
原油方面，原油多空因素博弈，美国能源信息署（EIA）6月 10日

公布的数据显示，美国原油库存连续第六周下降，并且美国页岩井数量持

续下降，表明持续低位的原油价格，已经大幅抑制了产能增长。消息公布

后，原油价格出现连续反弹，但中东产量却持续增加，6月 12 号沙特公

布消息，准备进一步增加原油产量以满足全球需求，且根据英国石油公司

年度报告，美国在 2014 年超过沙特成为世界第一大原油生产国，6月份

以来多空消息交织，但整体看全球原油产能仍然处于过剩状态，供需层面

或继续支持原油价格延续区间震荡的走势，我们预期今年布伦特原油价格

波动区间在 50 到 70 美金之间。

PTA方面，供给宽松的局面难改观，6月份为聚酯传统淡季，聚酯

平均产销率持续低位，对 PTA 的需求拉动有限。近期 PTA工厂开工率下

降到 65%附近，聚酯工厂开工率 79%附近，PTA供给仍处宽松局面。6

月份逸盛一套 22 万吨的产能装置月初停车，检修或持续到下旬，整体看

供给面影响有限，在当前局面下供给难有大的改观。6月份 PTA 或仍处

于上游原材料推动的波段震荡行情走势。

策略方面，6月份供给宽松局面延续，PTA期货在成本支撑下或延续

区间震荡的走势。宏观面看，国内经济下行的压力仍然较大，但政府当前

寄希望于盘活存量资金调经济结构来带动经济回暖，很难期望政府再推行

大规模基础投资。宏观面利好有限。产业面看，6月份为传统的聚酯淡季，

对 PTA需求提振有限，产业面利好因素寥寥，在未有突发性供给收缩情

况下，6月份行情或延续区间震荡的走势，震荡区间 5000-5500 一线。

操作上，我们建议趋势单观望为宜，波段和日内交易为主，PX维持在

900-1000 美金概率较大，折算成 PTA成本对应区间上下限为

5000-5500 一线。建议投资者关注我们每日策略建议，对应找准波段和

日内压力支撑位。

套利方面，受制于巨量仓单交割压力，9月合约当前紧贴现货价格，

远月 1月合约相对现货呈现近 200 点的升水，中期来看，该升水必然吸

引套保盘介入，考虑到资金成本，200 元的升水有其合理性，中期来看 9、
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1 价差缩小的概率大，但考虑到以往PTA 价差往往在交割月附近回归，

料短期回归空间有限，时间成本较高。参与意义不大。

宏观要闻

1、美国劳工部公布的数据显示，美国 5月非农就业人数增加 28万人，高于预期的增加
22.5万人，同时 5月失业率为 5.5%，但美国经济并没有呈现出持续向好的预期局面，6
月 18号凌晨美联储将公布最新的利率决议，市场普遍预期 6月份加息的概率极低，2015
年加息的概率持续降低，美联储关于加息的表述近期也变的模糊，市场普遍预期在当前

经济增速疲软下，美联储加息的步伐或减速。欧洲方面，希腊问题仍然是资本市场关注

焦点，6月底欧盟或就希腊问题达成协议，但不确定性或进一步惊扰资本市场。



2、国内 5月 CPI同比上涨 1.2%，PPI数据同比下降 4.6%，其中 PPI数据已经连续 40多
个月度下滑，疲软的 CPI数据和 PPI数据表明国内经济仍存通缩压力，央行货币政
策有进一步宽松空间。其中 5月官方制造业 PMI数值为 50.2，表明实体经济仍然较
为疲软。整体看，国内疲软的经济数据表明，中国需进一步持续宽松的货币政策和

