需求聚酯端相对
健康；3、织造端虽然成品库存高，但短期仍是正反馈。4、中美贸

易战短期缓和
目标位6300

套利

空EG09多EG01，参考点位-
100以下

1、EG大格局过剩，高库存是常态；2、难见到大幅去库的趋势；3
、交割制度利于空头；

持有合约到期，或
到目标位-200



PART 3 供需评估 



平衡表-PTA 

 供应方面7月初预计福海创450万吨检修，供应损失较多，7月去库。 

时间 PTA产量 进口量 PTA聚酯需求量其他需求 出口 PTA总供给 PTA总需求 库存变化 聚酯产量 表观需求量 表观需求同比
2018-01 334.00 7.58 315.73 11.00 7.12 334.46 326.73 7.73 365.00 334.46 8.28%
2018-02 316.00 6.12 260.37 10.00 4.65 317.47 270.37 47.10 301.00 317.47 15.33%
2018-03 350.00 8.56 321.78 12.00 6.69 351.86 333.78 18.08 372.00 351.86 15.49%
2018-04 342.00 5.64 332.16 12.00 5.96 341.69 344.16 -2.47 384.00 341.69 21.62%
2018-05 334.00 4.82 351.19 12.00 6.28 332.54 363.19 -30.65 406.00 332.54 15.50%
2018-06 326.00 4.29 345.14 12.00 9.47 320.82 357.14 -36.32 399.00 320.82 16.70%
2018-07 356.00 4.26 355.52 13.00 9.08 351.18 368.52 -17.33 411.00 351.18 25.39%
2018-08 363.00 5.77 354.65 12.00 9.99 358.77 366.65 -7.88 410.00 358.77 15.95%
2018-09 350.00 12.24 316.59 13.00 8.06 354.18 329.59 24.59 366.00 354.18 15.07%
2018-10 330.00 6.31 321.78 13.00 5.87 330.44 334.78 -4.34 372.00 330.44 5.06%
2018-11 317.00 5.08 333.89 13.00 5.62 316.45 346.89 -30.44 386.00 316.45 4.95%
2018-12 347.00 4.73 346.87 13.00 5.25 346.49 359.87 -13.38 401.00 346.49 4.25%
2019-01 351.00 5.43 325.76 12.00 5.86 350.57 337.76 12.81 381.00 350.57 4.82%
2019-02 343.00 5.28 283.01 13.00 7.50 340.77 296.01 44.77 331.00 340.77 7.34%
2019-03 380.00 6.06 364.23 12.00 5.53 380.53 376.23 4.30 426.00 380.53 8.15%
2019-04 361.00 8.19 363.38 13.00 6.84 362.35 376.38 -14.02 425.00 362.35 6.05%
2019-05 386.00 12.18 367.65 13.00 8.74 389.44 380.65 8.79 430.00 389.44 17.11%
2019-06 379.00 5.00 362.52 13.00 7.00 377.00 375.52 1.48 424.00 377.00 17.51%
2019-07 373.00 5.00 376.18 13.00 7.00 371.00 389.18 -18.18 439.98 371.00 5.64%
2019-08 387.01 5.00 369.51 13.00 7.00 385.01 382.51 2.50 432.18 385.01 7.31%
2019-09 386.78 5.00 365.53 13.00 7.00 384.78 378.53 6.26 427.52 384.78 8.64%
2019-10 387.01 5.00 370.16 13.00 7.00 385.01 383.16 1.85 432.94 385.01 16.51%
2019-11 386.78 5.00 368.59 13.00 7.00 384.78 381.59 3.19 431.10 384.78 21.59%
2019-12 387.01 5.00 378.99 13.00 7.00 385.01 391.99 -6.97 443.26 385.01 11.12%



平衡表-MEG 

 供应方面5月国内煤化检修较多，6月逐步恢复，国内供应环比减少，国外南亚、沙特等检修，进口大概

率减少。 

时间 国产量 进口量 出口量 聚酯消耗量其他消耗量库存变化 表观消费 表需增长 聚酯产量
Jan-18 54.7 83.96 0.03 122.28 9 7.36 138.64 12.69% 365
Feb-18 53.9 70.11 0.02 100.84 9 14.15 123.98 4.14% 301
Mar-18 59.9 98.97 0.03 124.62 9 25.22 158.84 30.12% 372
Apr-18 51.5 84.45 0.03 128.64 9 -1.72 135.92 18.62% 384
May-18 43.4 93.38 0.04 136.01 9 -8.26 136.75 23.46% 406
Jun-18 44.8 73.10 0.04 133.67 9 -24.80 117.86 -0.45% 399
Jul-18 54.7 83.48 0.04 137.69 9 -8.54 138.14 13.74% 411
Aug-18 63.6 85.66 0.04 137.35 9 2.88 149.23 5.79% 410
Sep-18 62.8 80.94 0.03 122.61 9 12.10 143.71 5.16% 366
Oct-18 67.5 76.32 0.04 124.62 9 10.16 143.78 23.32% 372
Nov-18 66.1 76.54 0.08 129.31 9 4.25 142.56 12.22% 386
Dec-18 70.2 73.90 0.04 134.34 9 0.73 144.06 10.72% 401
Jan-19 70.3 100.98 0.03 127.64 9 34.62 171.26 23.53% 381
Feb-19 68.3 70.14 0.01 110.89 9 18.54 138.43 11.65% 331
Mar-19 72.3 89.74 0.04 142.71 9 10.29 162.00 1.99% 426
Apr-19 66.9 93.69 0.03 142.38 9 9.19 160.56 18.13% 425
May-19 62.9 86.78 0.05 144.05 9 -3.41 149.64 9.43% 430
Jun-19 60.42 80 0.05 142.04 9 -10.67 140.37 19.10% 424
Jul-19 66.74 85 0.05 147.39 9 -4.71 151.69 9.80% 440
Aug-19 69.14 88 0.05 144.78 9 3.31 157.09 5.27% 432
Sep-19 67.25 88 0.05 143.22 9 2.98 155.20 8.00% 428
Oct-19 69.18 88 0.05 145.03 9 3.09 157.13 9.28% 433
Nov-19 67.88 88 0.05 144.42 9 2.41 155.83 9.31% 431
Dec-19 69.53 88 0.05 148.49 9 -0.01 157.48 9.31% 443



