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本周主线：多头资金离场意愿逐渐增强，关注原油库存下降带来的短多机会

 库存的下滑令油价依旧维持在高位，但高油价下，多头资金获利了结意愿在增强、空头保值商则逐步入场，投资者结构

的变化将令本周油价难以继续大涨；

 同时OPEC+会议带来的乐观情绪，也令特朗普发推打压油价的影响告一段落，对于减产协议继续延长并顺利执行的预

期将成为油价下方的中长期支撑；

 上有多头资金获利离场风险，下有OPEC+乐观预期带来的支撑，在5月的伊核协议、委内瑞拉大选的潜在炒作题材来临

之前，本周难以形成显著趋势，高位调整的概率较大；

 此前我们多次提及，进入炼厂检修高峰期尾声，炼厂产能重新上线，原油库存将大概率去化，并且库欣地区的运输瓶颈

也将在其他油价升水WTI不断上扬之际、油价结构依旧维持Back、湾区炼厂需求回升的背景下继续下降，因此本周在

高位整理的大区间中，也可关注API或EIA库存公布前的做多机会。
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原油市场回顾
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 叙利亚受袭对油价的提振过后，美国原油库存悖预期下滑、OPEC减产讨论会的召开带来的乐观预期等接棒，为油价再

度提供上行驱动力，油价持续刷新多年以来新高，但涨幅较上周收窄；

 WTI周涨幅为0.99%或0.67美元/桶，收于68.06美元/桶，布油则上行1.5%或1.09美元/桶，报收73.71美元/桶；内盘

油价涨幅较高，SC1809周涨幅为2.27%或9.7元/桶，至436.7元/桶。

数据来源：wind
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原油市场情绪

 截止2018年4月23日，WTI投机净多环比上升1.48万手；上一期Brent投机净多环增1.41万手，连续6周上涨；本周市场目

光将重回基本面，地缘政治风险带来的过热投机情绪或得到一定抑制，在新的驱动出现之前（如伊核协议），本周市场多头

情绪难以继续保持当前的高昂势头。
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上周主线：库欣库存的下滑

 在我们上周的报告中提及，LLS对WTI的升水不断走高、Brent对WTI的升水也在上升（至上周），虽然库欣向外管道

输出遇瓶颈，但升水继续走高将可以覆盖其他运输方式成本，若库欣库存继续累积，升水必然继续上扬，并且整体美油

库存的去库季也随着炼厂检修高峰期收尾而来临；库存的下滑令油价保持在高位。
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5月12日：伊核协议前瞻

 当前距离5月12日-美国定下的修改伊核协议的最后期限

仅剩三周时间，一方面，伊朗态度强硬，称伊核协议没有

谈判余地，若被撕毁，将在4天内重启20%丰度铀浓缩活

动；另一方面，白宫同样不甘示弱，新任国务卿蓬佩奥、

新任国家安全事务助理的博尔顿，加上特朗普，均属于对

伊朗的“战争鹰派”，这令伊核协议能否顺利存续充满了

不确定性；

 同时距离美英法打击叙利亚也才过去一周时间，此前呼吁

尊重伊核协议的法国也参与了对叙利亚的打击，美英法等

西方国家与俄罗斯、叙利亚及伊朗的紧张关系进一步加

剧，伊核协议前途坎坷，这也重燃暂时熄灭的地缘政治风

险溢价。

数据来源：wind
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5月20日：委内瑞拉大选

 此前委内瑞拉大选被推迟至5月20日，此前在美洲峰会

上，包括美国在内的16个美洲国家组成的“利马集团”

签署了孤立马杜罗政权下的委内瑞拉的声明；

 而最新民调显示，将有52%的人将在选举中投票给现任总

统马杜罗，而马杜罗的再度当权，势必将令委内瑞拉与美

国为首的利马集团关系更趋紧张，届时美国发起经济封

锁、制裁甚至武装打击的可能性也大增；

 而在OPEC的最新月报中也出现提示，称委内瑞拉产量波

动加剧，或将成为2018年油价最大的上行风险之一。
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本周主线：上游检修预期+下游投产预期=PTA价格向上驱动

