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行情及基本面回顾：本周 PTA 及 MEG 盘面呈现震荡上行走势。宏观面全球流动性有所恢

复，风险偏好回暖，上游 OPEC+减产协议初见端倪，化工品市场整体情绪转好，价格出现

反弹；叠加下游涤纶长丝投机性需求带动，PTA 及 MEG 现货价格均受拉动上行，带动盘面

走出反弹走势。 

基本面来看，库存方面，PTA 总社会库存仍然维持高位，尽管在 3 月集中减停产下 PTA 工

厂库存有所去化，但由于终端需求不振，更多 PTA 现货仅仅是转移到下游工厂而非得到消

化，总体库存压力仍然显著。MEG 方面，港口库存持续增加，已接近去年同期历史高位，

但累积速率有所放缓。需求端，在下游投机性需求拉动下，聚酯负荷得到消化，聚酯装置逐

渐开启，总体开工率有所回升；供给端，PTA 主流装置在 3 月集中减停产后逐渐重启，开工

率回升至 90%以上，供需继续宽松格局。MEG 则在低位运行下出现了煤制装置集中减停产

的情况，整体负荷大幅下滑；结合到港货源下降，预计短期内库存增速将得到控制。加工费

方面，随着上下游出现反弹走势，产业链总体加工费回暖，涤纶长丝在加工费短暂转负后迅

速反弹，PTA 与 PX 加工费维持在相对可观位置，MEG 也有所改善。 

后市研判：随着 OPEC+达成减产协议，预期国际油价中枢有所上行；同时随着全球疫情逐

渐走向拐点，终端需求或得到改善。预计短期内聚酯产业链价格区间将有所抬升，呈现震荡

偏强走势。PTA 方面，由于产业链与原油相关性最强，前期跟跌幅度最大，上游 PX 加工费

进一步压缩。如油价回升，或自上而下带动出现短期反弹，但检修装置的密集重启计划或对

价格造成持续压力；MEG 方面，随着供给端的集中减停产，基本面由松转紧，预计短期内

将出现小幅反弹行情，但仍需进一步关注低价运行状态下煤制装置的检修动态。 

策略建议： 总体思路仍以反弹抛空为主，其中 MEG 基于液体化工自身特点及库容影响预

计价格波动较大，或可逢低做多 EG-TA 价差；PTA 方面基于超跌修复及终端投机性备货或

带动库存进一步消化预期，或可短期配置 9-1 合约正套。 

预期偏差：全球疫情爆发导致上游进口大幅缩量；国际油价超预期波动；装置及港口事件性

因素。 
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第一部分 行情回顾与展望 

本周市场要点回顾： 

 在经历 3 月底 4 月初全球整体的疫情叠加流动性危机后，随着各国政府纷纷出台救市措施，风险

偏好重新注入，市场情绪有所回暖。而在国际能源市场方面，OPEC+在 3 月谈崩之后重回谈判桌，减

产协议初见端倪，国际油价预期得到提振，带动下游化工品市场整体情绪转好。尽管终端需求仍然疲

软，但短期超低价格带动投机性抄底和炒作需求，下游库存得到暂时性释放，聚酯现货价格触底反弹，

带动 PTA 及 MEG 走出反弹走势 

 基本面情况：1）库存方面：PTA 总社会库存仍然维持高位，尽管前期工厂库存压力下 3 月 PTA

装置出现集中减停产情况，叠加物流逐渐恢复，PTA 工厂库存有所去化；但终端需求不振导致聚酯产

品库存积压，聚酯开工率恢复受限；同时未来市场行情仍然悲观，盘面超卖严重导致仓单持续攀升，

总体来看更多 PTA 现货仅仅是转移到下游工厂而非得到消化，库存压力仍然显著。MEG 方面，港口

库存持续增加，已接近去年同期历史高位；但随着国内煤制装置的集中检修与海外货源到港量回落，

预期库存增速将得到控制。2）需求方面：尽管终端需求持续疲弱，但基于前期聚酯价格绝对低位，

市场相对稳定且便于储存的涤沦长丝刺激了投机性需求的出现，短期内聚酯产销大幅升高，库存有所

去化，进一步对上游需求产生提振作用。3）供给方面：PTA 主流装置在 3 月集中减停产后逐渐重启，

开工率回升至 90%以上，供需继续宽松格局。MEG 则在低位运行下出现了煤制装置集中减停产的情

况，整体负荷大幅下滑，其中煤制乙二醇综合开工率已经下降至 45%附近，接近 2019 年低位；另外，

海外疫情不断蔓延对国际物流的影响逐渐显现，本周新到港货源出现下降趋势，预计短期内库存增速

将得到控制。4）加工费方面：随着上下游出现反弹走势，产业链总体加工费回暖，涤纶长丝在加工

费短暂转负后迅速反弹回到 200-300 的相对合理区间，而 PTA 加工费仍然维持在 600-700 的相对高

位；MEG 也随着价格的反弹，各装置亏损程度得到暂时性的好转。 

核心逻辑演化： 

 PTA：随着 OPEC+达成减产协议，预期国际油价中枢有所上行；同时随着全球疫情逐渐走向拐点，
