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PTA 去产能显成效  底部基本确立 1 

一、2017 年行情回顾 

2017 年 PTA 期价与上游原油价格走势相仿，全年都是先抑后扬的走势，并且以 6 月中

旬为分界线，上半年受原料端价格低迷影响，下方支撑力度不足，同时下游聚酯需求不旺，

导致库存快速累积，加之期货价格升水，现货大量涌入期货市场，期价承压一路下滑；而下

半年形势发生逆转，上游原油价格走高带动原料 PX 价格走强，同时下游聚酯库存下滑过快

而开工率高企，PTA 现货出现供不应求现象，同时现货升水于期货，加之 PTA 厂家检修较

为集中，开工率难以在短期内大幅度提升，期价整体下跌空间有限。展望 2018 年，PTA 在

原料端支撑和下游需求好转的支持下有望震荡上行，但是向上走出多头趋势也是困难重重，

主要是由于桐昆、翔鹭和华彬投产、复产的消息，在落实投产之前装置的进展将成为主导 PTA

市场走势的关键性因素，几家合计投产产能约为 660 万吨，对市场供给压力巨大，因此，预

计明年期价运行在 5000-7000 点之间。 

 
数据来源：文华财经 

图 1 PTA 指数走势图 
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二、基本面分析 

2.1 上游原料 PX 先抑后扬 

年内 PX 大部分时间处于供大于求状态，社会库存上升。截至 2017 年底，国内 PX 社

会库存至 285 万吨附近，较 2016 年底上升 65 万吨附近。社会库存增加的主要原因：远月

升水结构造成持货待售和 PX-PTA 加工差套利行为，都使得进口货大幅增加；新旧 PTA 装

置重启不畅，导致提前备货的 PX 累积。PX-石脑油价差反应了 PX 与上下游的相对强弱关

系，2017 年 PX-石脑油价差表现“先抑后扬”，一季度较为强势，二季度之后在原料（石脑

油）的强势和下游需求弱势的双重挤压下，PX-石脑油价差一路下行。2017 年 PX-石脑油价

差平均 360 美元/吨左右，目前 310 美元/吨，大幅低于全年均值。 

PX 国产方面，由于近几年国内无新增产能，以及装置负荷弹性较小，导致国内每年供

应量变化不大。2017 年国内 PX 供应量预计 1020 万吨左右，同比增速 2.9%；2018 年，由

于腾龙芳烃有望重启，现考虑提供增量 80 万吨，2018 年国内 PX 产量预估 1100 万吨，同

比增速 7.8%；进出口方面，2017 年 PX 进口达 1426 万吨，同比去年增长了 190 万吨，增

速 15%附近，创历史新高。造成进口量激增主要有以下两个原因:首先是国内新旧装置的开

车前的大量原料备货需求；其次是亚洲其他国家供应增加（据统计 2017 年除中国以外的亚

洲国家 PX 装置开工达 82.5%，处于近 5 年以来的高位）；出口 4 万吨，基本可以忽略；

2018 年，在缺乏 PTA 新增装置原料备货的增量需求，以及国外 PX 供应增量有限情况下，

预计 PX 进口增速将回归 6%-7%的正常水平，PX 进口量预计 1520 万吨左右；国内国产+

进口总量预计在 2620 万吨左右，而预估明年 PTA 产量 4085 万吨，消耗 PX 近 2700 万吨

左右，2018 年 PX 供应缺口约 80 万吨。 
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数据来源：wind、东方期货 

