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三季度以来，PTA现货市场供需结构有所调整，价格由此迎来了一轮强劲反弹。与
此同时，PTA期价也进入了冲高阶段，从6月份的5512元/吨低点，一度涨至目前的
7644元/吨。

分析人士指出，PTA现货市场进入三季度后利多因素集中发生，聚酯产品库存继续
维持低位，工厂装置检修计划继续推迟导致开工率下降，部分地区加工费再创新高
达到每吨2000元左右的利润等，这些基本面都是推升PTA现货价格走高的主要依据
；现货价格的节节攀升也引导期货价格再创新高。

期现价格维持高位

从目前基本面来看，多个利多因素集中爆发支撑PTA现货价格。从库存方面来看，
PTA库存近日低位持稳为主，总体现货市场供需维持偏紧格局。同时，PTA现货价
格上涨较快，以8月16日为例，北方港口地区在8150元/吨附近，较前一日大涨395
元/吨，主流工厂则大幅上调8月整体挂牌价，PTA现货加工费继续扩张至1800元/
吨附近，市场货源依旧稀少、总体心态依旧谨慎。

从装置方面来看，近期部分地区工厂装置检修计划继续推迟。另外，部分短纤、切
片及瓶片装置因利润缩水而降负荷，目前整体聚酯负荷水平预计在92％附近。

总体来看，近日聚酯产出高位回落后趋稳为主，目前从织造到聚酯均有小幅度的局
部降负荷行为，后期主要关注下游利润演变路径，另外，高温限电及环保带来的负
荷影响总量也需关注。8月中下旬开始，部分聚酯停车装置将陆续重启，且仍有几
套新旧聚酯装置也在逐步投复产过程中。

南华期货助理分析师王清清告诉《证券日报》记者，PTA近期的走势可以分为两个
阶段：一是前期下游聚酯工厂开工维持高位且有多套装置投产，PTA需求较好。二
是后期主要受到现货市场流动性紧张，以及市场情绪带动为主，目前PTA社会库存
较低。

银河期货能源化工分析师马思睿表示，展望三季度行情，从供应的角度来说，随着
部分PTA工厂检修计划的逐步推迟，PTA供应偏紧格局或继续延续。

“上游PX价格较为坚挺，由于PX进口依赖度较大，而人民币贬值使得PX进口成本
抬升较为明显。”王清清说，汇率市场波动抬升PTA价格在400元/吨以上，在PTA
基本面良好的情况下，成本端推动其上行。同时，主流供应商的持续采购现货更是
收紧了现货的流动性，当前现货升水809合约在300元/吨以上，在供需矛盾比较突
出的情况下，现货价格领涨期货期货。
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主力席位机构调仓意愿明显

随着PTA期现货市场价格波动，机构对于当前的看法也有所分析。《证券日报》记
者根据昨日盘后持仓观察发现，前20名主力席位的持仓分歧较为明显，双量波动也
较大。

从成交情况来看，前20名主力席位合计持有PTA期货245.47万手，较前一交易日下
滑164.9万手，海通期货、华泰期货和徽商期货成交量排名靠前，同时，海通期货
、华泰期货和方正中期期货成交下滑也最多。

从多空持仓来看，前20名主力席位合计持有多头53.62万手，较前一交易日增加97
59手，同时持有空头61.12万手，较前一交易日增持389手；从持仓来看，空头氛
围明显高于多头，但增持力度却低于多头，显示多空分歧有所显现。

王清清表示，PTA1809合约由于交易时间所剩不多，近日多空都出现持续的减仓动
作，但目前持仓还有18多万手。1901合约作为主力合约，考虑到PTA四季度供需结
构偏宽松，前几日空头大幅增仓，使得TA91价差扩大至800多元/吨的历史高位。
但从昨日1901合约持仓来看，受到1809合约强势上涨的带动，空头增仓831手明
显不及多头19178手，空头底气明显不足，永安期货作为第一大净多头更是加仓了
16929手。

她预计，短期PTA供需矛盾仍是主要因素，预计9月份交割前供应紧张格局较难明
显缓解。

华泰期货能源化工研究员刘渊则表示，近日PTA供需缺口已显著收窄，短期对于高
位价格保持谨慎中性观点。中长期而言，PTA供需依然向好、整体向上驱动，年底
前库存将在当前水平进一步下降。（证券日报 王 宁）

PTA期货一月飙升40％

A股龙头为何不跟涨？

PTA（精对苯二甲酸）近期一跃成为期货市场的明星。以近月合约PTA1809为例，
近一个月，PTA1809期货拉升约2500点，涨幅约40％。8月20日，PTA1809合约
延续强势，大涨4.58％。

相对PTA的巨大涨幅，恒逸石化、荣盛石化、恒力股份、桐昆股份等国内PTA龙头
股价表现一般，部分公司本月股价还出现下跌。PTA期货与A股相关公司股价的走
势，为何出现明显分化？
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PTA价格为何大涨？

