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操作策略

⚫需求终端：坯布价格跟跌原料，部分品种已经跟跌至保本线附近，主要是高库存坯布品
种压价更明显。订单商谈依旧一般，终端氛围整体偏弱中。
⚫需求端：库存年内高位、利润盈亏平衡、负荷近期尚可
⚫供应端：检修期过去、负荷将稳定。
⚫库存：低位维持为主。
⚫成本端：PX能维持偏强，原油有望反弹。

⚫行情分析：

•PTA产业链的关键矛盾在于聚酯和终端的库存压力较大，现金流薄弱，需求支撑薄弱，目
前负荷尚可。

•供应端PTA检修结束，整体供需有望维持平衡状态，整体库存有望低位维持。

•PX因整体供需偏紧，在国内装置投产前，该局势不会发生变化，因此强势得到维持，因
此对PTA有一定的支撑作用。

•G2O峰会上，俄罗斯和沙特计划延长减产协议，或对原油有提振作用；同时，中美贸易战
有所缓和，纺织品的出口环境较预期有所改善。在成端本和终端的利好提振下，TA近期有
望有所反弹，但受下游拖累影响，空间有限。05合约则将面临春节以后的累库和成本端PX
下行的压力，长期仍是偏空对待；

•策略/观点：05合约空单仓位减持，暂且回避短期的反弹。

关注点：PX投产进程不及预期和原油上行的风险。
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需求终端：订单、利润、开工依然偏弱

坯布价格跟跌原料，部分品种已经跟跌至保本线附近，主要是高库存
坯布品种压价更明显。订单商谈依旧一般，终端氛围整体偏弱中。



聚酯需求端：库存年内高位 利润盈亏平衡 负荷近期尚可
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库存依然在年内高位水平，负荷水平
目前尚可，利润处在盈亏平衡附近。

聚酯总体情况偏弱。



供应端：检修期过去 负荷将稳定
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十月底开始的一波集中检修高峰，已经逐渐结束，随着下游装置的复
产，供应端的负荷将迎来稳定。



库存：库存有望维持平衡
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库存：低位维持为主
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成本端：石脑油表现偏弱 PX强势维持
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成本端：石脑油裂解价差接近历史低位



上周五国际油价延续弱势，受五日均线压制明显，Brent-WTI价差收窄至8.35美元/桶。
市 场恐慌情绪在这一轮大跌中得到较好的释放，投资者操作相对谨慎。随着G20峰会上
中美元首达成 共识，停止加征新的关税，中美贸易摩擦有所缓解，从需求端支撑油价。
目前，油市关注焦点聚 集于12月6日的OPEC+会议，届时OPEC+将讨论2019年产量计
划，若OPEC+会议达成减产协议 100-140万桶/日的减产协议，则从供给端支撑油价，
不过俄罗斯是最大不确定因素，对于减产协 议俄方面并未给出明确表态。油市供给过
剩较好的体现在库存方面，美国EIA报告显示，截至11月 23日当周，美国原油库存超预
期增加357.7万桶，为连续十周增加，但美国炼厂开工率已有明显回 升，原油累库趋缓
或将有所放缓。目前油价对预期的反应较为充分，G20峰会刺激油价走高，若 OPEC+

会议上能进一步达成客观的减产额度，则油价将开启一轮反弹行情。

成本端：有望反弹
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• PTA产业链的关键矛盾在于聚酯和终端的库存压力较大，现金流薄弱，需求支撑薄
弱，目前负荷尚可。

• 供应端PTA检修结束，整体供需有望维持平衡状态，整体库存有望低位维持。
• PX因整体供需偏紧，在国内装置投产前，该局势不会发生变化，因此强势得到维持，

因此对PTA有一定的支撑作用。
• G2O峰会上，俄罗斯和沙特计划延长减产协议，或对原油有提振作用；同时，中美

贸易战有所缓和，纺织品的出口环境较预期有所改善。在成端本和终端的利好提振
下，TA近期有望有所反弹。但05合约则将面临春节以后的累库和成本端PX下行的压
力，长期仍是偏空对待；

观点：短期有望反弹 长期05偏空对待
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期市有风险，入市需谨慎。
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