PTA供给 

 关注7月初福海创450万吨装置检修情况，对于供应影响巨大。 

 恒力后期是否检修依然需要关注。 



MEG供给-国内 

 前期检修煤化工装置在6月初逐步恢复，6月仍有煤化检修，国内供应环比走低。7月份仍有延迟重启的

装置和新检修的装置。 



MEG供给-国外 

 6月外围检修损失量略超预期。 
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PTA开工率&内外价差&进口 
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MEG开工率 
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MEG进口 

30

40

50

60

70

80

90

100

110

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

单位：万吨

MEG进口季节性

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

20
18
-0
1-
04

20
18
-0
2-
04

20
18
-0
3-
04

20
18
-0
4-
04

20
18
-0
5-
04

20
18
-0
6-
04

20
18
-0
7-
04

20
18
-0
8-
04

20
18
-0
9-
04

20
18
-1
0-
04

20
18
-1
1-
04

20
18
-1
2-
04

20
19
-0
1-
04

20
19
-0
2-
04

20
19
-0
3-
04

20
19
-0
4-
04

20
19
-0
5-
04

20
19
-0
6-
04

元/吨 MEG进口毛利融资2.3%

MEG进口毛利 MEG内盘价



MEG与DEG&EO 
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需求端-聚酯产量预测 

 2019年产能增速7.6%，预计产量增速9%左右。 

聚酯 2012 2013 2014 2015 2016 2016同比 2017 2017同比 2018 2018同比 2019 2019同比

1月 235.00 262.00 245.00 294.00 266.00 -9.52% 320.00 20.30% 365.00 14.06% 381.00 4.38%

2月 232.00 227.00 215.00 236.00 234.00 -0.85% 285.00 21.79% 301.00 5.61% 331.00 9.97%

3月 224.00 265.00 272.00 288.00 309.00 7.29% 336.00 8.74% 372.00 10.71% 426.00 14.52%

4月 226.50 258.00 283.00 313.00 320.00 2.24% 334.00 4.38% 384.00 14.97% 425.00 10.68%

5月 230.00 283.00 305.00 325.00 333.00 2.46% 341.00 2.40% 406.00 19.06% 430.00 5.91%

6月 235.00 277.00 272.00 295.00 316.00 7.12% 337 6.65% 399.00 18.40% 424.00 6.27%

7月 244.00 283.00 266.00 291.00 325.00 11.68% 354 8.92% 411.00 16.10% 439.98 7.05%

8月 253.00 272.00 255.00 288.00 303.00 5.21% 355 17.16% 410.00 15.49% 432.18 5.41%

9月 260.00 264.00 260.00 301.00 284.00 -5.65% 349 22.89% 366.00 4.87% 427.52 16.81%

10月 256.00 264.00 286.00 303.00 325.00 7.26% 372 14.46% 372.00 0.00% 432.94 16.38%

11月 252.00 253.00 292.00 291.00 318.00 9.28% 360 13.21% 386.00 7.22% 431.10 11.68%

12月 260.00 262.00 300.00 298.00 326.00 9.40% 367 12.58% 401.00 9.26% 443.26 10.54%

聚酯 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019

产量 2907.50 3170.00 3251.00 3523.00 3659.00 4110.00 4573 5023.98

产量增速 9.03% 2.56% 8.37% 3.86% 12.33% 11.27% 9.86%

产能增速 15.63% 10.95% 7.62% 2.20% 1.55% 4.69% 14.44% 7.60%
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需求端-开工 

 聚酯开工环比走高。 

 织造端开工环比走高。 
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需求端-聚酯利润 

 聚酯本周利润基本持稳，

部分品种利润修复，但瓶

片开始走向盈亏平衡。 

5000

6000

7000

8000

9000

10000

11000

-200

0

200

400

600

800

1,000

20
16
-0
1-
14

20
16
-0
4-
14

20
16
-0
7-
14

20
16
-1
0-
14

20
17
-0
1-
14

20
17
-0
4-
14

20
17
-0
7-
14

20
17
-1
0-
14

20
18
-0
1-
14

20
18
-0
4-
14

20
18
-0
7-
14

20
18
-1
0-
14

20
19
-0
1-
14

20
19
-0
4-
14

聚酯加权利润走势

聚酯近一周利润平均 聚酯原料成本(右轴)



需求端-聚酯库存降低 
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需求端-坯布库存有走低迹象 

 坯布库存高企，高频数据有走低迹象 

 织造原料备货走高，21.5天左右，高的有1

个多月。 
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成本端：原油-NAP加工差 
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成本端：NAP-PX加工差 
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成本端：PX月度加工差与全球PX产能 
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成本端：PX-PTA加工差 
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原油-PTA总利润 
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库存-PTA 
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库存-MEG港口库存 
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PART 4 价差与基差 



PTA基差与月差 
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MEG基差与月差 
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MEG-TA 
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与你共成长 


