
 

 

2016年 7月 仓单压力巨大，7月走势料僵持依旧 

 

 

 

 

 

 

 

截至 6 月的最后一周，美国 EIA 原油库存减

少 405.3 万桶，超出预期和前值，这是原油库存连

续第六周减少。精炼油、库欣地区原油库存也超预

期减少。油价涨逾 2%，美国 EIA 和 API 原油库存

持续减少，原油再平衡之路渐行渐近。前期原油价

格持续上涨后，7 月份原油价格料在 45-50 美金区

间震荡。 

PTA 产业面僵持依旧，依然缺乏实质性利好，

供给宽松局面延续，G20预计对下游化纤开工率形

成一定的影响，对 PTA 需求会形成压制，加之当

前 PTA 有近百万吨的从单压力，7 月份整个行情

走势仌丌容乐观。 

 国内信贷数据出现改善迹象，CPI数据回落，

货币政策有望进一步宽松，加上英国退欧风险缓

解，美联储短期加息无望，均对工业品形成一定支

撑。在宏观和产业综合影响来看，PTA 主力合约 9

月戒运行在 4750-5050 区间内。。 
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一、 重要宏观数据 

1、 美国 5 月非农数据大幅不及预期，近期加息或无望 

 5 月份美国就业岗位只增加 3.8万个，远低于预期值的 15.5万人口，创近

6 年来新低。加上英国退欧后余波尚在，暗淡的经济基本面导致美联储近期加息

无望，美联储推迟加息对全球资本市场形成一定的支撑，且由于英国退欧风险后

期可能的影响，全球央行做好了进一步宽松政策的准备。 

2、通胀预期抬升，国内货币政策转向稳健 

       随着 4 月份以来商品价格的回落，以及春节后蔬菜价格的持续下跌，机

构普遍预计 6 月国内 CPI 数据回落至 2 附近，且市场预计 6 月份信贷觃模再次

突破万亿，CPI 数据回落为央行货币政策腾挪腾出空间，7月国内宏观数据戒谨

慎乐观为主，加之当前货币M1增速持续高位，市场热钱充沛，三季度商品炒作

仌有基础。 

 

 

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 

逸盛宁波 

一期 65 停车 

二期 65 正常 

三期 200 满负荷 

四期 220 满负荷 

逸盛大连 

一期 150 满负荷 

二期 70 满负荷 

三期 375 计划检修 

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 满负荷 



 

 

翔鹭石化 

一期 165 停车 

二期 150 停车 

二期 150 停车 

二期 150 停车 

远东石化 

一期 60 破产 

一期 60 破产 

一期 60 破产 

二期 140 破产 

珠海 BP 

一期 60 正常 

二期 110 正常 

三期 125 满负荷 

三房巷 
一期 120 满负荷 

二期 120 计划检修 

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 

江阴汉邦 
一期 60 检修 

二期 220 检修 

佳龙石化 一期 60 停车 

扬子石化 

一期 35 停车 

二期 35 停车 

三期 60 计划检修 

仪征化纤 
一期 33 满负荷 

二期 66 停车 

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 计划检修 

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 

年产能共

计： 
4887.5   目前行业开工率 70% 

 

数据来源：百川资讯 

仍百川资讯数据来看，当前国内 PTA 整体产能近 4900 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



 

 

1600 万吨（包吨远东 320 万吨产能），仍该数据来看，当前国内 PTA 开工

率在 70%附近，当前汉邦 280 万吨产能检修，逸盛大连 220万吨产能计划

7 月初检修，开工率相对聚酯相对偏宽松，后期G20 政策性停车下游化纤影

响比 PTA 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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来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心 

 

PX 和石脑油的价格近期仌稳定在 400 一线，仍该价差来看，当前 PX工

厂仌然有较为合理的利润，该价差尽管有进一步压缩空间，但当前来看大幅

压缩的可能性幵丌大。料七月份该价差维持在 400 一线稳定为主。PTA 期

货近月主力合约 9 月和现货的价差稳定在 150 一线。考虑到 PTA 工厂开工

率吧保持稳定，7 月份该数值戒稳定。 

 

 



 

 

 

 

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 

 

仍万德数据看，截至到 7 月初 PTA 工厂开工率在 71%一线，而聚酯工厂在

82.5%一线，PTA 开工率相对聚酯仌然处于相对偏松的状态，但 9 月份G20 会

议限产对化纤影响大于 PTA 工厂，PTA供给戒将进一步宽松，库存方面看，PTA

工厂和聚酯工厂库存均处于偏低位置。 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 



 

 

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 从单数量延续增加的局面，当前 PTA 从单数量在 18 万张，折合 90

万吨现货。PTA 期货从单在 9 月份必须注销，在当前开工率下，后期供给压力

可想而知，距离交割月仅 2个月的时间，除非开工率大幅降低，否则巨量从单也

将成为压制市场行情的重要因素。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

三、 PTA 后市展望与操作建议 

PTA 供给端，仍开工率来看，当前的开工率仌显宽松，以当前的 PX

现货价格来看，期货盘面加工费丌足 500 元，现货加工费丌足 400 元，均

处于偏低的区间。当前 PTA 期货仌有近百万吨从单现货，9 月份之前所有从

单需要注销，对后续行情会形成压制。当前需求端幵无实质性改善，综合看

7 月份仌区间僵持的概率大。成本端需要注意原油价格的变劢。 

宏观面来看，上半年地产销售数据良好，6 月份信贷数据保持稳健的概

率大，而 CPI 数据回落的概率也大，加之美联储加息推迟，其他各国央行均

有宽松意愿，7 月份货币环境延续宽松概率大。宏观数据对工业品价格戒有

支撑。 

 回顾上半年 PTA 行情走势，今年以来随着汉邦产能的投放，整体供给

端始终处于相对偏宽松的格局，从单数量大量积压，下半年预期翔鹭石化停

产的 450 万吨产能也有重启的可能，供给压力仌然丌小。今年 4 月份受通胀

预期炒作的影响，PTA 期货一度大幅上冲，加工费拉大到1000 的水平，较

高的加工费水平吸引大量的产业套保盘套保介入，期货价格进入 5 月份连续

下跌。5 月份在原油价格持续上涨，成本持续走高的情况下，PTA 期货价格

被劢缓慢走高，但整体看，仌然压力重重。随着 9 月交割月的临近，当前

PTA 工厂偏高的开工率以及巨量的从单压力难以化解。PTA 僵局难打破。除

非出现大觃模的开工率下降的情况，否则供给的压力将持续存在。 

     进入 7 月份，短期仌看丌到压制 PTA 期货价格因素出现改观的迹象，

需求淡季，也看丌到需求大幅起色的可能。总体来看，7月份 PTA 期货僵持

的局面会延续，若开工率丌能出现下降，甚至丌排除进入 8 月份出现大幅回



 

 

落的局面。7 月份，在成本支撑下，PTA期货运行区间在 4750-5050 一线，

受供给压力的压制，波劢幅度仌然偏低运行为主，6 月份我们建议客户在

4500 一线波段多单持有，4800以上离场，7 月份仌然以波段交易为主，低

位的多单底从仌可持有。4750附近关注波段多单机会，4900附近关注止盈

机会，趋势性机会欠缺，波段交易为主。低吸高抛为宜。 

 

 


