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【观点概述】

【行情回顾】市场一直偏空，盘面涨势如虹，为什么？在两周前的周报中，我们提出“未来2-3周的主导
逻辑还是资金移仓换月，资金的影响大于基本面，但是主力移仓介绍以后终究还是要回到自身弱势的基本面主
动。”上周PTA延续反弹，市场普通的解释原因在于因原油达成减持协议，原油的强势带动PTA的上涨，但年
初至今原油上涨22%，PTA下跌13%，多数时间都是走势背离了，为什么这一次原油上涨对PTA上涨传导变得
有效了？我们倾向坚持认为资金的移仓换月导致行情的反弹（前期01空头盈利较多，但市场出现利多信号时，
空头止盈离场，导致行情反弹）。

【后期逻辑演绎】
基本面情况：从供需角度上，向下驱动比较确定：目前PTA已处在轻微累库的状态；12月下游聚酯负荷存

在降低可能，需求收缩加重累库程度；另外还有恒力、中泰等装置明年年初的投产预期。
产业利润方面，目前05合约盘面加工费500元/吨，属于中性水平；产能过剩有望压缩加工费至200-400元/

吨，存在继续下跌空间。下游聚酯利润近期在盈亏平衡线附近，市场对需求端普遍悲观，意味着需求端很难承
受PTA的上涨；成本端PX上游因新装置投产，裂解价差已经打压至亏损线附近，在成本端对PTA上涨无支撑。

移仓情况：12月13日夜盘是开始实施限仓制度，意味着移仓换月起码完成了2/3，资金对行情的影响开始
削弱，基本面后期（12月15日以后）重回主动。

【观点总结】资金移仓导致PTA的反弹为做空/加空提供机会（05合约4900以上是加空不错的机会）。策
略上，延续做空PTA01或05合约观点。目标4500-4600。风险在于原油端。
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【终端织造企业需求】织机和加弹缓慢降负中，现金流情况偏差，整体情况悲观。
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【聚酯需求】负荷水平尚可、现金流微弱、库存暂无压力；目前聚酯情况尚可，但步入12月
下旬以后，面临春节放假的降负预期，对PTA需求缩减。
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【PTA供应】负荷回升至高位，后期可能存在个别工厂检修，负荷有望高位徘徊。
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【PTA供应】新凤鸣220万吨装置目前满负荷运行，恒力250万吨有望年初量产。

企业名称 产能(万吨) 地点 投产时间

福工贸 240 漳州 2月13日提负荷

四川晟达 100 四川 5月22日投产、6月28日正常运行

新凤鸣 220 嘉兴 2019年11月初，11月底

2019年合计 560

恒力石化4# 250 大连 2019年初

中泰化学 120 新疆 2020年初

恒力石化5# 250 大连 2020年4月

中金石化 330 宁波 2020年

2020年合计 950

PTA装置投产情况
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【库存与供需预期】随着PTA检修装置重启，库存已轻微累库；如需求端收缩，累库幅度增

强；
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【加工费】05合约盘面加工费在600元/吨附近，位于历史同期中性水平，存在继续压缩空间。
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【产业利润】目前产业链整体都比较薄弱。上游px因新装置投产，裂解价差已经打压至亏
损线附近，在成本端对PTA无支撑；下游聚酯利润也比较薄弱，市场对需求端普遍悲观；
PTA自身利润微利。
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【基差和价差】远月合约逐渐变成升水结构，说明现货端压力很大，目前是不断打压成本
支撑的阶段。
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【观点概述】

【乙二醇】
【行情回顾】上周乙二醇整体波动较大，多头资金先是逼仓上涨，然后又集体离场踩踏式下跌；周五夜盘

又大幅拉升，行情变化多端，低库存和弱预期博弈更加激烈。
【逻辑演绎】首先看近月合约逻辑，库存极低，且01合约交割前看不到明显的累库，利润存在恢复驱动，

多头逼仓有信心；但上涨有两个不足：下游聚酯利润已经薄弱，中旬以后面临降负，对原料的持续上涨无支撑；
多头逼仓接货，拿到货怎么处理，01合约以后就是春节放假，一季度面临诸多新装置的投产；或者移仓到价格
更低的05合约。总之，近月可以强，有强的逻辑。

远月的逻辑，就是一大批推迟了近半年的装置，有望在一季度投产，产能周期向下。
【观点策略】短期还是近月逻辑主导，乙二醇行情易涨难跌，波动可能较大；01合约交割后（市场可能

提前交易），05合约交易偏向预期，或首先进行一轮下跌。05合约关注4650附近能否给出做空信号。
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【国内供应端】国内负荷回升至高位，未来检修重启均有，负荷有望高位维持。
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【进口供应】海外检修装置重启推迟，和沙特意外检修，以及货源污染，让12月进口不及预
期。
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【库存】目前库存历史低位，从估算的平衡表来看，有望轻微继续去库。
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【生产利润】从上一轮煤制乙二醇利润来看，如果未来行情下跌，存在500点附近的跌幅。
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【基差】现货库存近两年低位，并且临近纸货交割，流通现货更少，造成基差走强；远期
有新装置投产的情况下，乙二醇远月合约面临压力。
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