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操作策略

⚫原油：受中美贸易战升级影响，原油大跌，对PTA形成拖累。
⚫石脑油：裂解价差从前期的反季节高位回落到90美元/吨，后期随着亚欧套利窗口的打
开，将延续弱势。
⚫PX:PX-石脑油价差和PX-原油价差已经在低点，后期整体上PX裂解价差以震荡为主。
⚫PTA：6月检修力度依然较大，持续去库中，预计将去库30万吨，整体社会库存降低到80
万吨以下。
⚫聚酯：负荷持续维持在95%的历史高位，现金流情况也维持在高位，库存在中等水平震
荡，整体上对PTA有刚性支撑。
⚫终端：受季节性和环保影响，江浙织机和加弹负荷有从高位回落止稳，织布工厂库存降
低，订单情况良好，说明终端情况依然较好。

⚫观点总结：
行情分析：成本端原油呈现弱势；石脑油和PX的裂解价差后期将延续震荡；整体上原料
端支撑不强。PTA库存处于低位，后期依然有去库预期。终端织机和下游支撑有刚性支撑。
操作上，成本端支撑不强，下游近期表现较为坚挺，目前建议观望，待回调后继续布局多
单。
策略：目前观望为主，跌破5650和5600可分批布局多单，考虑贸易战的升级情况，以及原
油端OPEC和俄罗斯增产预期的落实的影响，建议轻仓入场
风险点：贸易战、原油、终端动态和PTA的装置后续检修情况。



产业链周度变化

价格 涨跌

WTI 65.06 -1.60%

Brent 73.44 -4.11%

原油（美元/桶）

价格 涨跌

621 -4.19%

石脑油（美元/吨）

价格 涨跌

964 -2.28%

PX（美元/吨）

价格 涨跌

5740 0.00%

PTA（元/吨）

价格 涨跌

7040 0.71%

MEG（元/吨）

价格 涨跌

POY 9015 0.72%

FDY 9400 0.48%

DTY 10630 0.24%

瓶片 10100 -1.98%

短纤 8743 -0.65%

聚酯（元/吨）



产业链监控
日数据周平均 具体指标 05/21-05/25 05/28-06/01 06/04-06/08 06/11-06/15 月走势 周涨幅 月涨幅 去年比较 去年同期 单位

