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摘要： 

2016 年在国家供给侧改革的推动，以及在 M2 快速增长的情况下，虽然 PTA 产

能严重过剩，期货价格依旧保持震荡抬升的格局。尤其是在四季度，受到 OPEC 减

产的影响，在原油价格快速反弹后四季度 PTA 出现了一波快速上涨的行情。 

展望 2017 年，国家深化供给侧改革，保持经济平稳发展的前提下，PTA 震荡中

心有望继续上移。一方面，OPEC 减产协议如果能够顺利执行，那么油价将有可能继

续上涨，从而带动 PX 等价格的上涨。另外，PTA 企业在连续亏损的情况下行业整合

加速，产能出清加快。并且今年以来聚酯价格持续上涨，利润有所改善，2017 年聚

酯新增产能有望再度增长。其次，在人民币贬值的预期下，纺织服装出口好转，对

聚酯需求扩大。 

但需要密切关注的是 OPEC 减产协议的执行效果，以及油价的上涨是否会刺激

页岩油的增产，从而压制原油价格。 
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核心观点：油价回升，人民币贬

值预期下纺织行业出口有望好

转，不过 PTA 产能出清还需时

日。2017 年 PTA 维持区间震荡，

但重心有望上移。 
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一、2016 年 PTA 市场回顾 

 

数据来源：通惠期货  文华财经 

2016 年 PTA 现货价格总体是一个震荡上升的趋势。一季度因为国际油价的快速

反弹 PX 价格上涨；另外国内供给侧改革下，国内商品期货轮番上涨，使得 PTA 价

格在整个一季度出现一波可观的上涨行情。在二季度初，国内大宗商品价格整体回

调，改变疯长模式，开始下跌回调，PTA 跟随下跌。另外，汉邦 PTA 新装置顺利投

料运行，供应量的增加，现金流压缩，使得价格快速回落。二季度部分装置集中检

修，加上整个大宗商品价格的上涨，PTA 价格出现了 500 点的反弹，但是整体的产

能过剩的局面，以及巨量的仓单压力，使得整个二季度末到三季度 PTA 价格一直处

于区间震荡中，而同期其他化工产品均有不同程度的上涨。四季度随着 OPEC 减产

协议的达成，油价反弹创阶段性高点，带动 PX 价格大幅上涨。在 PX价格的支撑
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下，PTA 价格迅速拉升，主力合约一度突破 5600 元/吨，达到 5612 元每吨，接近一

年半新高。 

现货方面，PTA 现货价格全年也是逐步抬升的格局，但上涨幅度明显不及期

货。七月末八月初，期现价差迅速扩大。目前期现价差有所缩窄，在 200 元/吨附

近。 

 

数据来源：通惠期货 wind 

二、2016 年 PTA 产业链运行概况 

2016 年由于 PTA 企业现金流的压缩，PTA 产业链增长速度有所放缓。国内没有

新投产的 PX装置，PTA 方面只有江阴汉邦一套 220 万吨的装置投产，产能增速

4.6%，相对于 2015 年 7.7%的增速有所减缓。聚酯新增产能 168 万吨，产能增速

3.68%，与 2015 年相差不大。 
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数据来源：通惠期货 卓创咨询 

产量方面，2016 年 1-11 月 PX 产量达到 859.76 万吨，同比增长 2.99%，相比

2015 年有所增加；2016 年 1-11 月 PTA 产量 2955.2 万吨，同比增长 4.79%，远低于

去年同期的 12.3%；2016 年 1-11 月份聚酯产量 3321.3 万吨，同比增长 4.53%，低

于 2015 年同期的 8.8%，对应 PTA 需求量约 2839.71 万吨（按照生产一单位聚酯用

PTA85.5%计算）。 

PX 供需没有明显变化，国内供应依然不足，对外依存度依然维持在 55%左右。

但是下游聚酯对 PTA 供过于求的局面有所好转，聚酯产能和产量增速较 PTA 上涨较

快，不过整体的供过于求并没有改变。 

表一：产业链供需情况                                                   单位：万吨 

项目 2013 2014 2015 2016（1-11 月） 

PX 产量 770.0  860 910 859.76 

PX 净进口 880.0  986.92 1152.88 1114.56 
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PTA 产量 2458.00  2862 3110 2955.2 

PTA 净进口 259.00  40.2 6.5 -21.37 

聚酯产量 3141.00  3225 3520 3321.3 

聚酯对 PTA 需求 2685.56  2757.38  3009.60  2839.71  

数据来源：通惠期货 卓创咨询 

三、PTA 价格存在支撑潜能 

1、聚酯行业规模扩大，利润可观 

2016 年聚酯产能增速降低，新增产能只有 168 万吨，低于 2015 年的 245 万

吨。但是行业规模扩大，并且 2017 年预计聚酯长丝新增产能约有 208 万吨。值得

关注的是目前聚酯行业的利润相当可观。POY、 DTY、FTY 的利润大概分别在 390/

吨、500 元/吨、990 元/吨（按照 POY+1050 元/吨、DTY+1200 元/吨、FDY+1450 元/

吨计算生产成本）。截至发稿，聚酯品库存 POY 和 DTY5.5 天，涤纶短纤 1天，聚酯

切片 1.5 天。 

 

数据来源：通惠期货  卓创咨询 
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数据来源：通惠期货  卓创咨询 

