
2015 年 9月多空交织，区间震荡为主

上游原油方面，市场传闻欧派克有意召开紧

急会议支撑油价，原油价格 8月下旬连续反弹，但

沙特表态并不赞成此举，最新的美国原油API 库存

表明仍在增加，但利好的一面是美国页岩油钻井数

量持续下降。整体来看，在当前原油供给端仍有压

力，经济放缓消费端仍不足的情况下，原油价格 9

月反弹后弱势回落概率大。

PTA方面，意外故障频发，且前期加工利润持

续下降，亏损压力导致 PTA 工厂生产积极性不高，

PTA工厂开工率持续下降，8月份近 300万吨产

能检修，当前 PTA 工厂整体开工率降至 55%附近，

处于历史地位，但由于产能基数较大，相对而言对

缓解 PTA产能过剩支撑较为有限。预计 9月份开

工率将维持在 55%-60%一线，9月底开工率或有

提升。

9月份PTA期货主力合约在4400-4800一线

震荡概率大，价差方面，短期开工率低位对近月合

约支撑强，近远月价差-100 附近可轻仓关注正套

机会。远近合约平水考虑减持。
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一、 重要宏观数据

1、美联储议息会议临近，惊扰全球资本市场

9月初公布的美国8月非农数据显示,8月新增非农就业人数为17.3万人,

大幅低于预期的21.7万人,较上月减少7.2万人;与之相对,失业率则大幅下降

了 0.2%至 5.1%,为 2008 年 4 月以来的最低水平;工资方面也有所改善,8 月

每小时工资环比增长 0.3%,较上月提升了 0.1%,数据整体偏向利好，9月中

旬市场将迎来美联储议息会议，市场预期 9月美联储加息概率偏低，时间点

临近，市场波动加大。

2、国内宏观数据疲软，汇率贬值压力大

8 月中国 CPI 同比上涨 2%，PPI 同比下降 5.9%，表明工业增速继续

疲软，但通胀却有小幅的回升，8月国内货币M2增速13.3%，M1增速9.5%，

M1增速创出近几年增速新高，8月国内外汇储备减少 939亿美金，受人民

币贬值预期影响，资金出逃较为显著，但M1增速大增，表明国内央行释放

流动性，对冲因为外汇流失导致的紧缩。国内知名机构中金将今年三季度

GDP 同比增速预测从之前的 7.0%下调至 6.5%，四季度预测从 7.2%下调至

6.6%。

二、PTA产业分析

1、PTA产业开工数据

企 业 生产线 产能（万吨/年） 开工情况

逸盛宁波

一期 65 满负荷

二期 65 2015 停车

三期 200 满负荷

http://money.163.com/baike/gdp/


四期 220 8 月底意外停车，9月 10 日附近恢复

逸盛大连

一期 150 负荷降至 8成

二期 70 负荷降至 8成

三期 375 负荷降至 8成

逸盛海南 一期 210 满负荷

恒力石化

一期 220 满负荷

二期 220 满负荷

三期 220 1 满负荷，9月份有检修计划

翔鹭石化

一期 165 停车

二期 150 因 PX事故 4.6 日停车，推迟开车

二期 150 因 PX事故 4.6 日停车，推迟开车

二期 150 因 PX事故 4.6 日停车，推迟开车

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 满负荷

三期 125 满负荷

三房巷
一期 120 负荷 5 成

二期 120 负荷 5 成

桐昆石化 一期 150 停车

虹港石化 一期 150 满负荷

宁波台化 一期 120 满负荷

亚东石化 一期 70 满负荷

宁波三菱 一期 60 满负荷。

蓬威石化 一期 90 停车

江阴汉邦
一期 60 满负荷，计划 9月底检修 2周左右

二期 220 初步计划 2015 年年底投产。

佳龙石化 一期 60 停车，计划 9月中下旬重启。

扬子石化

一期 35 停车

二期 35 停车

三期 60 满负荷

仪征化纤
一期 33 满负荷

二期 66 停车，计划 9月 24 日附近开启

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 负荷 8 成

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：百川资讯



从百川资讯数据来看，当前国内 PTA 整体产能为近 4700 万吨，这其

中远东石化 320 万吨产能已退出市场，而当前处于停车状态的产能为近

2000 万吨（包含远东 320万吨产能），从该数据来看，当前国内 PTA 开工

率在 55%附近，翔鹭 450 万吨产能继续推迟重启，恒力石化两套 440万吨

产能停产检修，9月份另一条 220万吨产线或轮休。9月初逸盛宁波 220万

吨产能突发故障停车，9月 10日附近重启，桐坤 150万吨产能 9月份检修，

逸盛宁波 9月份一条 65万吨长线突发故障停车检修。短期 PTA 开工率进一

步下降，对提升 PTA 加工利润有帮助。

2、 PX-NAP价差及 PTA期现价差
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，跌破 300

或促使 PX 减产。PTA 期货主力合约切换至 1 月，当前 1 月相对现货升水 100

元左右，升水幅度呈现收窄，PTA 开工率下降短期抑制 PX价格上涨，短期看，

开工率下降后，现货相对期货更为坚挺，期现价差收窄。



3、 PTA产业开工率和库存天数

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

本月恒力石化一套装置共计 220万吨产能停产检修，计划九月份另一

套 220 万吨产能停产轮检，加之翔鹭 450 万吨产能因腾龙芳烃爆炸尚处于

停车状态，桐坤一条 150万吨产线停产检修，逸盛一条 65万吨产能检修，

当前国内 PTA 开工率降至 55%一线，近期 PTA 开工率持续下降，但聚酯开

工率有所提升。PTA 和聚酯开工率呈现剪刀差的走势，对 PTA 需求有较大

提振。



4、 PTA仓单数量

图表 6：PTA 期货仓单数量

来源：WIND、倍特期货研发中心

进入交割月，交易所 PTA 仓单持续注销，由于交易所规定PTA 仓单 9

月份必须统一注销，再重新注册，注销的仓单将持续流向市场，但当前较低

的开工率有效缓解了现货过剩的压力，PTA 仓单或仍有部分现货换货后注册

成 9月仓单，进而对远月的价格形成压力。

三、 PTA后市展望与操作建议

PTA 外围原油端波动仍然是制约 PTA 期货波动的重要因素，欧派克表

态制约原油市场价格波动，但当前仍然有分歧声音，美国原油产量出现下滑，

有助于缓解原油过剩，但全球经济疲软，对需求端构成压力，原油价格高位

震荡概率大。预计美原油价格 9月震荡为主。

宏观方面，美联储 9月 18 日凌晨将迎来议息会议，或将对整个资本



市场提供指引，若加息短期利空出尽或有反弹，但整体看难改资本从其他市

场流出流向美国的态势。加之中国国内宏观数据指标尚未有企稳的迹象，宏

观面我们倾向于认为仍然有下沉压力，且随着美元持续流出，汇率将持续承

压。

PTA 自身产业面来看，当前多空因素博弈较为剧烈，受装置故障影响，

开工率下降至 55%一线，导致期货盘面对应的加工费高达 600 以上，我们

认为该加工费已经充分体现了在当前情况下对开工率下降的消化，很难进一

步走高，PTA 期货走势仍取决于外围，而外围的情况来看，整体倾向于谨慎

偏空。9月 PTA期货仍然维持 4400-4700 区间震荡走势的观点，操作上上

冲 4700 以上择机做空，下跌至 4500 以下可择机关注多单机会。套利方面

1月和 5月价差在低于-100 情况下可正套介入，目标平水。