原油（WTI） 70.96 66.87 65.34 66.21 0.87 (4.75) (4.43) 70.64 美元/桶

原油（Brent） 78.76 76.51 76.00 75.69 (0.31) (3.07) (1.28) 76.98 美元/桶

石脑油(CFR日本) 695 667 650 644 -7 -51 -28 671 美元/吨

PX(CFR台湾) 1019 994 989 983 -6 -36 -34 1017 美元/吨

MEG内盘 7060 6944 7003 7049 46 -11 -267 7316 元/吨

石脑油裂解价差 116 105 92 87 -4 -29 -18 105 美元/吨

PX-石脑油价差 324 327 338 339 1 15 -6 346 美元/吨

PX-原油价差 440 432 430 426 -4 -13 -25 451 美元/吨

POY(150D)利润 640 544 517 554 37 -85 -250 804 元/吨

DTY(150D)利润 377 432 371 335 -36 -42 131 204 元/吨

FDY(150D)利润 794 665 537 550 13 -243 -393 943 元/吨

短纤利润 752 657 630 667 37 -85 -250 917 元/吨

瓶片利润 2375 2335 2294 2196 -98 -179 -241 2437 元/吨

综合利润 972 877 822 832 9 -140 -285 1116 元/吨

产销 0.73 0.82 1.03 1.00 -0.03 0.26 0.07 0.93

PTA内盘 5798 5698 5755 5749 -6 -49 24 5725 元/吨

PTA加工价差 715 719 804 823 19 108 154 669 元/吨

PTA-原油价差 2103 2094 2176 2182 5 78 56 2126 元/吨

成本端

下游利润与产销

PTA

周度数据 具体指标 5/25 6/1 6/8 6/15 月走势 周涨幅 月涨幅 去年比较 2017/6/16

亚洲PX 0.745 0.731 0.767 0.78 0 0 0 0.76

中国PX 0.717 0.732 0.732 0.732 0 0 0 0.694

PTA 67.91 64.49 77.15 78.81 2 11 6 73.11

聚酯 96.9 96.3 96.4 96.8 0 -0 9 87.8

长丝 95.76 94.3 94.9 94.9 0 -1 5 90.4

短纤 92.3 90.1 91.5 92.5 1 0 9 83.5

瓶片 92.6 90.5 88.2 88.4 0 -4 4 84.1

织机 84 81 77 77 0 -7 -2 79

加弹 87 85 83 83 0 -4 -3 86

PTA工厂 5 5 4 3.5 -1 -2 1 3 天

聚酯工厂 5.5 5.5 4.5 4.5 0 -1 3 2 天

短纤 11.9 10 10.8 11.6 1 -0 4 7.5 天

FDY 13.8 12.6 13.5 11.1 -2 -3 3 7.9 天

DTY 21 21.1 21 19.7 -1 -1 -5 24.3 天

POY 8.5 7.6 6.7 5.7 -1 -3 -2 7.8 天

库存指数 13.8 12.825 13 12.025 -1 -2 0 11.875 天

聚酯库存

负荷

PTA库存



原油：近期震荡走势 长期偏强支撑

上周，在中美贸易战升级的影响下，中国对美国进口的能源化工品种提高关税，受此
影响，美油和布油双双大跌，之后端午假期期间，布伦特原油收复了跌势，而美油依
然偏弱。未来的关注点不仅仅是贸易战的升级，还有OPEC国家和俄罗斯的*的增产预期
情况。从全年的供需情况来看，呈偏紧状态，因此原油端的支撑偏强。



石脑油：裂解价差维持震荡

近期石脑油从反季节的高位回落下来，并围
绕90美元/吨震荡，预计该趋势会得到延续。
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石脑油：亚-欧套利窗户打开 欧洲石脑油对亚洲石脑油有冲击

➢汽油裂解价差已经低于石脑油裂解价
差，无调油需求。

亚-欧石脑油的价差在套利边缘线，两
地的套利窗口时而处于打开状态，欧洲
石脑油的流入将冲击亚洲石脑油，
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PX：本周开始 我国装置装置将陆续恢复

本周开始，中国PX装置的负荷提升将出现
明显增量，7月份中国以及亚洲的装置将
全部恢复正常。
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PX：延续震荡

目前无论是PX-石脑油价差还是P-原油价
差均处在低位区间，随着检修的恢复，
供应出现增量，因此PX裂解价差的上行
行空间不大，但由于价差均在历史地位，
下行空间也实在有限，整体上PX裂解价
差以震荡为主。
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PTA：6月整体检修力度依然较大 供应还在做减法
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PTA：6月份有望持续去库 供需格局偏紧

根据PTA装置检修计划和下游聚酯的近期表现，
我们预计PTA 6月份将去库明显，预计30万吨
左右，PTA整体社会库存有望降到80万吨，因
此供需格局偏紧。
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聚酯：装置负荷持续维持高位 有刚需支撑

➢ 聚酯负荷自四月中旬以来持续维持在95%
的历史高位，随着新增200多万吨产能的
稳定运行，需求情况表现良好。

➢ 库存存在在中等位置呈现动荡。
➢ 聚酯成品现金流依然处在高位。
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终端：迎来季节性弱势和环保影响 负荷轻微下降
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市场结构：Back结构
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盘面利润：盘面加工费已接近行业完全成本，提供做多安全边际

➢ 从中长期来看，基于聚酯对原料PTA的需
求不断增加，供需偏紧格局的形成，PTA
具备中长期做多价值。

➢ 目前盘面加工差有所上涨，但依然处于
偏低水平，因此盘面加工费并未被高估，
目前的季节性弱势的回调为入场提供了
时机。9月和1月合约均是个不错的选择，
可布局多单。
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