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内容要点

 上游装置检修预期：1.齐鲁石化PX装置年产能为7万吨，原计划在9月初进行为期1周检修，现推迟至中旬检修；2.华东某220万吨/年PTA装置
计划在本周末检修两周左右，具体停车时间继续跟踪；3.扬子石化65万吨/年PTA装置于2017年11月份进入停车状态，于9月2日运行稳定负荷在8
成，目前该装置已满负生产；

 成本端：9月PX亚洲ACP价格达成在1340美元/吨，国内镇海炼化与福建联合及齐鲁石化均在9月至4季度存检修计划、国外韩国韩华、沙特、KP
化学、日本JX、出光、印度信赖等均有检修计划，PX价格依旧存在较强支撑，此外预计美元仍有望将在中美贸易前景不明的支撑下走高给予人民
币压力，PTA的成本支撑依旧存在；

 综合看：供给端，由于宁波逸盛220万吨的检修，PTA工厂负荷大幅下滑，且在9月到10月份将会陆续出现装置检修，供应依旧偏紧；需求端，
高价PTA对于下游的负面冲击持续地体现，下游聚酯、长丝、短纤开工均出现显著回落，下游减产降负力度的加大令上游出现一定累库；综合而言，
现货以及成本支撑依旧存在、上游供应仍旧偏紧将限制PTA跌幅，而下游疲弱则将施加一定压力，但需求旺季临近，下游开工有望出现一定好转，
预计在累库的压力下本周PTA价格或仍有一定向下调整的空间，但成本及供应支撑仍有望提振PTA，叠加现宏观面的不确定性较大，建议短期以观
望为主，稳健者11-01正套组合仍可耐心持有。

 投机策略：多TA811-空TA901；

 产业策略：预期价格震荡偏强状态下，产业链下游企业买保头寸宜增加，参考比例70%-90%；产业链上游企业卖保头寸宜减少，参考比例20%-
30%。

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(%)

投机
多TA811-
空TA901

正套 8700/7900 2018/9/3 3星 1100 500 /

评级说明：1. 保证金按照10%计算；2. 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。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 保值比率(%) 保值效果/收益率(%)

/ / / / / / / 
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PTA周度行情回顾

 上周PTA大幅下挫，全周下行4.55%或-350元/吨，收于7334元/吨，上周成交量减少354.17万手，至872.53万手，持仓减少

2.54万手至122.30万手；

 2018年9月14日，根据CCFEI价格指数，PTA内盘现货报价9145元/吨，周环比-165元/吨，较主力合约升水1811元/吨，周环比

+185元/吨。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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微观市场结构

 截止2018年9月17日，PTA主力合约30天滚动波动率为12.47%，处75和最大分位之间，其波动率仍处相对高位；

 截止2018年9月14日，PTA1、5、9合约间价差均保持扩大趋势。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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微观价差情况

 截止2018年9月14日，TA809-TA901价差为1916元/吨，较上周走扩410元/吨；TA901-TA905价差为306元/吨，较上周

收窄106元/吨，整体价差远超历史同期水平。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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上游动态-价格变动

 截止2018年9月17日， CFR日本石脑油价格为683.38美元/吨，周环比+3.63美元/吨；同期FOB韩国PX价格为1346.00美元

/吨，周环比37.67美元/吨；FOB韩国PX-石脑油价差为663.25美元/吨，周环比+21.80美元/吨，价差有所走扩。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中游动态-PTA产量

 截止2018年9月14日当周，我国PTA产量为78.03万吨，周环比-2.82万吨，PTA企业开工率为88.35%，周环比-3.72；PTA

企业生产利润为1112.80元/吨，PTA利润较前周有所减少。
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中游动态-PTA仓单与库存

 截止2018年9月14日当周，PTA库存天数为1.5天，较上周+0天；PTA期货仓单数量为5397张，周环比-3776张；

 库存天数未变，且期货价格出现回落，本周仓单预报数量大幅减少。
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中游动态-装置变动

