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PTA 期货 8 月投资报告

一、宏观面分析

（1）原油价格持续弱势

全球庞大的原油库存导致近期国际原油价格持续下跌，国际原油价格从 6

月初阶段性高位一路疯狂下跌至当前的 40 美元/桶关口附近，跌幅超过 20%，如

图 1所示。据总部位于巴黎的国际能源机构(IEA)表示，多年的供应过剩局面，

已经致使全球各大工业国的原油和成品油总库存升至30亿桶以上。自2008-2009

年金融危机以来，全球大部分原油库存开始被囤积在海上，然而现在交易商正竭

力向外抛售这部分库存。中期来讲，在全球经济较为低迷、中国处于经济结构深

化的关键期，原油供应过剩的局面将不会改变，由此原油价格短期或因为有利多

消息而出现上涨，但涨幅明显有限，而中长期原油价格的弱势将不会改变。

图 1 美原油值日线图

（2）中国经济较为疲弱

中国 7 月官方制造业 PMI 为 49.9，预期值为 50，创 5个月新低。中国 7月

财新制造业 PMI 为 50.6，预期 48.8，前值 48.6。重要宏观经济数据表明，中国

制造业已经陷入疲态，前期货币政策的效应开始减退，未来制造业或将继续下滑。

中国作为制造业大国，人口红利正在消失，而技术升级改造短期难以实现，用工

成本的增加正不断侵蚀制造业利润，未来一段时间我国制造业将继续向越南、印

度或柬埔寨等国家转移，这意味着制造业对我国经济的贡献率将进一步降低。
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从 2015 年开始我国开始逐步降息降准，即通过货币政策来稳定经济增长，

这种刺激效果在 2016 年上半年有所显现。如图 2所示，2015 年我国固定投资完

成额累计同比逐步下滑，这种态势在2016年 1月份开始改善，但小幅反弹至2016

年 3 月份的 10.70%后再次下滑。从实际的情况来看，央行提供的大量货币并未

流入实体经济，更多的是在股市、楼市和期货市场上，这从上半年中国上海、北

京、深圳以及南京等地房价大幅上涨中可以看出，另外现在中国的地王数量创出

历史新高，而期货市场上沉淀的资金逐步增加，多数品种日内波动幅度明显较大。

这意味着我国已经陷入了货币的流动性陷阱，后期继续的降息或降准对实体经济

的刺激作用将更小。所以，在我国经济还主要依靠固定投资的情况下，固定投资

完成额累计同比的下滑必然会导致国内经济增速下滑，在宏观经济不利的情况

下，PTA 行业也将难以独善其身。

图 2 2015 年 1 月至 2016 年 6 月我国固定投资完成额累计同比情况

二、PTA 基本面分析

尽管经历了 2015 年的阶段性去产能， PTA 行业仍未摆脱产能过剩， 在这

种情况下， 大厂通过限产推升价格在有利自身的同时也会使小厂获利，从成本

以及产业链完善程度上看大厂显然更有优势。杭州 G20 峰会将在 8 月底 9 月初

召开，相关的环保限产政策已经传了很久。江浙作为 PTA 的重要产区和主要销

区， 虽然最终的限产政策并未确定但不管是 PTA 工厂还是下游聚酯工厂都将受

到影响却是不争的事实，或许工厂在等待 G20 时下游需求减少以及环保政策限

制而顺势检修。如图 3所示，与 2015 年我国 PTA 产业链负荷率对比来看，现在
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我国 PTA 产业链负荷率处于相对较高的位置，基本维持在 70%左右，这意味着整