 油价高企令成本中枢上移，PTA从而受振上扬，从第一部分的油价分析来看，本周油价维持高位的概率较大，后续则存

在伊核协议、委内瑞拉大选等炒作题材，成本端的支撑仍将存在；

 上周供给端装置的检修令PTA开工下滑、产量减少，月底天津石化、恒力石化以及桐昆计划共计约364万吨产能计划重

启，而逸盛大化、蓬威石化共计690万吨装置则将在4月底与5月初轮番检修，总体看，PTA供给未来仍有下降空间；

 下游方面，浙江万凯、江阴澄高、江阴三房巷供给230万吨瓶片装置将在4月底至5月陆续重启或投产，当前终端织造业

处于旺季，而这也令PTA下游产品，聚酯切片、涤纶短纤、涤纶长丝的库存持续去化，下游产品价格节节攀升，除成本

端因素以外，也侧面反映出需求的旺盛；

 供需格局依旧偏强、油价预计仍将高企的前提下，预计PTA仍有上行空间；关注恒力石化、桐昆的装置重启进程，关注

国际油价的回落风险。
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PTA走势回顾

 上周PTA延续涨势，全周上行2.27%，或124元/吨，收于5576元/吨，成交量上升80万手至333.6万手，持仓下滑1.6

万手至100.5万手；

 除供给端装置检修较多、下游聚酯产销两旺以外，国际油价的大幅上升也推升PTA成本端的上涨，多因素叠加，使得

PTA上周涨势得以延续。
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PTA供给端：产量下降、库存去化

 上周恒力石化220万吨、天津石化34万吨的检修令PTA工厂负荷率降至82.47%，下滑幅度超5%，同时产量也降至

72.84万吨，环降4.47万吨，库存天数则从3.5天降至3天；

 本周装置检修与重启并存，但检修量要高于重启量，并且逸盛大化5月初对其225万吨以及375万吨装置的轮检预期也将

反应在近期的价格中，在下游需求同样旺盛的情况下（见下文），库存有望进一步去化。
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PTA供给端-装置变动

区域 企业
装置产能

（万吨/年）
装置运行动态

减停产涉及产能
（万吨/年）

华东

宁波逸盛

65 于2018年2月21日停车检修，于3月2日升温重启

265
65 长期停车

200 2017 年 5 月 24 日停车检修，已于 6 月 6 日升温重启；按计划于3月14日停车检修，计划检修15天

220 2017年2月5日-2月17日停车检修；3月14日故障短停，3月15日恢复。

华彬石化

60(EPTA) 长期停车

180
60 长期停车

60 长期停车

140 2018年1月10日投料重启其70万吨线路，1月15日夜间出料，目前满负荷运行

嘉兴石化
150 2018年2月22日负荷停工一半产能，已于2月27日负荷提升

220 计划4月3日2号装置分线路轮检；4月10日220万吨装置全线停车，计划检修一周 110

扬子石化

35 长期停车

13535 长期停车，已于4月4日顺利出料

65 2017年5月28日-7月12日停车检修；装置于3月16日试运行后再度停车，计划检修3个月

海伦石化
120 2017年10月10日-10月30日装置检修

120 2016年10月17日-10月31日停车检修；已于1月1日停车检修，已于周末重启，目前已出合格品

宁波台化 120
2017年5月8日-5月18日停车检修； 9月11日-9月13日停车检修；因故于1月3日夜间停车，于1月10日
夜间重启；再度故障于1月11日停车，于1月14日升温重启，已出合格品，计划5月份停车年检
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PTA供给端-装置变动

区域 企业
装置产能

（万吨/年）
装置运行动态

减停产涉及产能
（万吨/年）

华东

仪征化纤
35 2017年4月6日4月26日停车检修， 7月28日因蒸汽故障短停3天

65 2017年7月28日因蒸汽故障短停3天；2017年10月11日停车检修，于11月21日重启

亚东石化 70 2018年2月6日晚间短停碱洗，计划2月8日夜间重启，目前已出料

利万聚酯 70 故障于2018年1月22日停车，已于1月17日重启

汉邦石化
60 2018年2月6日停车检修，已于3月4日重启；故障于4月14日停车，于4月17日下午重启

220 因故障于2017年12月3日停车，已于12月10日升温，已于12月12日出料； 5月份存检修计划

上海石化 40 2017年4月24日-6月5日停车检修；装置已于4月2日试运行，于4月4日出料 40

济南正昊 8.5 长期停车 8.5

虹港石化 150 2017年9月4日停-9月22日停车检修

华北 天津石化 34 2018年4月16日停车检修，计划检修10天

华中 洛阳石化 32.5 4月初短停，原计划4月7日重启，现推迟，已于4月18日重启

西南 蓬威石化 90 2014年初停车； 2017年2月16日投料生产， 7月6日故障停车5天；11月4日-11月16日停车检修

西北 乌石化 9 于2016年6月4日-7月8日停车检修

东北 逸盛大连
225 2017年11月20日故障短停，计划检修5天，现推迟检修至4月

225
375 2017年4月1日-4月20日停车检修；8月18日故障短停；2月9日降负运行，现正常生产
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PTA供给端-装置变动