中文名称 装置产能 当前开工 备注

福海创石化（翔鹭） 150 100%

福海创石化（翔鹭） 150 50%

福海创石化（翔鹭） 150 0%

宁波台化 120 100%

逸盛海南石化 220 100%
本周末计划检修2周左右，停车时间持续

跟踪

上海亚东石化 70 100%

珠海BP 110 100%
计划10月中旬停车检修，检修时间为一

个月左右

珠海BP 125 100%
计划9月中旬停车检修，检修时间为一

周

宁波利万（原三菱） 70 100%
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中游动态-装置变动

远东石化 140 65%

逸盛石化（宁波） 70 100%

逸盛石化（宁波） 220 100% 计划于9月9日附近停车检修15天

逸盛石化（宁波） 200 100%

逸盛大化（大连） 200 0%

逸盛大化（大连） 175 100%

逸盛大化（大连） 195 100%

蓬威石化 90 100% 已出合格品，装置运行稳定

佳龙石化 60 0%
于6月12日停车检修，目前计划9月中

下旬重启

中石化仪征化纤 60 100% 大修，计划停车至12月23日

中石化仪征化纤 35 100%
年修，接档65万吨线，计划一个月左

右
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中游动态-装置变动

中石化上海石化 40 100%

中石化扬子石化 35 100%

中石化扬子石化 65 100%
装置已经运行稳定，满负荷

生产

中石化天津石化 34 100%

中石油辽阳石化 48 0%

中石油辽阳石化 32 0%

中石化洛阳石化 32 100%

中石油乌石化 9 100%

江阴汉邦 60 100%
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中游动态-装置变动

江阴汉邦 110 100%

江阴汉邦 110 100%

三房巷海伦化学2期 120 100%

三房巷海伦化学 120 100%

恒力石化（大连） 220 100%
8月1号220万吨装置进入检

修，现已升温重启

恒力石化（大连） 220 100% 10月计划检修一周

恒力石化（大连） 220 100%

虹港石化 150 100% 计划检修10日左右

桐昆嘉兴石化 140 100% 计划提车两周左右

桐昆嘉兴石化2# 220 100%
目前运行稳定
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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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市场主流观点

类型 多头核心逻辑

期货公司

➢ 短期一些偏空因素的出现令PTA走势呈现回落，但
PTA的供需格局也暂未就此转弱，只是偏紧程度有
所缓解，加上9月中下旬，PTA有两套大装臵计划
检修，涉及产能在250万吨左右，预计，需求偏空
程度或有限，在供需基本平衡的大背景下，回调至
下游利润可维持的合理区间后，价格或将企稳；

➢ 后期聚酯仍有一波旺季可期，近期的减产主要是对
原料价格过高导致行业利润被侵蚀后的反应，若
PTA价格回调至合理区间，加上后期聚酯仍有一波
产销旺季可期；

➢ 成本端的支撑力尤为减退，PX价格继续高位运行，
短期原油价格大幅波动，令PX走势震荡加剧，但
预计在PX供需格局向好的大背景，以及三季度末
四季度初PX行业检修旺季的存在，整体走势不会
太弱。

期货公司

➢ 供应端，目前PTA社会库存在73万吨附近，较上周
小幅累库1万吨，但仍处于近年低位，供应商回购
力度继续支撑现货价格， 9月下旬桐昆石化和珠海
BP PTA装置检修，短期供应偏紧格局不变。

类型 空头/调整核心逻辑

期货公司

➢ 从基本面看，近期下游需求表现偏空，聚酯总
负荷持续回落，上周部分长丝企业加入减产行
列后，目前减产的规模达到539万吨/年，而
PTA目前检修产能只有220万吨/年，短期内，
PTA-聚酯的供需偏紧程度已较8月减轻，体现在
9月初以来PTA流通环节的库存出现环保回升的
趋势。

期货公司

➢ 受下降集中减产降负以及部分TA检修计划有所
延后影响，本周PTA库存继续低位回升，近期库
存的累计修复使得目前现货偏紧局面已经显著
缓解，且四季度供需潜在缺口也已显著收窄，
年内供需对现货价格的向上驱动力量趋于结束；

➢ 需求端，聚酯企业减产力度进一步扩大，前期
主要以瓶片短纤工厂为主，但近日有部分长丝
工厂开始减产，目前日减产量达到14000吨，
对应PTA消耗12000吨左右，聚酯开工下降至
86%，下周仍有聚酯工厂减产，预计聚酯开工
将下滑至84%-85%，此外，下游产销数据疲软，
已接近今年3月份的全年最低值，聚酯库存出现
大幅回升，短期预计TA以偏弱调整为主。
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