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本周要点回顾： 

本周 PTA1909 大幅下跌，核心因素：利空主要是中美事件导致宏观悲

观，同时主流厂商停止回购，现货流动性溢出是下行的主要驱动。  

 

走势研判：  

1909 合约价格：震荡偏空观点  

原料端：PX 供应增加预期逐步落地，石脑油-PX 价差靠近历史前低，

随时间积累东北亚地区 PX 供应边际或将改善，但目前还在震荡区间。 

需求端：1）聚酯利润弱化，库存上行；2）年度 7%的需求增速或将不

及预期。 

 

核心因素：原料端成本下行叠加需求端环比缩量。 

 

预期偏差：1、原料及供应端装置故障；2、油价大幅上涨及宏观利好。 

 

策略建议：PX-PTA 利润缩小，PTA 单边逢高空。 
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第一部分 周度行情回顾与展望 

市场核心逻辑： 

宏观：受中美事件影响，盘面价格弱势； 

原料端：长兴岛 2#PX 装置与 5 月 9 日投产，恒逸文莱装置也传出 5 月投产消息，导致东北亚地

区 PX 供应进一步宽松，石脑油-PX 加工费下行靠近历史前低。 

供应端：供应商回购缩量导致现货流动性溢出，期现价格同时快速下行。 

需求端：利润恶化，库存升高叠加出口需求减少预期。 

综上笔者认为宏观、原料端及需求端情况导致 PTA 目前处于偏空氛围中，现货流动性溢出是价

格下行的主要驱动。 

 

核心逻辑演化： 

原料端：石脑油-PX 加工费持续低位预期至东北亚区内高成本边际供应改善； 

需求端：MEG 库存高位，PTA 偏空预期的环境下下游利润恶化至亏损不合理，故而导致下游

利润非常敏感，进而压制 PTA 价格上行；同时年度需求增速预期已充分交易，未来不及预期的概率

较大。 

综上，未来一周持震荡偏空观点。 

 

价格区间：1909 价格（5500，5700） 

策略建议：PX-PTA 利润缩小，PTA 单边逢高空。 
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第二部分 本周重要指标走势一览 

1、产业链利润： 

图 1：原油-石脑油                                   图 2：石脑油-PX  

           

数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 3：PX-PTA                                      图 4：切片利润 

           

数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 5：POY 利润                                      图 6：FDY 利润 

           

数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 7：DTY 利润                                      图 8：短纤利润 

           

数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 9：瓶片利润                                       

           

数据源：Wind、中粮期货研究院 

原料端：随东北亚区内供应逐步落地，供应进一步宽松，石脑油-PX 价差预期底部震荡至边际

供应改善。 

供应端：加工费高位状态在下游转弱的情况下较难持续。 

需求端：原料弱势氛围中利润恶化不合理，故而对原料价格形成压制。 

综上，产业链利润环节 PX-PTA 段预期向下转移。 
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二、产业链负荷： 

图 1：PTA 负荷及库存                        图 2：长丝产销开工库存

       

数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 3：短纤产销开工库存                       图 4： 切片产销开工库存

       

数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 5：织机负荷                                图 6：坯布库存

       

数据源：Wind、中粮期货研究院 

有上图可见，目前 PTA 及下游的产销有回落，库存提升，且下游负荷回落，进而抑制 PTA 需

求。 
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三、价差情况： 

图 1：PTA 基差                               图 2：PTA-MEG 价差

       

数据源：Wind、中粮期货研究院 

基差预期或将走弱。 

四、小结： 

综上，未来一周预期偏空，建议终点关注宏观、基差及装置投产情况。 
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