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终端需求或得到改善。预计短期内聚酯产业链价格区间将有所抬升，呈现震荡偏强走势。PTA 方面，

由于产业链与原油相关性最强，前期跟跌幅度最大，上游 PX 加工费进一步压缩。如油价回升，或自

上而下带动出现短期反弹，但检修装置的密集重启计划或对价格造成持续压力，预计反弹力度仍然值

得怀疑。后市进一步关注国际油价走势及价格新低下上下游装置的运行状况。基于超跌修复及终端投

机性备货或带动库存进一步消化预期，预计 09 合约价格区间【3200,3600】，策略以择机配置 9-1 正套

为主。 

 MEG：随着供给端的集中减停产，基本面由松转紧，预计短期内将出现小幅反弹行情，预计盘面

偏强震荡为主，后市进一步关注价格低位运行状态下上下游装置的运行状况。预计 09 合约价格区间

【3100,3500】，基于液体化工自身特点及库容影响预计价格波动较大，或可逢低做多 EG-TA 价差 

预期偏差：全球疫情爆发导致上游进口大幅缩量；国际油价超预期波动；装置及港口事件性因素。
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第二部分 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（美元/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 

上游利润：供给驱动的加工费自上而下挤压逐渐转向需求驱动的自下而上挤压。目前随着上下

游价格的反弹，PX、PTA 加工费均维持在相对可观的位置，预计后市工厂减产意愿不强；MEG 方

面，随着价格反弹，利润也小幅转好，但能否实现对煤制装置开工的刺激尚有待观察。 

下游利润：在短期触底后，聚酯产品自身相对稳定的性质和成熟的市场需求引来了投机性资金

的介入，带动价格快速回升，涤纶长丝加工费迅速回到 200-300 元/吨的正常水平，短纤与瓶片利润
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情况则相对更好。 

综上，在上游成本坍塌和终端需求萎缩的上下夹击下，聚酯产业链上下游各环节利润整体进入

低位。其中上游受到宏观和国际能源市场影响较为明显，而下游则直接受到需求端确定性冲击，两

端利润受压缩最为明显；而国内产业逻辑支撑下，中游的 PTA 及 MEG 利润反而处于相对较好的位

置。 
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二、产业链运行情况： 

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：PTA 社会库存在经历年初缓慢累积后随着疫情的爆发突然急速累积，PTA 工厂库存与总

社会库存均创下历史新高；随着全国疫情逐渐得到控制，下游开工逐渐回升，但需求端绝对损失叠

加供应端新产能逐渐体现，库存维持高位。 

MEG：供给端与下游相比年初受疫情影响有限，负荷高位持续至 2 月中下旬；随着 3 月价格下

行导致成本端承压，叠加工厂库存累积压力，开工逐渐回落，但总体供应仍然宽松，库存持续累积

逼近 2019 年高位。 

下游：聚酯开工自年初起逐渐季节性回落，疫情爆发后低谷期显著延长，尽管在国内疫情得到

控制后企稳回升，需求边际改善，但终端需求预期大幅缩减也导致需求端不可逆缩量，高位库存消

化困难，后市还需关注上游的减停产情况。 
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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                                                                                  

      
数据源：Wind、中粮期货研究院 

随着上游国际油价大幅下行和库存的持续累积，PTA 与 MEG 的价格结构均转向显著

contango，PTA 基差已达到无风险套利区间，关注后市基差修复带来的正套机会；MEG 方面，累库

压力持续存在，盘面仍然相对承压。价差方面，前期由于 MEG 基本面相对更弱，叠加液体化工自

身特征，价格波动更加明显，TA-EG 价差有所走高；但未来预期 MEG 库存压力更为明显，预计国

内装置减停产预期明确，后市走势或较 PTA 更强，关注做空 TA-EG 价差的操作机会。 
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