聚酯开工率一直保持在八成以上，为近两年以来的同期高位，聚酯的加权利润

大概在 542 元/吨，处达到近两年以来的高位，并且聚酯品的库存也处于相对较低

的水平。聚酯良好的利润水平和开工可能会进一步激活新的装置投产，从而对 PTA

价格形成良好的支撑。 

装置 产能（万吨） 产品 类型 计划投产时间 

江阴三房巷 50 聚酯瓶片 聚酯瓶片 2017 年 

福建山力 20 涤纶长丝 
POY 和 FDY

各半 
2017 年 

华祥高纤 10 涤纶长丝 有光 FDY 2017 年 

福建经纬 20 涤纶长丝 
POY 和 FDY

各半 

2016 年 Q4-

2017 年 Q1 

汉邦（澄高） 100 聚酯瓶片 聚酯瓶片 
2016 年 Q4-

2017 年 Q1 

海宁万凯 50 聚酯瓶片 聚酯瓶片 2017 年 
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数据来源：通惠期货  卓创咨询 

2、PTA 利润空间没有太大改善，落后产能面临淘汰出清 

尽管 PTA 价格在 2016 年有所上涨，相比于去年 PTA 厂家现金流有所改善。但

是加工费高的企业任然没有利润。 

 

数据来源：通惠期货  wind 

 
数据来源：通惠期货  wind 
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虽然 PTA 的供需有所改善，但是 PTA 的生产利润并没有太大的改变（原料 PX

按照 CFR 台湾计算：PTA 生产成本=0.655PX*关税*增值税*汇率+加工费），加工费在

550 以上的企业基本没有利润。 

在原油价格坚挺的情况下，PX价格很难下跌，并且 ACP 谈判的价格比 12 月份

高出 50 美元。因此在技术没有明显改进的前提下 PTA 加工费很再挤压，未来规模

较小的落后产能将进一步的淘汰出清；另外，在没有利润或者利润偏低的时候，一

些企业会选择停车检修，一些长期亏损的企业可能会无限期停车。这对 PTA 现货价

格会有一定的支撑。 

3、人民币贬值预期下纺织行业出口有望好转 

自去年 8.11 汇改以来，人民币兑美元持续贬值。尤其是今年十二月份美联储

加息后，美元指数走强，创下 13 年新高，人民币兑美元接连跌破 6.8、6.9 重要关

口。未来美联储释放出可能加息三次的信号，人民币兑美元可能会进一步下跌，这

对纺织行业来说是一利好。 

2016 年纺织品服装出口并没有出明显的好转，相对往年略显疲软。17 年在人

民币贬值预期的情况下，纺织品服装出口如果得到较好的改善，对聚酯的需求会有

一定的提升，相应的对 PTA 价格会形成支撑。 
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数据来源：通惠期货  wind 

四、行业压力和不确定风险 

1、巨量仓单，库存显性 

 

数据来源：通惠期货  wind 
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九月份仓单集中注销后，短时间内仓单迅速增加，目前已经超过了 20 万张。

按照一张 5 吨计算，仓单库存已经超过 100 万吨。如此大的期货库存在一定程度上

反应出对未来 PTA 价格的担忧。 

另外，2016 年期现价差比 2015 年高，期现价差的扩大会刺激期现套利，对盘

面形成压力。 

 

数据来源：通惠期货  wind 

2、2015 年停车的旧装置在 2016 年未见重启，2017 年没有新产能装置的投

放。目前市场主要关注的是翔鹭 450 万吨装置，远东石化 140 万吨装置的动态，有

消息称 2017 年可能重启。如果未来利润改善，旧装置的重启无疑将会对 PTA 市场

造成很大压力。 

3、原油减产协议的执行力度 

虽然十一月底 OPEC 国家达成减产协议，十二月中旬，俄罗斯和 OPEC 国家又做

出减产承若。但是就目前数据来看产量还是增加的，如果减产协议执行大打折扣，

不排除油价可能继续回调的可能。如果减产协议执行良好，油价的上涨可能会刺激
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页岩油的产量增加。在这轮的原油反弹中，美国页岩油活跃钻井的数量不断在增

加，这也是遏制油价反弹的一个重要因素。如果油价没有达到预期的价格对 PX产

生的影响可能有限，对 PTA 价格支撑效果相应减弱。 

五、结论及建议 

综上所述，PTA 底部基本确认，2017 年 PTA 价格大幅上涨的可能性不大，可能

延续震荡格局，但震荡重心有望上移。PTA 目前加工费区间在 500-600，以 PX 价格

850 美元（1月份 ACP 谈判价格）计算，预期人民币贬值到 7.2 的话，未来现货成

本大概在 5500 元左右。以当前主力升水现货的幅度计算，未来主力合约有望触及

6000 元/吨。另外，一下几点因素值得注意。 

1、 上下游存在支撑潜能 

（1） 原油价格反弹，重回 50美元上方，PX 价格高企，PTA 加工利润压缩空间

有限。 

（2） 聚酯规模扩大，行业利润丰厚。人命币贬值有利于终端的出口。 

2、 行业风险依旧存在 

（1） 库存显性，仓单压力大，目前交易所仓单超过 20万张，交易所库存超

100 万吨，巨量仓单对价格上行有一定压力。 

（2） 旧装置重启预期升温，预期 PTA 供应压力增强 

（3） 减产协议执行力度有待考验 

操作策略：短线关注 PTA 加工费，若加工费低于 400 可逢低吸纳多单。中长线

关注产能、产量方面聚酯和 PTA 的增长速度，一旦聚酯产能、产量增长速度高于
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PTA 增长速度，可买入多单。套利方面预计未来 5-9 价差可能进一步扩大，建议进

行 5-9 反套。 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任

何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况

下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价。本报告版权归通惠期货研究发

展中心所有。未获得通惠期货研究发展中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。

如引用、刊发，需注明出处为“通惠期货发展研究中心”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 


