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观点阐述

终端：目前终端现金流亏损，关注后期发展和对聚酯端的传导。
聚酯端：继续维持低库存、高利润、高开工的高景气状态。

PTA供应端：处在集中检修高峰；
库存：4-5月份去库预期很强；
成本端：原油高位，PX加工价差止稳；
产业利润：PX/PTA/聚酯产业利润整体均衡，主要关注终端的亏损影响。

乙二醇供应端：部分装置开始检修，海外到港量偏大。
库存：库存继续突破历史高位；
生产利润：亏损严重。

观点：
PTA端自身处在低库存阶段，并且有去库的预期存在，驱动向上；成本端PX因新
装置投产的导致成本端重心下游的利空前期已经缓慢释放，后期关注恒力另外
一条线的投产进程；原油端强势上行，对PTA有向上的指引左右；下游需求聚酯
端，低库存，高利润，高库存，对PTA有支撑；终端目前情况初现不良迹象，各
地主要织造基地都出现了出货慢、库存增加、利润薄或亏损的情况，整体织造
运行走弱开始，后期关注发展迹象。整体上PTA属于多头配置，多单或正套可继
续持有。乙二醇方面，高库存依然是主要矛盾，能不能化解需要看装置检修力
度。利润率也处在历史的低位，做空的空间不大。



数据来源：CCF,信达期货研发中心

终端需求：现金流亏损，关注后期发展和传导
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➢ 加弹市场，各地中小DTY现金流进入亏损，但开工基本维持，出货上有所分化，相对常熟加弹出货
偏弱。织机市场，机织相对针织略好。喷水上虽然累库中，但还有部分品种或小市场支撑其开工；
圆机、经编因较大的单体产能，订单偏弱下库存回升，尤其是经编库存压力显现，部分外发设备停
车出现，或是工厂不愿意做库存的，开工下降。

➢ 本周一终端投机性备货量再次增加，但周二开始再次处于库存消化中。截至周五，下游原料备货集
中在10-15天，较多的在1个月偏上。



聚酯：维持低库存、高利润、高开工的景气状态

数据来源：CCF,信达期货研发中心
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PTA供应端：检修处在高峰

数据来源：CCF,信达期货研发中心
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➢ 目前正处在检修的高峰。



PTA库存：4-5月有较强的去库预期

数据来源：CCF,信达期货研发中心
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成本端：PX裂解价差短期止稳

数据来源：wind,信达期货研发中心
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➢ 随着恒力225万吨装置的投产运行，PX的利空落地，PX裂解价差或盈利止稳。
关注另外一条225万吨装置的投产进程。



产业利润：行业利润分配良好 PX/PTA/聚酯

数据来源：CCF,信达期货研发中心
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➢ 目前整个产业链的利润都是不错的。利润分配暂无突出矛盾。关注聚酯端
利润情况。



基差与合约价差

数据来源：CCF,信达期货研发中心
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➢ 05合约平水附近，09合约兑现PX投产的利空。
➢ 目前PTA低库存，且有些较强的去库预期，驱动向上；09期货贴水，聚酯端运行良

好，给予做多的安全边际。



供应端：国内开始检修，进口到港量依然很大
乙二醇

数据来源：CCF,信达期货研发中心
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➢ 国内装置开启积极性检修，供需持续过剩的压
力有望缓解。

➢ 进口端本周到港量依然很大。
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乙二醇
库存：库存继续增加（第三次调节坐标轴上限了）
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17年 18年 19年 ➢ 高库存一直对乙二醇的价格形成牢牢压制，后

期高库存矛盾如何缓解是决定行情发展的关键。
➢ 能不能扭转累库的趋势，关键看看检修的力度

大不大，主要是看供应端收缩程度，需求端目
前负荷已经处在瓶颈。



产业利润：市场一直在试探到底乙二醇的成本在哪里？
乙二醇

数据来源：CCF,wind，信达期货研发中心
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市场结构

➢ 09合约近期升水幅度增大，在兑现检修带来的利好；
➢ 目前市场结构远期升水，是处在底部的特征之一。
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重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但

对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况

或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限

公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律

责任。

期市有风险，入市需谨慎。
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