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 原油价格预计低位大区间震荡，对PTA影响逐步减弱

 短期仓单压力巨大，PTA期价升水受打压逐步收窄

 上下游产业链利润压缩，未来有修复需求

 PTA供需格局有所改观，聚酯开工率持续回升而PTA开工率回落

 需求端稳定为主，对上游推动作用有限

 综合来看，在TA505合约大量交割后产业链极度压缩的利润有望修复，未来PTA有阶段性

反弹需求，逢低布置TA509多单

内容提要



第4页

目录

 一、原油低位大区间震荡，成本端对PTA影响有限

 二、TA505升水逐步收窄，大量仓单压力有望缓解

 三、PTA供需面有改观迹象，低位利多因素开始积累

 四、4月PTA操作策略说明



第5页

原油低位大区间震荡，成本端对PTA影响有限一
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 原油价格低位大区间震荡，底部存在支撑，下半年美国页岩油产量增速将回落。

 OPEC原油产量预计将继续维持现有觃模，地缘政治扰动油价，关注也门冲突和伊核谈判进展。

 原油价格短期低位震荡，在3季度预计将出现弱势反弹，PTA成本端未来存在潜在利多。

本节内容提要
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1.1、美国钻井平台运行数量大减，3季度页岩油产量将增速将明显下滑

页岩油产量分析

截止2015年3月27日，据美国贝克休斯公司公布的数据显示，美国原油钻井平台运行数量相比2015

年1月减少45.14%。

截止2015年3月20日，美国原油产量为942.2万桶/日，同比增加15%。产量增速暂处高位。

钻井运行数量减少将影响未来原油产量，预计在3季度美国原油产量增速将明显下滑。

美国油气运行钻井平台数量图 美国原油周度产量图
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1.2、 OPEC产量持稳，关注地缘政治带来的冲击

2015年2月，OPEC原油产量为3022万桶/日，基本维持稳定。关注也门局势变化

对沙特原油供给的影响。

2015年2月伊朗原油产量为277.8万桶/日，2014年4月1日伊核谈判框架取得进展

，在2015年6月30日前将继续谈判，若对伊朗制裁放松则将对油市供给新增约100万

桶/日的冲击。

OPEC原油产量分析

OPEC及沙特原油月度产量图 伊朗及利比亚原油月度产量图
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1.3、原油大区间震荡，对PTA成本端无新增利空

原油底部震荡，石脑油价格表现坚挺，目前PX-石脑油价差处于成本300美元下斱，

PX端利润受到压缩，因此未来PX价格跌幅受限，价格存反弹动力。

PX价格走势分析

PX及石脑油价格走势图 PX-石脑油价差图
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TA505升水逐步收窄，大量仓单压力有望缓解二
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 TA505期价持续高于现货，期现无风险套利空间持续打开导致套利仓单大量流入

 近月仓单压力成主要矛盾，短期制约期价走势

 交割节点临近，期价升水收窄，仓单将逐步流出消化戒交割，未来主要矛盾将转移至供需面

本节内容提要
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2.1、 TA505期价持续升水致大量套利仓单流入，成近期主要矛盾

2014年12月末以来，TA505

期价持续高于现货约200元/吨，

致大量无风险套利仓单涌入。

截止2015年4月1日，仓单量

达98304，有效预报达55419，

大量交货仓单成近月行情主要矛

盾。

仓单压力分析

PTA期现价差及仓单图
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2.1、 TA505期价升水开始收窄，未来仓单压力降减缓

仓单解决斱式：

1. 期现价差收窄，套利空头逐步平仓后注销仓单。

2. TA505多头交割部分仓单。

3. 目前TA509升水TA505，部分仓单可转抛至9月合约，延后仓单压力。

仓单压力分析
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PTA供需面有改观迹象，低位利多因素开始积累三
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3.1.1、 2015年PTA产业链供需分析

2014年以来PX产能增速大幅提升，而相应PTA产能增速在经历2014年高峰后

2015年开始回落；聚酯增速相对稳定。产业链上下游增速的差异将导致上下游利润

的重新分配。

至2015年3月底，国内新投产PTA产能有恒力石化220万吨投产，珠海BP125万吨

试车。

产业链新增产能分析
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3.1.2、 2015年PTA供需平衡分析

结合前文PTA产业链新增装置数据，若聚酯开工率在2015年继续维持在75%左右

，则PTA供需平衡下开工率仅能维持在65%，即PTA企业开工率超过该数字则将导致

供给大于需求。因此在2015年改PTA开工率成为衡量PTA供需的关键指标。

PTA供需平衡分析
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3.1.3、 PTA开工率回落而聚酯开工率回升，供需矛盾有望改善

受利润较差影响，PTA开工率目前下滑至67%；聚酯开工率则回升至80%。结合前

文估算，PTA供需格局改善，基本达到供需平衡状态。

产业链开工率分析

PTA开工率图 聚酯及织造负荷图
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3.1.4、 PTA产业链利润存修复动力，对未来价格形成支撑

PTA产业链上下游利润均处于偏

低位置，未来有修复需求，对价格

形成支撑。

产业链利润分析
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3.2.1、纺织需求—内需预期平淡,对行情推动有限

纺织内需分析

截止2015年2月，服装鞋帽、针、纺织品累计零售额累计同比+9.09%，当月同比

+9.09%，增速稳定为主，未有明显改观。

全国百家重点大型商场当月服装零售额同比6.4%；零售量同比增长7.9%。
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3.2.2、纺织需求整体平淡，难有大幅度增长

纺织出口需求分析

从主要出口国看，截止2015年2月，对欧盟

累计出口同比+17.93%；对美国累计出口比

+26.5%，保持稳定增长态势；对日本累计出

口同比2.79%。

截止2014年12月我国纺织品累计出口同比

增长19.56%。

1-2月数据出现明显回升，不去年同期基数

较低有关，从环比数据来看，出口增速出现下

滑。



第21页

3.2.3、化纤质服装出口好于棉质，增速稳定

纺织出口需求分析

截止2015年2月，化纤梭织服装出口数量累计同比增40.69%；针织服装累计同比增

18.38%；机织物累计同比增39.55%。

棉制品斱面，棉制梭织服装出口数量累计同比增18.22%；针织服装累计同比增长0.22%

；棉布累计同比增加9.34%。

综合看，在整体纺织品出口难有起色的背景下，预计化纤制品出口维持稳定增长，但对

上端推动力有限。
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4月PTA操作策略说明四
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PTA操作策略

1、单边策略

1) 2015.4-2015.7：做多TA509

核心理由：原油低位大区间震荡为主，成本端无新增利空因素

TA505持仓下降，仓单压力担忧有望减轻

PTA开工率下滑，供需格局改善

PTA全产业链利润处于较低水平，未来有修复需求

入场价位：4600-4700

目标区间：5000-5200

止损区间：4500

资金管理：20%比例

潜在风险：伊核谈判达成，原油大幅下跌
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