体行业开工率基本良好。

图 3 2015 年 1 月至 2016 年 6 月我国 PTA 产业链负荷率

PX 是原油的下游产品，原油走势对其有一定影响，但是由于跟原油相隔多个

环节所以如果原油不出现趋势性的大波动其对 PX 价格的影响有限。 从目前已

经得到的数据看， 亚洲 PX 接下来的检修情况如下：

从表 1 可以发现，8-9 月份有大量的 PX 装置检修计划，如果按计划执行大

概会影响亚洲 PX 产能 550 万吨左右。作为比较， 今年 1-7 月检修的亚洲 PX

装置约为 1000 万吨， 按照月度平均检修产能看， 8-9 月可以说是 PTA 检修密

度要大于上半年。从新装置投产的角度看， 新加坡裕廊芳烃 80 万吨的装置 7

月底重启， 但最新的消息是要到 8月底终端用户才能收到货物。另一个新增供

应是印度信赖的 225 万吨 PX 产能， 但要到 10 月才开始投产。综合来看，受国



东华期货研究

地址：南京市白下区王府大街 63号中泰大厦 5 楼 TEL：025-84208666 http://www.dhfutures.com
4

内 G20 峰会影响，接下来的 8、9 月份 PX 装置检修较多，起码会对 PX 价格带

来一定支撑。

如表 2 所示， 已经在 8、9 月份确定检修计划的 PTA 装置共涉及产能 445

万吨， 而如果身在宁波的逸盛大化 220 万吨装置再因为 G20 停车则涉及的产能

更大。

当然 G20 限产也会涉及部分聚酯工厂， 具体的限产产能目前暂无准确统

计， 不过目前聚酯工厂现金流超预期的好，短期内工厂停工的意愿并不会太强。

PTA 工厂则不一样，在经历连续 3个月左右的超低加工费水平后，企业响应 G20

停车检修的动力明显要更强一些。

现在由于整体宏观经济较为低迷，PTA 厂家对后市较为看淡，所以库存基本

维持在低位。如图 4 所示，从 2015 年开始我国 PTA 厂家的 PTA 平均库存天数就

一直维持在低位，并呈现逐步下行之势，现在基本维持在 2.5 天水平。

图 4 2015 年 1 月至 2016 年 6 月我国 PTA 平均库存天数
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如图 5所示，在每年上半年我国进口 PTA 平均单价会有一波上涨行情，之后

基本在逐步回落，这一阶段基本会持续在 10 月份。从 2016 年 3 月份我国进口

PTA 平均单价有一波上涨行情，但是涨幅明显低于 2015 年同期，这也反映出了

整体行业不景气，现在进口 PTA 平均单价已经出现回落之势，而这种回落之势很

有可能会延续至 9月份。进口 PTA 平均单价的下行，必然会对国内 PTA 现货价格

产生下行压力，国内 PTA 期货价格也将因此出现下跌。

图 5 2015 年 1 月至 2016 年 6 月进口 PTA 平均单价走势图

三、技术面分析

如图 6 所示，PTA 主力合约 1701 的走势基本与进口 PTA 平均单价走势相一

致，年初有一波上涨，价格也上升到一个新高的高点，之后价格明显回落，再之

后价格再次上涨，但期货价格上涨力度明显不强，现在价格再次下行。技术面上，

PTA1701 的所有均线下行，这为明显的空头市场，另外 MACD 指标为负值，并持

续多日在 0值下方运行。近期 PTA1701 价格虽有所反弹，但上方明显压力较大，

短期继续上行可能性较小，下行过程中价格的小幅反弹走势结束后，PTA1701 价

格或将再次下行，价格也将创出新低。虽然短线指标 KDJ 在低位出现了交叉上行

之势，但是其走势较弱，这也意味着 PTA 价格的反弹较弱，所以此处可以作为多

头的平仓机会。
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图 6 PTA1701 期货合约价格走势图

四、结论

原油供应过剩局面短期不会改变，而在全球经济较为低迷的情况下，原油价

格保持弱势的格局不会改变，这必然会影响到 PTA 的价格走势。从国内化工品

价格的走势来看，塑料和 PTA 走势明显偏强，而 PTA 走势较弱，这预示着在原油

价格下跌的带动下，PTA 价格跌幅可能会大于塑料和 PP。技术面上行，PTA 为明

显的空头市场，现在价格略有反弹，但力度较弱，后期 PTA 价格继续下行可能性

较大，所以投资者可以顺势操作，以空头思维为主。但是需要注意后期 PTA 的检

修力度，这将对其价格形成支撑，另外 PAT 厂家的低库存也将对其价格形成支撑，

所以不排除在原油价格止跌的情况下，在众多利好消息下，PTA 价格的走强。
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