积极的财政政策，来进一步支持实体经济。

PTA相关分析

产业数据

企 业 生产线 产能（万吨/年） 开工情况

逸盛宁波

一期 65 4 月 9 日重启后 5成负荷，4月 10 日后满负荷

二期 65 停车

三期 200 4 月 15 日前负荷 8成，现满负荷,6 月 5日停车 3天。

四期 220 4 月 15 日前负荷 8成，现满负荷

逸盛大连

一期 150 4 月 27 日重启后满负荷运行

二期 70 4 月 27 日重启后满负荷运行

三期 375 4 月 15 日前负荷 8成，现满负荷

逸盛海南 一期 210
4 月 15 日前负荷 8成，现满负荷。6月 2日因机械故障降至 8成，6

月 11 日全部停车至月底。

恒力石化

一期 220 满负荷，5月份有两套装置轮流检修一个月。6月满负荷

二期 220 满负荷

三期 220 4 月 15日前 7成，目前满负荷

翔鹭石化

一期 165 停车

二期 150 因 PX事故 4.6 日停车，计划 6月底重启。

二期 150 因 PX事故 4.6 日停车，计划 6月底重启。

二期 150 因 PX事故 4.6 日停车，计划 6月底重启。

远东石化

一期 60 停车

一期 60 停车

一期 60 停车

二期 140 停车

珠海 BP

一期 60 停车

二期 110 4 月 15 日前负荷 5成，现满负荷

三期 125 4 月 27 日装置重启,5 月 4日负荷平稳。

三房巷
一期 120 4 月份 9成，5月.6 月均 5成。

二期 120 5 月份 9 成；6月份满负荷

桐昆石化 一期 150 满负荷

虹港石化 一期 150 满负荷

宁波台化 一期 120 4 月 7 日停车 3周，5.1 满负荷，6月 5日停车一周，6月 11日重启中。

亚东石化 一期 70 满负荷



宁波三菱 一期 60 5.13 停车一个月，6月中旬重启。

蓬威石化 一期 90 停车

江阴汉邦
一期 60 满负荷

二期 220 初步计划 2015 年年底投产。

佳龙石化 一期 60 停车，5 月中旬重启后满负荷

扬子石化

一期 35 停车

二期 35 停车

三期 60 4 月末停车，5月 25日重启，6月满负荷。

仪征化纤
一期 33 满负荷

二期 66 满负荷

上海石化 一期 40 满负荷

天津石化 一期 32 满负荷

洛阳石化 一期 32.5 满负荷

辽阳石化
一期 27 停车

二期 53 停车

乌鲁木齐石化 一期 9 满负荷

数据来源：百川咨询，倍特期货

经统计当前国内 PTA整体产能为近 4700万吨，而当前处于停车状态的产能为 1600万吨，
从该数据来看，当前国内 PTA开工率在 65%附近，其中翔鹭因古雷 PX工厂爆炸导致停车的
450万吨产能计划本月底重启，预计重启后 PTA供给压力将进一步增加。PTA面临供给过剩
的局面将进一步加剧。而 2015年年底江阴汉邦 220万吨新产能投放对市场会形成进一步的
产能过剩预期。

图表 5：PX-NAP 价差 图表 6：PTA 期货-现货价格

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

PX和石脑油价差近期稳定在 350-400区间内，PX利润尚可。中期级别看，该价差大概
率维持，较为合理，跌破 300或促使 PX减产。PTA期货主力合约 9月和现货价格，仍然维
持近 100元的升水，该升水或后期吸引更多套保盘介入，从以往合约看，合约价差收窄是大



概率事件，但收窄往往发生在临近交割月。整体看 PX方面利润尚可，并无减产预期。PTA
期货升水幅度对 PTA期货仍然构成压力，波段反弹可选择高位波段抛空。

图表 5：PTA 产业开工率 图表 6：PTA 库存天数

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

整体看当前 PTA开工率处于平均水平维持在 65%附近，进入 6月份后聚酯工厂和江浙织
机开工率均呈现下降的态势，从库存天数看，从 5月中旬开始，聚酯工厂和 PTA工厂的 PTA
库存规模均呈现下降的局面，从库存和开工率角度来看，若下游聚酯开工率提升，在当前

PTA库存处于相对较低情况下，或有推动。但当前看尚不具备聚酯开工率大幅提升的可能性。

图表 6：PTA 期货仓单数量

来源：WIND、倍特期货研发中心



当前交易所注册仓单量为 14.5万张，折合 PTA现货 70万吨，巨量的仓单在 9月份前面临注
销的局面，无法转抛 1月，意味着近 70万吨的 PTA现货需要流出到现货市场，对 9月份之
前的现货形成压力。

PTA后市展望与操作建议

总结：宏观经济层面仍面临下行压力，经济数据持续疲软，表明国内工业需求整体疲软，PTA
进入消费淡季，下游消费需求不足，PTA短期供给过剩的局面难改观，且考虑到交易所近 70
万吨的仓单货 9月交割前需流入市场，中期看，在没有利好因素刺激消化过剩现货局面下，
期货或延续区间震荡的局面。

短期看，我们倾向于认为供给过剩的局面压制盘面，且下游消费不足，短期 PTA期货
价格受制于上游原材料价格 PX和原油的引导，延续 5000-5500区间震荡的概率较大，今年
来看，PTA期货几次反弹均来自于供给端突发故障的供给短期改善，该因素后期是否仍旧会
出现，尚值得关注。操作策略层面讲，我们仍建议趋势单观望为宜，波段交易为主。考虑到

原油价格供给亦存压力，整个宏观面存下下沉压力，波段交易反弹波段做空为主，波段

5200-5500区间为压力区间。价格反弹至 5200附近，我们建议可波段空单介入。
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