图 2 PX 价格与加工利润  

2.2 PTA 去产能显成效  

2.2.1 供需状况 

近年来 PTA行业格局在悄然发生变化。2012 年以来，随着民营资本大力投入，PTA 行

业集中度提升，民营企业把握了行业的命脉。2015年以前，PTA 行业呈现“三足鼎立”的

格局，逸盛、翔鹭、恒力占据市场 58%的市场份额，但在 2015 年 4 月份之后，随着翔鹭产

能阶段性退出，逸盛的产能优势格外明显，拥有绝对话语权。2015 年至 2017年上半年，

龙头企业依据自身成本优势，通过打压加工费的方式来挤出落后产能，在这期间，虽有部

分落后产能不堪亏损退出市场，但量非常有限，通过压缩加工费促使产能出清策略并不成

功。 

2017 年翔鹭和华彬重新投产，但企业性质都发生了根本改变，翔鹭石化被中石化收

购，同时中石化拥有华彬 35%的股权，加上原本 265 万吨的产能，目前中石化总产能达

932 万吨，成为国内第二大 PTA 供应商，PTA 行业再次进入“三足鼎立”时代，但民营资

本的掌控力在下滑，PTA 供应格局已经发生改变。目前逸盛、中石化、恒力总产能达到

2812 万吨，占目前市场有效总产能的 61%，市场集中度再度提升，相比下游聚酯行业，行

业龙头不足 10%的市场占有率，PTA 行业格局无疑更为优秀，更多的利润流向 PTA 环节是

大概率事件。 
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数据来源：wind 

图 3 中国 PTA 产能分布情况（单位：万吨） 

2017 年 PTA 总产能 4704 万吨，如果不把华彬和翔鹭（福化）考虑在内，那么 2017 

年国内有效产能（剔除长期停车的装置）3640 万吨，2017 年 PTA 产量 3550 万吨（剔除

翔鹭和华彬装置复产对 2017年的供应量），有效产能的开机负荷达 97.5%（造成高开机负

荷的主要原因：2017 年下半年，在 PTA加工高利润的促使下，部分工厂开机负荷提到了

110%-120%，拉高了平均负荷水平）。我们将翔鹭 300万吨产能（另外 315 万吨装置在其

PX 装置未开之前重启可能性不大）、华彬 140 万吨产能、桐昆 220万吨产能计入到 2018 

年 PTA 有效产能内，即 2018 年 PTA 有效产能达 4300 万吨，综合考虑装置检修以及华

彬、桐昆装置推迟开车可能，按全年有效产能平均负荷 95%来估算，2018 年 PTA 全年供应

4085 万吨左右。 

从下游需求来看，4488 万吨的聚酯产量消耗 3860 万吨 PTA，其他领域全年大约消费

150 万吨 PTA，进出口预计平衡，总计需求 4010 万吨左右，PTA 供应过剩量 70-80 万

吨。 
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图 3  PTA 年度供需平衡表 

2.2.2 行业利润 

在 PTA 供应结构优化下，而且听闻 PTA 信用仓单量大概率减量 60%，PTA 大厂的套保

做空的意愿和力度都在下滑，配合着成本提升的刚性支撑，2018 年 PTA 行业盈利能力有

望继续提升。我们预计，2018 年 PTA 全年加工价差重心将提升至 800 元/吨附近，核心波

动区间上下 200 元/吨左右 

 
数据来源：wind、东方期货 

图 4  PTA 加工费  

今年以来随着醋酸等其他生产成本的提升，PTA 企业生产加工费用较往年有所提高，粗

略跟踪，行业主流 PTA 企业现金流成本从 2016 年的 400-500元/吨上升至 500-600 元/吨；

完全成本从 600-700 元/吨上升至 700-800 元/吨。。 
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数据来源：wind、东方期货 

