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1、 核心逻辑： 

 

（1） PTA&MEG 短期核心逻辑：贸易战对商品情绪影响边际减弱。 

PTA 方面：成本端短期原油受宏观影响调整，但基本面情况仍较好，调整后仍存在上涨驱

动，PX-NAP 受恒力第二套装置投产影响继续杀跌，目前跌破 300 美金至 280，虽然中长

期看仍随着后期装置的继续投产仍将压缩，但短期预计企稳（这个加工差水平下一些装

置也就勉强运行），PTA 现货加工费 1600 元/吨左右,9 月加工费 1100 多，1 月加工费 880

元/吨，现货加工费在当前需求下滑格局下略显高估。  

 

供需方面，供应方面部分装置检修重启，部分开工超负荷，供应环比走高。总体看供应

充足，当前市场货源不缺，但供应商收货控制流动性，需继续关注供应商后期的收货动

作和策略。需求方面，终端坯布库存继续累积，订单不佳，利润不佳，聚酯库存有所上

升，利润下滑，开工有所走低，终端不佳的负反馈正在显现。 

总体看，供应不缺有增加的动力，终端需求不佳，短期驱动向下，但期货价格下跌后对

于多头有一定吸引力，做多等待驱动出现，短期价格或呈现震荡走势。假设原油价格稳

定，给 PX-NAP250 美金，PTA800 元加工费，PTA 对应 5150 元/吨价格。 

 

MEG 方面：低价格正在改变供应，部分检修装置正在延迟重启，同时有计划外装置降负

荷的计划。进入 5 月份，煤化工装置的检修降低边际供给，高库存维稳或有小幅下降，

预计 5 月小幅去库，但难改大势，6 月份后检修装置重启又将加重供给压力。同时，需

求端的利空亦拖累 MEG。大方向上依然是逢高沽空。价格低位，供应商囚徒困境，继续

“熬”，交割仓单已经逐步出现。磨底过程仍将持续。 

 

下游备货量较少，主要源于对需求预期的悲观以及原料价格较高的原因。短期负反馈或

仍将持续。 

 

策略：绝对价格有吸引力，但缺乏驱动，等待驱动出现后逢低关注 7-9、9-1 正套。MEG

继续维持逢高沽空观点，磨底仍将持续，继续关注 9-1 反套机会，持有。  

 

 

 

 

（2） PTA 产业链各环节利润一览 
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（3） MEG 各工艺利润走势 

 

 

（4） 商品整体走势 

技术上看，文华商品指数日线反弹。化工指数日线小反弹，但趋势依旧偏弱。当前行情板块、

品种分化严重。  

 

一、供需面 

图 1： 聚酯产量预测 
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图 2：PTA 供需平衡表 

 

 

图 3：MEG 供需平衡表 



 

 

1、 供给面（PTA） 

 

 

供给面（MEG） 



 
 

图：PTA 开工走势与聚酯所需 PTA 开工（其他需求目前按照每月 13 万吨计算） 图：PTA 内外价差 

  

图：PTA 内外价差与进口量  
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图：MEG 开工季节走势  图：煤制 MEG 开工季节走势 

  

MEG 煤制利润与煤制开工  

 

 

图：MEG 进口季节走势  图：MEG 进口毛利 
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图：MEG 与 EO 价差  图：MEG 与 DEG 价差 

  
 

 

2、 需求面 

图：聚酯开工季节走势 图：织造开工季节走势 
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图：聚酯库存（POY） 图：聚酯库存（DTY） 

  

图：聚酯库存（FDY） 图：聚酯库存（涤纶短纤） 
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图：坯布库存 图：盛泽喷水、喷气织机开机率 

  

图：织造原料备货天数  
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二、成本面 

图：石脑油库存与价差 图：PX 价格与裂解价差走势 

  

 

图：PX 月度价差 图：PX 全球产能增长情况 
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图：PTA 加工费  图：聚酯利润加权走势 

  

图：PTA-原油产业链总利润  

 

 

图：MEG 各工艺利润图（一周平均）  图：美国天然气制 MEG 利润 
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图：MEG 各路径成本对比   

 

 

 

 

 

三、PTA 库存 

图：PTA 库存消费比 图：PTA 库存季节性 
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图：PTA 注册仓单量  

 

 

图：MEG 港口库存季节走势  
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四、期限/价差结构 

图：PTA9 月基差 图：PTA9-1 价差 

 

 

图：MEG1906 基差  图：现货-次月纸货 
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图：MEG1906-1909  
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