区域 企业
装置产能

（万吨/年）
装置运行动态

减停产涉及产能
（万吨/年）

东北
恒力大连

220 2017年6月23日-8月6日停车检修；装置因故障于8月21日负荷5成，已于9月3日重启

220 2017年8月10日-8月20日停车检修

220 按计划于4月16日下午停车检修，4月30日重启

辽阳石化 80 长期停车 80

华南

逸盛海南 200 2016年9月10日-9月25日停车检修；2018年1月16日起停车检修，已于1月30日升温重启

翔鹭石化 165 维持停车
390

福化 450
2017年9月27日热电试点火，11月10日试运行， 11月20日已正式出料；因故于1月18日短停，
已于1月20日产出合格品，损失8000吨；推迟检修计划至5月份停车检修2周

珠海BP

60 停车

60110 2017年8月7日-8月14日停车检修；8月21日故障短停

125
2017年6月10日停车-7月3日停车检修；7月31日-8月4日临时停车；于12月16日停车检修，已
于12月29日升温重启

佳龙石化 60
2017年2月28日-3月17日检修；7月10日-7月22日停车检修；于12月28日故障短停，于1月3日
出料；进行IPA改造，计划2018年6月前改造完成

卓创统计产能合计 5129 停车或减产涉及产能 1136

卓创统计综合开工率 73.53% 据卓创，预计本周PTA装置开工将再度降至73.53%。
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下游动态-聚酯切片
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下游动态-涤纶短纤
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下游动态-涤纶长丝
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下游动态-终端织造
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产业链：原油向PTA的传导
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相关性：原油与PTA相关度仅次于沥青

 在本系列的第一篇中，我们进行了相关性测算，沥青是与原油最为相关的化工品，并对其与原油的套利可能进行了探讨，截止

2018年4月23日，PTA与原油的一年期相关性仅次于沥青，与Brent或WTI均在0.7以上；

 下文我们将从统计、基本面、波动率等角度探讨PTA与原油的套利路径。

数据来源：wind

LLDPE PVC 天然橡胶 PTA 甲醇 沥青 聚丙烯

Brent -0.1446 0.3726 -0.4279 0.71723 -0.2187 0.78131 0.19288

WTI -0.2275 0.35472 -0.5261 0.77406 -0.3292 0.86781 0.1799
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去伪：统计套利

 以过去1年数据为例，其在1.75~2.39之间波动，PTA/WTI均值为2.03，标准差为0.15，截止2018年4月20日，该数据为1.78，

距离均值约为两个标准差；以统计套利的思路来看，当前比值偏低，宜做多，即多PTA-空WTI，但比值一定会回归吗？

 从过去三年的比值走势看，确有均值回归特征，但比值单边上涨也曾延续近一年时间，在均值之上持回归思路入场，只会导致亏损

越来越严重，同时比值在均值下运行也持续了较长一段时间，回归的弹性不大，因此仅仅依靠比值，或统计特征描述去进行两个不

同品种间的套利，风险较大。

数据来源：wind
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存真：产业链的利润变动

 原油至PTA需经过石脑油、PX再至PTA，每个环节的加工

费的变化是两者套利的本质；

 例如，当加工费趋势性下行，“强油价、弱产业”是可能

的因素，因此宜做空加工费，即做多原油-空PTA；

 加工费触底，从以往三年的经验看，从原油到PTA环节的

总加工费低于3500元/吨的情况并不多见，基本属于底部，

而每逢触底，则均会带来多PTA-空原油的趋势性机会，当

前则迎来了类似机会-“稳油价、强产业”；

 目前的总体加工费约在3700元/吨，接近底部区间，而油

价处于较高位置，但本周的进一步上行动能减弱，PTA则

处于供需两强的格局之中，因此，无论是从统计套利角度，

还是从加工费角度，亦或是基本面，短期内多PTA-空WTI

都是一个理想选择。

数据来源：wind
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波动率：匹配程度影响套利结果

 在本系列的第一篇中我们有所提及，统计特征、波动率变化、基本面情况，在套利中不应互相独立，而是应该统筹考虑，从

WTI与PTA的30日波动率看，WTI明显高于PTA，因此若以1:1的手数去进行配比套利，即1吨PTA对应7桶WTI，WTI的波

动幅度将超过PTA，风险较大，尤其是对于空WTI-多PTA的组合，因此可以考虑进行波动率的匹配，截止2018年4月20日，

套利比为1吨WTI对应2.5吨PTA。（也可采用价格的波动幅度进行匹配）

数据来源：wind
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任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。
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