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8月2日，美国公布7月非农就业数据，引发市场对美经济

衰退的担忧，恐慌情绪发酵。商品普遍承压的背景下，聚酯

原材料PX、PTA破位下跌。而“金九银十”旺季临近，PTA后

市该如何看待？ 

 

◼ 行情回顾： 

今年 2 月至 6 月，大宗商品在新一轮趋势上行后回落。

市场预期抢跑在实际的货币政策转向与经济表现之前，定价

的主要驱动力在基本面、通胀、库存周期等因素间转换。 

7 月，伴随上游油价的塌陷，以及传统淡季期间聚酯开

工的回落，PTA 成本、需求双双走弱。叠加 6 月底宁波台化

150 万吨、东营联合 250 万吨、恒力惠州 250 万吨等大装置

重启，PTA 在 7月的供应过剩压力上升，基本面走弱。  

进入 8 月，市场需求及美国经济数据不及预期，全球资

产启动衰退交易，聚酯原材料弱势基本面在宏观情绪催化下

放大， PX创上市以来新低，PTA跌破 5500 长期支撑位。截

至 8 月第 2 个周末，衰退交易劲头暂缓，商品有企稳迹象。
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图 1：PX主力连续合约价格         （单位：元/吨）  图 2：PTA主力连续合约价格       （单位：元/吨）  

 

 

 
数据来源：同花顺期货通、通惠期货研发部  数据来源：同花顺期货通、通惠期货研发部 

  

◼ 后市前瞻： 

这轮跌势，是聚酯原材料的弱基本面在悲观宏观情绪下的放大体现，但对于

市场高度成熟的 PTA 来说，季节性淡季与宏观情绪均为周期性因素，随着时间的

积累以及价格空间的打开，盘面会回归产业链基本面，PTA 仍有较大可能回到区

间，出现阶段性反弹机会。 

◼ 原因： 

1. 原油企稳，成本端支撑走强 

美国7月制造业指数、非农就业数据超预期跳水引发衰退风险急速升温，美联

储9月实行预防式降息的信号也愈发明确。此外，伊朗近期或对以色列发动袭击，

美国国防部已向中东地区增派一艘巡航导弹核潜艇。原油供应风险将推动油价反

弹。因此随着地缘冲突风险升级以及降息时点的临近，油价利多作用上升，8月油

价或将在反复探底后走出阴霾。 

图 3：原油价格                                                          （单位：美元/吨、元/吨） 

 

数据来源：Wind、通惠期货研发部 
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2. 旺季临近，需求端回暖在即 

5月末，终端纺织服装市场回归淡季特征，聚酯大厂开始采用“一口价”模

式进行减产挺价活动。7月，聚酯工厂负荷下调至85%左右，然而原材料价格大幅

下跌，终端对聚酯产品挺价有抵触情绪，7月下旬，聚酯工厂开始让价促销。传

统淡季特征并不能改变三季度内需旺季的主旋律，终端需求预计会在8月下旬开

始改善，并在9月下旬爆发。 

 

图 6：聚酯工厂产销率                                                                  （单位：%） 

 

数据来源：CCF、通惠期货研发部 

聚酯产品在这一阶段的减产保价活动中有明显利润修复，部分成本较低的聚

酯厂商或有提负动作。且随着上游原材料企稳，下游将寻求进场补货机会，可耐

心等待正反馈信号出现。 

 

 

图 4：产业链开机率                     （单位：%）  图 5：聚酯工厂开机率分年对比         （单位：%）  

 

 

 

数据来源：Wind、通惠期货研发部  数据来源：Wind、通惠期货研发部 
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图 7：聚酯产品生产利润                                                            （单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、通惠期货研发部 

3. 加工利润磨底，装置检修增加 

4-6月受聚酯持续高开工及PTA装置检修高峰影响，PTA库存压力缓解，加工费

修复。7月，在国际油价持续阴跌的背景下，PX价格大幅回落，PTA加工费随之走

强。良性加工费下，各企业检修计划不多。随着聚酯工厂降负，PTA累库压力上升，

PTA价格跌至冰点，加工费回落至200元/吨以下。 

图 8：PTA加工费                                                          （单位：元/吨、美元/吨） 

 

数据来源：Wind、通惠期货研发部 

从目前PTA装置开工来看，截至8月上旬，PTA负荷为83.8%，开工率在89.9%。

恒力石化（大连）按计将在8-9月对470万吨PTA装置进行年度检修，华东另一套220

万吨PTA装置近日计划外短停，恢复时间待跟踪。加工费低位以及聚酯工厂旺季提

负预期下，PTA装置检修量仍有上升可能。 
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图 9：PTA开工率分年对比                                                               （单位：%） 

 

数据来源：WIind、通惠期货研发部 

综上，近期宏观情绪有所修复，大类资产价格企稳回暖；地缘方面，伊以关

系紧张加剧，伊朗及其中东代理人可能在近期发动重大袭击，原油供应端面临的

不确定性增强，油价短期有上涨动力。此外，PTA加工利润已跌至冰点，供应有缩

减空间，且旺季来临前，需求端也将有边际改善，关注PTA近期阶段性反弹机会。 
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