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一、回顾2018
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1.1 回顾2018

2018年PTA整体走势：上半年横向震荡，下半年大涨大跌。

2018年影响PTA价格的核心变量有3个，依次是：下游需求、原油、PX利润。

投资者关心的2个问题：7月份为什么涨？

9月之后为什么跌？
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1.2 7月份为什么涨？

7月和8月大涨的原因：

1、贸易战预期导致下游订单提前，下游春季旺季和秋季旺季合二为一。

2、下游企业买涨不买跌的原料备货投机行为。

3月22日中美贸易战开始，坯布库存迅速下降。

多个指标显示：上半年下游需求明显好于过去几年，且超出市场预期。

聚酯产量1-8月同比增长14.5%。
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1.3 9月之后为什么下跌？

9月开始大跌的原因有2个：

1、下游春季旺季结束，PTA转为供过于求；

2、10月之后原油下跌。

9月下游旺季结束，织造和聚酯开工率下降，PTA开工率上升，PTA库存上升。
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1.3 9月之后为什么下跌？

1809合约结束后，9月17日开始3天下跌1400元/吨。

9月底，PTA平均利润已经降至零附近。

PTA价格是由成本决定。PTA成本看PX价格、原油价格和PX利润。
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1.3 9月之后为什么下跌？

9月初，最远月合约期货贴水达到2300元，远期定价偏空。
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1.4 未来2个月PTA走势

原油持续弱势，PX利润从11月23日开始压缩，下游需求一直较差春节前难有好转，

PTA继续弱势。

12月份PX装置有324万吨重启。

企业名称 产能 检修情况 停车时间 重启时间 持续时间

镇海炼化 75 10月18日-12月初检修。 10月18日 12月初 约45天

扬子石化 89 11月中旬一套重整检修
2周附近 11月中旬 11月底 约45天

福建炼化 85 10月31日停车检修，预
计50-60天 10月31日 12月30日 60天

腾龙芳烃 160 有试车，可能在12月逐
步重启 2015年4月初 12月初 3年8个月

中国合计 409

韩国Lotte 75 10月下旬开始停车检修
1个月附近 10月下旬 11月下旬 约30天

亚洲合计 484

PX装置11、12月份检修情况
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1.4 未来2个月PTA走势

12月PX开工率上升，PX利润仍有进一步下跌空间。

腾龙芳烃160万吨PX目前有试车，可能12月重启。
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二、从过去10年展望2019
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观点

2019年PTA预计全年震荡下行。

节奏方面，7月左右可能会有一波下游消费旺季带来的反弹行情，反弹结束会有

一波下跌机会。下游秋季旺季大小取决于春季旺季大小。

2019年影响PTA价格的核心变量依次是：

1、10年经济周期

2、产能周期

3、下游消费

4、原油
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2.1 10年经济周期

经济周期存在10年规律，1987、1998、2008年均是一轮周期结束。

2015年以来全球货币紧缩，美联储多次加息，10年期美债收益率持续攀升。因此

2019年面临一轮周期结束的风险。

美债10年期收益率持续上行

数据来源：Wind
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2.1 10年经济周期

从近10年走势看，PTA和原油在同一时间到达周期顶部和底部。

PTA期货与布伦特原油近10年的相关系数为0.79，二者呈显著正相关。
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2.1 10年经济周期

原油在近60年出现2次大周期，2016年以来的行情只是反弹行情。

来源：光大证券
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2.1 10年经济周期

原油和铜，作为大宗商品的2个核心品种。近期都出现大幅下跌走势。
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2.1 10年经济周期

CFTC基金净多头，都在大幅减少。代表市场主流资金观点。

原油长周期，原油和铜近期大跌，CFTC持仓等因素，进一步说明2016年以来大宗

商品只是反弹行情。
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2.2 产能周期

10年经济周期影响PTA的成本和需求，产能周期影响供应。

2019年聚酯产能增速7.4%。2017和2018年聚酯产能利用率85%。

2019年聚酯需求增速预计5%-9%。
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2.2 产能周期

