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套保需求抑制 PTA 价格， 显现上涨动力不足 

 PTA 周度策略报告                               2016-10-21 

主要逻辑： 

 油价供需均有好转迹象，大概率在50-55美元震荡； 

 10月底PTA装置预计有284万吨将复产； 

 若PTA价格继续上涨，则现货厂商套保需求将打压价格。 

综上所述，油价将大概率在50-55美元/桶区间震荡，市场等待11月OPEC

正式会议；10月底PTA开工率将进一步回升，供需格局预计将略宽松；若PTA价

格继续上涨至4950-5000元时，空单入场。 

 交易策略： 卖 TA1701-买 TA1705 套利合约持有。 

 

操作策略跟踪 

 

 

 

类型 
合约/ 

组合 

方

向 

入场 

价格(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

套利 

卖

TA1701/

买 TA1705 

/ -50 2016-09-01 3 星 -125 0 0.93% 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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 1、周度行情回顾 

截止 2016 年 10 月 21 日，本周初伊朗宣布将增加投入，预计将增产至 500 万桶/日，

这是伊朗首次提出该计划，油价闻讯大跌。OPEC 此前的减产计划表明伊朗无需减产，目前

伊朗产量大约在 360 万桶/日左右，预计年内增值 400 万桶/日。周三 EIA 发布数据称美国

原油库存下降约 500 万桶，大幅超过预期，布油一路涨至 53.3 美元/桶后回调。PTA 产能

方面，恒力石化 220 万吨与逸盛大化 220 万吨于 18 日复产，三房港 120 万吨于 17 日停

产，预计 10 月底重启。虽然开工率有所回升，但下游开工率保持高位，油价周内偏强且商

品市场整体交投活跃，PTA 周内出现偏强走势。 

图 1 布伦特原油价格 图 2 PTA 期货价格维持震荡走势  
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图 3 期现价差扩大仓单数量回升   图表 4 PTA 近远期合约价差 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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2、后市行情展望及核心逻辑 

原油方面，9 月 OPEC 产量达到 3360 万桶/日，超过 8 月的 3353 万桶/日，主要来源

于伊拉克与利比亚的增产，美国 9 月原油产量也有少量增长，预计未来原油产量仍将保持

高位并有所增长，需等待 11 月底 OPEC 正式会议的具体减产方案。需求方面，美国库存有

明显下降，且中国原油进口有明显增长，今年累计同比增长 14%，原油海运指数与成品油

海运指数均有大幅反弹，显示需求有转好迹象。预计原油将在 50-55 美元/桶区间震荡。PTA

方面，目前仍有 284 万吨产能停产检修，大概率在 10 月底全部复产，11 月初将有逸盛大

化的 375 万吨产能进行检修。下游方面，聚酯开工率维持在 82%左右，下游利润较好，需

求维持稳定。PX 利润大概率在 350 附近震荡，此时 PX 价格下，PTA 按目前价格加工费大

约在 350-400 元左右，若 PTA 涨至 5000 则意味着 PTA 加工费达 480-530 元，而此时 PTA

现货厂商会开启目前停产的设备并会买入套保，将会严重打击 PTA 价格，因此该价位可尝

试空单。 

图表 5 PTA 企业利润有所回落 图表 6 下游聚酯及织机负荷率仍处高位 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
 
图表 7 PX 价格有所回升    图表 8 PTA 库存持平 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图表 9 PTA 开工有所回升 
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图表 10 PTA 装置检修列表 

 

PTA 检修装置计划 

生产企业 产能（万吨/年） 停车原因 停车时间 计划开车时间 

天津石化 34 停车检修 2016.8.10 暂无 

江阴汉邦 60 装置故障 2016.9.13 暂无 

宁波三菱 70 装置故障 2016.9.17 暂无 

三房港 120 停车检修 2016.10.17 预计 10 月底 
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3、周度交易策略 

结合上文论述，原油方面，供给仍呈上升趋势，需求有转好的迹象，美国库存连续下降，

中国进口上升，预计油价仍然将在 50-55 美元/桶间震荡。PTA 方面，开工率回升，预计

10 月底有 284 万吨产能复产。若 PTA 价格达到 5000 元，PTA 厂商加工费将达 480-530

元，厂商将大量买入套保并开启停产装置，打压价格。因此我们建议，若 PTA1701 合约价

格上涨至 4950-5000 区间，尝试空单。 

操作上：卖 TA1701，买 TA1705 套利合约持有。 
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