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本周要点回顾：  

 上周末沙特石油加工设施遇袭事件后沙特方面反应迅速，国际油

价走出脉冲式急涨急跌行情，带动国内化工品大多出现冲高回落的倒

V 形走势。其中乙二醇由于高进口依赖度以及对上游原料天然气生产

受损的担忧，涨幅领衔化工品。但随后沙特方面宣布产能恢复超预期，

市场行情回归基本面，乙二醇在价格中枢抬升后进入震荡行情，而 PTA

则在前期跟涨后继续弱势震荡走势。 

走势研判： 

 后市核心逻辑在于黑天鹅事件带来的价格中枢抬升或将消解前期

供给缩量和需求回暖带来的利多驱动。乙二醇方面，价格上涨导致国

内装置利润好转，供给预期增大，而 01 合约扩板大后基差也缺乏重新

走强的动力，未来预期震荡行情为主，运行区间【4950,5250】；PTA 方

面，急涨急跌带来产业链利润洗牌，加工利润逐渐向下游转移，而新

产能的落地或使累库格局进一步明确，中短期 PTA 弱势格局将难以扭

转，运行区间【5100,5300】。 

预期偏差： 

国内政策风险；国际油价超预期波动；装置检修及新装置投产进度。 
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第一部分 周度行情回顾与展望 

市场要点回顾： 

9 月 14 日沙特石油装置遇袭，国际油价随之大涨；随后沙特方面宣布石油产能恢复进度快于预

期，国际油价迅速回吐大部分涨幅。在原油带动下，国内化工品市场多数走出冲高回落、急涨急跌的

倒 V 走势。其中乙二醇由于高进口依存度，及其上游原料天然气在袭击中受损的担忧，成为涨幅最大

的化工品，尽管随后同样大幅回落，但货源不足与原料价格提升的预期引起价格中枢抬升，EG2001

合约价格在 5000 一线上方已出现支撑。PTA 在本阶段行情中则相对以跟随为主，在原油回调后也迅

速回吐涨幅，重回 5100-5200 一线弱势震荡格局。 

核心逻辑演化： 

 PTA：黑天鹅事件过后行情走势仍需回归基本面。本轮国际油价波动带来的产业链利润重新洗牌

后，加工利润分布逐渐向下游转移，聚酯端利润的抬升或进一步刺激下游需求；但国庆后新产能逐渐

落地，而需求端也将在“金九银十”行情后逐渐回落，预期 PTA 基本面仍将处于累库通道，未来价

格仍将回归低位震荡。 

 预期价格区间【5100,5300】，近期策略以逢高做空 01 为主。 

 MEG：后市核心逻辑在于黑天鹅事件带来的价格中枢抬升或将消解前期供给缩量和需求回暖带来

的利多驱动。价格上涨导致国内装置利润好转，供给预期增大；而 01 合约扩板大涨后基差也缺乏重

新走强的动力，未来预期震荡行情为主，运行区间【4950,5250】。 

 预期价格区间【4950,5250】，策略建议：逢高空 05 合约。 

预期偏差：国内政策风险；国际油价超预期波动；装置检修及新装置投产进度。 
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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（美元/吨）                         图 2：石脑油-PX（元/吨） 

         
数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 3：PX-PTA（元/吨）                              图 4：石脑油-EG（元/吨） 

                                 
数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 5：乙烯-EG（元/吨）                              图 6：甲醇-EG（元/吨） 

         
数据源：Wind、中粮期货研究院 
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图 7：切片利润（元/吨）                          图 8：POY 利润（元/吨） 

        
数据源：Wind、中粮期货研究院 

图 9：FDY 利润（元/吨）                         图 10：DTY 利润（元/吨） 

       
数据源：Wind、中粮期货研究院 

 图 11：短纤利润（元/吨）                        图 12：瓶片利润（元/吨） 

       
数据源：Wind、中粮期货研究院 

沙特事件爆发后，国际原油价格暴涨暴跌，于是原油-石脑油-PX-PTA-聚酯整个产业链的利润分

布也借机进行了重新洗牌，前期处于较为高估状态下的石脑油-PX-PTA 区间在黑天鹅落地后逐渐

走弱，而受到天然气减产影响的乙二醇一侧产业链则更加强势，带动下游聚酯产品利润走高。随

着乙二醇价格中枢的提升，前期处于亏损状态的各工艺乙二醇装置现金流已经逐步回正，这势必

将刺激装置负荷的提升。 
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二、产业链负荷及库存情况： 

图 1：PTA 负荷及库存                         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（万吨）              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）                                        

      
数据源：Wind、中粮期货研究院 

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

PTA：在自身现金流良好和下游需求回升的拉动下，PTA 装置负荷小幅震荡中持续处于高位；

库存则在快速去库后略有补充，在总体产能过剩格局下，预计后期将进一步累积； 

MEG：沙特事件对近期供应端的影响显著，10 月货源偏紧下港口出货迅速，库存进一步下降；

但随着价格回升，加工利润的好转刺激国内装置负荷的触底反弹，而现货刚需下供应商的产销意愿

也逐步增强，预计市场货源仍可得到有效补充。 

下游：聚酯端利润逐渐转好对下游产生进一步提振，前期超售的订单也逐渐转入生产，织机负

荷继续走高，但随着旺季即将结束，下游库存去化进度已经逐渐减缓。 

 

 三、价差情况： 

图 1：PTA 基差                                图 2：MEG 基差及月间价差                                  

      
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                                
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数据源：Wind、中粮期货研究院 

 PTA 在累库格局下，现货贴水结构已经逐渐稳固；MEG 在 01 合约扩板大涨之后基差回落，目

前来看短期内缺乏重新走强的驱动力。 
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