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1、 核心逻辑： 

 

（1） PTA&MEG 短期核心逻辑：PTA1 月的上涨有几方面的原因，一是在于宏观资金氛

围的边际好转，一是成本面原油上涨的支撑，一是基本面上 PTA 预期较好，特

别是 1 月初终端的集中补库搬空了聚酯库存，增强了乐观预期。尽管 1 月处于

累库阶段，但对未来较好的需求预期使得资金愿意将 PTA 作为多头配置。因此

在需求真空期，PTA 依然一路上涨。之前报告中亦分析了，PTA 连续的上涨已经

反映 PTA 较好的基本面，在此次回调之前，PX-NAP 价差已经达到 600 美金以上，

PTA 加工费亦达到 1000 元以上，如果对标 2018 年 7-8 月的行情，当时 PX-NAP

价差最高到 650 美金以上，PTA 加工费最高到 2000 元以上，而此时非彼时，不

说基本面预期要弱于彼时，当前 PTA 价格推这么高仅靠的是预期，因此总体说

6700 以上的 PTA 在当前属于偏高估。那么 PTA 调整后上涨空间有多少？我们继

续对标 2018 年 7-8 月份的行情，NAP-原油价差方面，当前在 30 美金上下，2018

年达到过 100 美金左右，但在当前轻油弱于重油的油市背景下，不宜给 NAP-原

油较高的估值，暂且维持当前水平；PX 方面当前接近于 600 美金价差，已经算

反应 2 季度检修预期以及 PTA 高景气度预期。PTA 方面加工费当前 600 元左右，

算是低估。聚酯方面，当前综合利润仍有（部分品种亏损），且上半年还存在较

好的需求预期，有扩张修复的动能，这样对 PTA 上涨有一定的利多。因此总体

看，下游需求预期较好，PTA 上涨基本靠扩 PTA 自身加工费来实现。如果我们预

期 1500 的加工费，这样在当前价位上，最多有 900 元的上涨空间（原油假设预

估 BRENT65 美金，如果继续上涨，上涨 1 美金对于 PTA 成本支撑贡献 40 元/吨

左右）。不过要时刻关注下游的承受力度，如果下游利润亏损，PTA 上涨空间受

限。MEG 方面：供给高开工，目前报出的检修仍较少，在高库存，未来预期产

能较多背景下，向上驱动亦难寻。但市场是聪明的，价格大幅下跌，利润大幅

压缩已经反映弱势预期，总体上或重复 15-16 年 PTA 的走势—底部震荡。短期关

注国内外检修情况，同时关注终端复苏情况。 

（2） PTA 方面：供需面 2019 年相对较好，目前库存相对较低，需求预期尚可，上半

年应作为多头配置。下半年风险在于大炼化投产导致的 PX 价格下跌（关注恒力

投产进程），PTA 成本塌陷。 

策略：180 价差 5-9 正套，前期提示 6300 入场多单持有。 

（3） MEG 方面：高库存是压制其上涨的重要因素，也是近期反套的主要逻辑。绝对

价格方面，前期大跌反应预期，目前已经跌破部分煤化工完全成本，可能会增

强其 2 季度季节性检修力度，加上聚酯需求预期仍不错，乙烯价格当前坚挺，

目前价位 MEG 向下空间有限，短期主要在于高库存压制价格的反弹。 

策略：短期反套（空 1906 多 1909）；单边大周期逢高沽空（产能投放周期），但

短期利空已兑现，或进入价格改变供需阶段，短期空单止盈；多 TA 空 EG（短期

止盈，待修复后重新入场）。 

多 EG 空 ZC 小仓入场（上半年 EG 利润修复）。 



 

 

（4） PTA 产业链各环节利润一览 

 

 

（5） MEG 各工艺利润走势 



 

 

（6） 商品整体走势 

技术上看，文华商品指数周线企稳反弹中，节后资金流入。化工指数周线反弹，日线近

期回调。 

 

一、供需面 

图 1： 聚酯产量预测 

 

 

 

图 2：PTA 供需平衡表 
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图 3：MEG 供需平衡表 

 

 

1、 供给面（PTA） 



 

 

供给面（MEG） 



 
 

图：MEG 开工季节走势  图：煤制 MEG 开工季节走势 

  

图：MEG 进口季节走势  图：MEG 进口毛利 
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图：MEG 与 EO 价差  图：MEG 与 DEG 价差 

  
 

 

2、 需求面 

图：聚酯开工季节走势 图：织造开工季节走势 
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图：聚酯库存（POY） 图：聚酯库存（DTY） 

  

图：聚酯库存（FDY） 图：聚酯库存（涤纶短纤） 
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图：坯布库存 图：盛泽喷水、喷气织机开机率 

  

 

 

二、成本面 

图：石脑油库存与价差 图：PX 价格与裂解价差走势 
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图：PTA 加工费  图：聚酯利润加权走势 

  

图：PTA-原油产业链总利润  
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图：MEG 各工艺利润图（一周平均）  图：美国天然气制 MEG 利润 

  

图：MEG 各路径成本对比   
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三、PTA 库存 

图：PTA 库存消费比 图：PTA 库存季节性 

  

图：PTA 注册仓单量  
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图：MEG 港口库存季节走势  

 

 

 

 

四、期限/价差结构 

图：PTA5 月基差 图：PTA5-9 价差 
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图：PTA 内外价差  

 

 

图：MEG1906 基差  图：现货-次月纸货 
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图：MEG1906-1909 图：华西盘 1903-大连 1906 
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