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本周要点回顾：  

PTA：本周 PTA1909 合约呈 V 字走势，核心因素：宏观继续受贸易战

因素影响，同时关税征收预期抑制下游需求，周初持续跌势；期现货

持续走低后下游利润修复，同时前期利空基本释放，盘面重整回调。 

MEG：本月 EG 主力合约换月，EG1909 及 EG2001 合约均呈 V 字走

势，核心因素：宏观继续受贸易战因素影响，同时关税征收预期抑制

下游需求；但目前 EG 作为产业链最弱一环，原料成本支撑明显，叠

加台风因素影响进口预期，盘面止跌回升。 

走势研判：  

TA1909：震荡预期；核心因素：贸易战利空暂时出尽，产业链利润得

到修复；但上游 PX 端供给增加，价格承压，PTA 受到成本压力；加

工费走弱预期下 PTA 厂商检修进度较慢，供给持稳，仍存在累库预期，

价格上涨动力不足。 

EG1909：偏多预期；核心因素：贸易战利空暂时出尽，利润低位下成

本支撑坚挺；下游利润修复叠加产销季节性恢复，需求端或迎来低位

回升，叠加台风对港口供给的影响，库存仍有一定去化空间，短期或

小幅反弹。 

预期偏差：宏观风险性事件；国际油价超预期上涨；装置减产进度。 
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第一部分 周度行情回顾与展望 

市场要点回顾： 

PTA：美国对华 3000 亿美元商品征收关税对终端纺服的影响持续至本周周初，PTA1909 盘面继

续下跌，打破 5100 大关；随后期现货价格均进入低位，下游利润有所修复，在利空因素暂时出尽的

情况下，盘面企稳回调。 

MEG：本周乙二醇期货主力合约换月，周初受贸易战影响盘面大幅下跌，但乙二醇加工利润当前

已经成为产业链最弱一环，成本支撑明显；同时后半周台风天气影响，华东主港到货预期降低，盘面

止跌回升。 

核心逻辑演化： 

 PTA1909：震荡预期。当前随着贸易战利空暂时出尽，市场上缺乏有效的利空因素，而前期跌势

后绝对价格进入低位，产业链下游利润修复，价格得到支撑；但加工费走弱预期下 PTA 厂商珍惜目

前的加工利润，检修进度放缓，供给持稳，总体供需格局仍旧处于宽平衡，价格上涨动力同样不足。 

价格区间：（5100，5300），策略建议：逢反弹做空。 

 EG1909：偏多预期。当前期现货价格低位盘整下，乙二醇加工差长期处于亏损状态，成本支撑坚

挺；而随着 PTA 价格暴跌，下游聚酯利润修复，需求端或迎来低位回升；叠加台风天气对港口到货

量的预期影响，仍存在一定去库空间，盘面价格或小幅反弹 

价格区间：（4400，4600），策略建议：逢高做空或 9-1 正套。 

预期偏差：宏观风险性事件；国际油价超预期上涨；装置减产进度。 
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第二部分 上周重要指标走势一览 

一、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：石脑油-EG 

                                  
数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 5：乙烯-EG                                      图 6：甲醇-EG 

         
数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 7：切片利润                                  图 8：POY 利润 

        
数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 9：FDY 利润                                  图 10：DTY 利润 

       
数据源：Wind、中粮期货研究院 

 图 11：短纤利润                                 图 12：瓶片利润 

       

数据源：Wind、中粮期货研究院 

PTA 原料端：上游原油-石脑油-PX 基本持稳，主要变化在于 PX-PTA 高估的利润向下游转移。 

MEG 原料端：石脑油制、乙烯制乙二醇工艺现金流窄幅震荡、MTO 制工艺现金流随着甲醇现

货下跌明显修复；各工艺仍处于亏损状态。 

下游需求端：聚酯产品加工费迅速回升后小幅转跌，但总体利润尚可。 
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综上，当前聚酯产业链利润基本持稳，除乙二醇亏损较为严重外，其余产品利润均处于弹性空

间。 

 

二、产业链负荷及库存情况： 

图 1：PTA 负荷                                图 2：MEG 各工艺负荷               

        
数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 3：MEG 华东港口库存                       图 4：聚酯各产品负荷                      

        
数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 5：聚酯各产品产销率                       图 6：聚酯各产品库存天数                         

      
数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 7：织机负荷                                 图 8：坯布库存             
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数据源：Wind、中粮期货研究院 

PTA：PTA 负荷低位回升至 85%以上。  

MEG：各项工艺开工率持续处于低位，现金流压力下国内装置复产情况并不理想，库存大幅回

落，已逼近年内低位。 

下游：聚酯装置负荷与下游织机负荷均维持低位，聚酯产销低位反弹，库存也逐步累积；坯布

库存不断走高，目前已刷新年内高位。 

综上，当前聚酯产业链下游需求仍然偏弱，或将带动上游 PTA、MEG 的供需格局逐渐由去库

转向累库。 

 

三、价差情况： 

图 1：PTA 基差                                图 2：MEG 基差                

       
数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 3：MEG 内外盘现货价差                     图 4：PTA-MEG 盘面价差                    

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

01-04 03-04 05-04 07-04 09-04 11-04

%
2015 2016 2017 2018 2019

15

20

25

30

35

40

45

50

01-02 03-02 05-02 07-02 09-02 11-02

天
2015 2016 2017 2018 2019

-500

0

500

1000

1500

2000

01-02 03-02 05-02 07-02 09-02 11-02

2015 2016 2017 2018 2019

-300

-200

-100

0

100

200

300

2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 2019-05 2019-06 2019-07

乙二醇基差



化工周报 

  免责声明 

本报告信息全部来源于公开性资料，本报告观点可能会与相应公司的投资发展策略或相关商品价格趋势产生分歧，本报告不对所涉及信息的准

确性和完整性作任何保证。因此本报告仅可视为经济及金融信息参考但并不构成任何投资建议且不为任何投资行为负责。 7 

        
数据源：Wind、中粮期货研究院 

 PTA 现货价格快速下行，带动基差持续走弱，TA-EG 价差缩窄；MEG 基差维持于平水附近；

贸易战因素带动人民币贬值，外盘价格上行，内外盘倒挂幅度扩大。 
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