PTA是涤纶长丝产业链的核心环节，是连接石油化工与化纤工业的重要中间产品。
PTA的原材料是PX（对二甲苯）。本轮PTA价格上涨，是伴随着“PX-PTA-
涤纶长丝”产业链整体行情的上涨，原因主要可从供给、需求两端分析。

需求方面，最近两年，PTA下游端的聚酯化纤行业一直处于高景气周期。就近期市
场情况，中信建投化工行业首席分析师罗婷表示，目前长丝市场仍保持较高景气度
，同时长丝产业链库存整体下降。她指出，因原料走势强劲，并且涤纶长丝工厂库
存普遍低位，因此成交重心多有上调，部分低库存工厂限量出货，下游纺织企业刚
需追涨采购。

信达期货能源化工小组也认为，虽然PTA涨幅惊人，但是聚酯成品也在跟涨，下游
的接受能力也尚可，因此库存持续降低，也反映终端企业担心后期价格过高而提前
备货。

供给方面，近期PTA上游端PX价格大幅走高。PX价格上涨背后主要有两大因素：产
能与汇率。

一是缺乏新增产能。近年来，产业链一体化成为PTA龙头追求持续稳定利润的方向
，为减少上游炼油产能的掣肘，降低综合成本，获得全产业链利润，恒逸石化、荣
盛石化、桐昆股份等行业龙头纷纷向上游走，投产大炼化项目，因此，未来这些公
司将有大量PX投产。但据记者了解，这些项目最早也将在今年年底投产，因此在年
底之前基本没有新增产能，加之近期国内不少PTA装置处于检修状态，整体来说，
PX供给偏紧。

二是人民币贬值。有石化行业分析师告诉证券时报·e公司记者，国内60％左右的PX
源自进口，受人民币贬值影响，进口PX以美元计价，折合成人民币之后价格上涨。

概括来说，此轮PTA上涨，主要来自上游成本推动，以及下游长丝销量增长带来的
需求拉动。

龙头公司尚未跟涨

从市场表现看，近期A股四大民营炼化龙头企业的股价较平稳，明显不及PTA价格
上涨的幅度。

相比于PTA期货持续大涨，8月以来恒逸石化股价仅上涨4.06％；荣盛石化下跌1.8
9％；恒力股份下跌7.16％；桐昆股份下跌5.62％。
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那么，是什么原因导致了民营炼化股价和PTA价格的明显分化？

天风证券石化行业分析师张樨樨认为，市场对终端需求的担心，导致了上述分化。
下游主动补库存从2017年开启，已经延续了一年半时间。进入2018年下半年，市
场对该趋势的持续性有所担心。

以为不愿具名的行业分析师告诉记者：“一般公司都会做套期保值，但对这些套期
保值，市场不是特别清楚，因此考虑有一些套保的成分在里面，公司业绩也可能有
些偏差。”

不过，某PTA公司高管向记者表示：“也不能说股价对PTA上涨没有反映，毕竟之
前市场环境不怎么好，PTA企业还是比较抗跌的。”

此外，就PTA每吨价格再现千元利润，他认为，加上PTA加工费上涨等因素，利润
应该没有千元这么多。

目前，前述4家PTA龙头企业中，荣盛石化、恒力股份、桐昆股份已发布2018年半
年报，这3家公司上半年的营收、净利均双双增长。其中，荣盛石化披露了前三季
度业绩预告，预计期间盈利区间为0~20％。

大涨是否可持续？

PTA大涨的趋势是否会得到持续，机构之间也产生了不同看法。

上述不愿具名的分析师告诉记者：“按照当前价格来说，单吨净利润都有一千块钱
了，在历史上是比较罕见的。正常来说，像去年比较差的时候也只有几十块钱的价
差。明年是PX投产的高峰，PX价格明年肯定会往下走，PTA价格也会往下走。另外
，今年第四季度还有一些PTA产能出来，所以现在的价格是短期的，不太可能会持
续。”

不过，也有分析师认为国内PTA大炼化项目投产将成为推动因素。光大证券石化化
工裘孝锋团队研报指出：国内PX大扩能，将成为PTA景气的下一重磅催化剂。光大
证券认为，2018年底~2019年，将经历国内PX产能最大的一波扩能，有望彻底扭
转国内PX大幅短缺的问题，2019年将看到PTA和长丝环节从PX上分走利润。

整体来看，较多观点认为，目前供需矛盾依然是核心因素，现货领涨期货，预计短
期PTA偏强格局不变，后续行情则仍需要留意原油-PTA一线价格以及差价变化下游
纺织企业开工率、产品价格变化和价格传导等情况。
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本文源自CTA基金网

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    5 / 5

http://www.tcpdf.org