图 5 PTA 加工利润 

2.2.3 开机率 

在聚酯行业高度景气的带动下,2017 年 PTA开工负荷基本维持高位,平均负荷 70%,由于

产能基数不同,虽然较 2016 年下降了 9%左右,但前面提到 2017 年有效产能的平均负荷为

95.5%,这个平还是很高的,特别是下半年在现货紧张部分聚酯工厂出现原料短缺的背景

下,PTA 都在满负荷运水行,一些工厂的负荷甚至超过 100%。 

 
数据来源：wind、东方期货 

图 6 PTA 开工负荷 

2.2.4 库存 

预计到 12 月底，PTA社会库存 60 万吨左右，就算在这基础上增加 70-80 万吨的库存，

130-140 万吨的社会库存量也是在平均水平以下，2018 年 PTA 供应压力不大。从累库节奏

上看，预计库存累积多集中在下游需求走弱的 1 季度，后期 PTA 供需将逐步走强平衡甚至
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去库，下半年的供需结构要好于上半年。 

  
数据来源：中国化纤信息网、wind、东方期货 

图 7 PTA 社会库存 

2.3 下游聚酯及纺织行业需求 

自 2016 年下半年开始，聚酯企业生产经营情况出现明显好转，聚酯行业景气度回升明

显，2017 年聚酯行业的高景气状况得到了很好的延续，具体表现为：高负荷、高利润、低

库存。从行业开工率来看，2017 年聚酯平均开工率达到 88%左右，四季度平均在 90%以上，

聚酯装置平均负荷水平是 2012 年以来的最高水平。 

 
数据来源：wind、东方期货 

图 8 2016 年我国聚酯月度产量及负荷情况（单位：万吨） 

 

数据来源:Wind
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从产品库存来看，2017 年聚酯产品基本维持低库存运行。其中长丝 POY、FDY 年均库

存比 2016 年进一步下降，短纤库存基本持平，而 DTY 因今年加弹机新增量创新高，年均库

存较 2016 年出现一定上升。 

 
数据来源：wind、东方期货 

图 8 20167 年聚酯产品库存天数 

纺织服装消费占聚酯总需求的 80%以上， 2017年内外需均呈现缓慢复苏态势，相比而

言，内需较外需更为乐观。据统计局数据，2017 年 1-10 月，限上单位的服装鞋帽、针、纺

织品类商品零售增速为 7.3%，较去年同期上升 0.1个百分点，服装类商品增速同比上升 0.4 

个百分点。 

外需方面，2017 年我国纺织品服装出口需求小幅回暖。2017 年 1-10 月，纺织品服装

累积出口 2201.56 亿美元，同比小幅增长 0.94%，其中纺织品出口 898.28 亿美元，同比增

长 3.3%，服装出口 124.98 亿美元，同比下降 0.62%。外需出口方面，除了海外需求外，人

民币汇率变化对外需影响同样不容小觑，下半年人民币汇率持续走强，压缩了外贸利润。但

从全年来看，2017 年人民币整体还是有所贬值，若按人民币口径计，2017 年 1-10 月纺织

品服装出口额同比增速为 2.75%。 
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数据来源：中国纺织品进出口商会 

图 9 全国纺织服装分月出口总额 

三、技术分析 

PTA 指数从月 K 线图上看，全年大致处于 4800-5600 点间的宽幅震荡整理之中，完成

震荡筑底过程，底部基本可以确认，如果明年向上突破盘区，那么期价有望上试 7000 点附

近。 

 
数据来源：文华财经 

图 10 PTA 指数月 k 线图 
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四、后市展望 

综上所述，2017 年 PTA 去产能效果显现，供过于求格局发生明显的改变。一方面，原

油价格走出低谷，传导到 PTA 原料端 PX 的价格，开始出现底部逐步提高迹象，对 PTA 价

格起到强劲的支撑作用；另一方面，下游聚酯行业复苏产能扩张，高开机率和低库存对原料

PTA 需求旺盛，快速消化了严重过剩的产能，PTA 库存出现明显下滑。可以看到，PTA 价格

筑底过程接近完成，下跌空间已经不大。而上方压力主要来自年末桐昆、翔鹭和华彬投复产

的不确定性，三家合计产能共约 660 万吨，对期价反弹空间形成潜在的制约，因此，预计

2018 年 PTA 价格大致运行在 5000-7000 元/吨之间。
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