
2015年9 宏观预期改善，PTA或步入震荡上行通道

一、 重要宏观数据

1、美国非农数据持续走好，通胀预期提升

美国2月非农就业新增24.2万人，大幅好于预期；失业率持平4.9%，

仍为08年来最低；平均小时工资环比跌0.1%，为一年来首次下滑。美国

劳劳动力市场正在经历98年、99年以来表现最好的两年。美国五年盈亏

市场预期3月份产油国召开会议商讨原油产量

冻结事宜，原油价格受支撑上扬。自去年以来国

内持续宽松的货币政策效果继续显现，国内一线

楼市价格连续大幅上涨，并带动国内货币流动性

增强，宽裕的流动性形成通胀预期，助推商品价

格。

PTA当前产业面仍然缺乏实质性的利好，随

着前期部分停车装置的陆续开工，短期开工率提

升至67%一线，下游需求端延续平稳，但进入3月

份随着宏观预期改变，市场风险情绪改观，推升P

TA期货现货联动走高。

当前来看，整体工业品受宏观通胀预期影响

较大，出现集体上涨，但PTA产业面来看仍然缺

乏实质性的利好，但过于宽松的货币环境推涨物

价趋势明朗。整体PTA延续震荡上扬的局面，能

否加速，取决于产业端利好因素配合，工厂动态

仍值得密切关注。
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平衡通胀率，已经上升到了去年8月以来的最高水平。显示美国通胀预

期逐渐升温。作为美联储关注的两个核心因素之一，通胀预期的升温暗

示美联储进一步行动的可能。

2、国内房地产持续火爆，流动性持续好转

       

随着去年国内连续降息降准，以及房地产利好政策的不断出台，国内一线城市

楼市连续大幅上涨，并且涨幅向二线城市扩散。在综合利好政策刺激下，国内

流通中的货币增速持续大增，流动性大幅改观，1月份货币M1同比增速高达18

%，预期二月份该数值将进一步提高。流动性的持续宽裕从历史经验看将成为

推升通胀的重要因素，预计国内通胀高点会出现在明年2季度附近，加之当前C

PI高于存款利率，国内名义上为负利率，将进一步推涨通胀预期。对整体工业

品形成提振。

二、PTA产业分析

1、PTA产业开工数据

企 业 生产线 产能（万吨/年） 2016开工情况

一期 65 停车

二期 65 满负荷

三期 200 满负荷
逸盛宁波

四期 220 停车，计划开车

一期 150 满负荷

二期 70 满负荷逸盛大连

三期 375 满负荷

逸盛海南 一期 210 满负荷

一期 220 满负荷

二期 220 满负荷恒力石化

三期 220 满负荷

一期 165 停车

二期 150 停车翔鹭石化

二期 150 停车



二期 150 停车

一期 60 破产

一期 60 破产

一期 60 破产
远东石化

二期 140 破产

一期 60 停车

二期 110 满负荷珠海BP

三期 125 满负荷

一期 120 满负荷
三房巷

二期 120 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 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

一期 60 　
江阴汉邦

二期 220 计划三月份投产

佳龙石化 一期 60 停车

一期 35 停车

二期 35 停车扬子石化

三期 60 负荷9成

一期 33 满负荷
仪征化纤

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 负荷提升中

一期 27 停车

辽阳石化
二期 53 停车

乌鲁木齐

石化
一期 9 满负荷

年产能共

计：
4667.5 　 目前行业开工率67%

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160

0万吨（包含远东320万吨产能），从该数据来看，当前国内PTA开工率



在67%附近，逸盛宁波三期220万吨近期计划重启，汉邦石化220万吨新

线产能计划3月份投产，后期料PTA开工率提升至70%附近，产业面看

短期供给压力偏大。

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
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近期PX和石脑油价差持续拉大，价差当前拉大至450一线，从当前

的价差请款来看，PX开工有较好的利润空间，整体PTA产业链利润向P

X端集中。长期来看，价差300一线为PX工厂盈亏平衡点，450的价差随

着后期开工率的提升，或有下降空间。该价差水平长周期看利空PTA期

货价格。

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
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截至3月7日，PTA开工率维在67%一线，后期随着逸盛三期220万吨产能投

产，以及后期汉邦石化220万吨产能的投产，PTA产业开工率或上升至73%一线

，当前下游聚酯开工率在75%，该开工率相对PTA开工水平来讲，仍然相对偏

低，PTA中期看供给压力或将持续。

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

PTA仓单数量近期持续增加，5月PTA期货当前加工利润在650一线，以当前

PX 

800美金的水平来看。前期该价差一度扩大到700以上，吸引大量套保盘介入，

加之当前PTA开工率偏高，产业资金套保意愿较强，PTA期货仓单数量近期持

续增加。

三、 PTA后市展望与操作建议

  

PTA当前供给端仍存在一定的压力，随着后期逸盛宁波三期220万吨产

能重启，以及汉邦220万吨产能的投产，供给端压力加大，PTA当前的

波动性，仍然和原油相关性较高，短期仍然为成本推动型上涨。原油价

格受全球经济企稳以及产油国预期三月份召开冻结产能会议的影响，价

格有较强支撑，三月份PTA期货价格或受宏观和成本推动。

  

宏观方面，在过往几年，全球主要经济体为应对经济下滑持续放宽货币



政策，国内为了抑制经济下滑，连续降息僵住，以及推动供给侧改革压

缩产能，均成为推升推涨的因素，从时间周期看，我国历史上几乎每四

年经理一次完整的通胀周期，上次通胀高点出现在2011年末，截至到去

年年底国内流动性大幅增加，而这也将成为后期通胀上升的重要因素。

国内新一轮通胀周期大概率到来。

        

PTA自身来看，近期从低点4300一线，连续几个交易日大幅拉升至4700附近

，本次拉涨主要受国内工业品板块集中拉升影响，在市场宏观预期扭转的情

况下，前期大幅超跌的品种出现剧烈修复，这其中黑色系品种反弹幅度居前

。随着国内通胀周期的开启，工业品价格步入震荡上行通道的概率较大。中

期来看，PTA供给端仍然有一定的压力，短期延续供给大于需求的局面，下

游聚酯消费有所启动，但开工率仍然难以完全消化PTA供给压力。综合来看

，PTA加工费将维持在600-

700一线，整个价格仍将在宏观利好支撑下震荡上扬。原油市场来看，焦点

在产油国能否达成一致的冻结回落，在此会议之前，原油价格震荡上扬的概

率偏大。中期看，3月份PTA主力合约5月中期高点在5000一线，上涨动力宏

观方面的推动力仍然大于产业。但当前PTA有较大的仓单压力或对后期行情

构成压力。价差方面，宏观向好，叠加原油元气升水结构，PTA我们仍看好

反套价差，长期看或拉大至200一线。