2011—2013年，中国PTA产能爆发式增长，翔鹭、逸盛、恒力等相继扩产。

2017年，中国产能4703万吨，占全球产能的58%。中国PTA需求占全球的58%。

2018年，中国PTA产能4923万吨，有效产能4508万吨。2019年有效产能过剩305万吨。
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2.2 产能周期

PTA产能从2019年下半年开始过剩。

2019-2020年国内PTA计划新增产能

企业 新增产能（万吨/年） 预计投产时间

新凤鸣一期 220 2019Q3

中泰化学 120 2019Q3

蓝山屯河（一期） 60 2019Q3

恒力石化PTA-4 250 2019Q4

2019年合计 650

恒力石化PTA-5 250 2020Q1

逸盛石化 330 2020Q1

福建百宏 250 2020Q2

宁波台化 150 2020Q4

佳龙石化 220 2020Q4

宝塔石化 120 2020Q4

2020年合计 1320

晟达石化 100 待定，建成未投产
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2.2 产能周期

产能扩张源于产业链利润。

产能大幅扩张，会导致产业链利润压缩。
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2.3 下游消费

2019年下游春季旺季照常会出现，秋季旺季是否出现取决于春季旺季大小。
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2.3 下游消费

终端面料销售有季节性，纺织品服装出口有季节性，导致聚酯和PTA环节的多个

变量都有季节性。季节性规律越往上游传导越弱，因为库存起缓冲作用。如织造

开工率，聚酯开工率，坯布库存，PTA库存。
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2.3 下游消费

传导时间。从下游面料消费旺季到上游PTA行情启动，传导时间大概是2到3个月，

这是由于库存的缓冲作用。

面料销售的春季旺季是在3-5月，秋季旺季在9-11月。所以PTA价格的季节性上涨

集中在12月到1月，和7月左右。由于2018年下游秋季旺季消失，所以今年12月和

1月PTA的上涨行情预计消失。下游消费是先行指标。
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2.3 下游消费

PTA主力合约价格有季节性。上涨的月份：7月，12月到1月。

下跌的月份：最明显的是9月。其次是3月至5月。

因此，2019年反弹节奏预计在7月左右。

PTA主力连续月涨跌幅
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2.4 原油

2019年原油预计震荡下行。逻辑如下：

1、2019年或步入大宗商品下行周期。

2、原油CFTC基金净多头持仓大幅减少。

3、美国产量持续增加，市场份额越来越大。

4、OPEC减产及执行。OPEC在油价和市场份额间做权衡。OPEC的话语权在减弱。

5、制裁伊朗。制裁伊朗导致的供应减少量有限，且未来仍有变数。
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总结

2019年影响PTA价格的核心变量：

1、2019面临一轮周期结束的风险；

2、PTA产能从2019年下半年开始过剩。

3、2019年下游春季旺季可期。

4、原油2019年预计震荡下行。

2019年PTA预计全年震荡下行。

节奏方面，7月左右可能会有一波反弹行情。
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三、PTA国际化



29

PTA国际化

PTA期货国际化的核心在于吸引境外企业和投资者参与，促使PTA期货成为全球聚

酯产业定价基准。

与原油期货和铁矿石期货引入境外交易者区别：

1、PTA期货具有全球唯一性。

2、现货市场不同。中国PTA产能占全球58%，是全球最大生产国和消费国。
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PTA国际化

保值和定价权

聚酯企业：目前与我国PTA产业有业务往来的境外公司大都是聚酯工厂。

有利于境外贸易商参与套期保值。

有助于促进聚酯的出口贸易。

PX企业：PX的定价权目前是在国外的供应商。

随着国内PX产能2019年大幅扩张，PX定价权有望向国内转移。

PTA期货在PX进口贸易中的影响力会增强。
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