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[table_main] 宏观快评模板  

[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 PTA 月度报告 

成本支撑逐渐企稳，PTA 跌势可止 

 

 

摘要： 

 

行情回顾：上月国内 PTA 呈现震荡下跌走势；截至 11 月

30日，郑商所 PTA主力合约 TA901日盘收于 6030元/吨，较 11

月 2 日下跌 10.75%。 

宏观环境：美国经济扩张仍在延续，当前已创下历史上第

二长纪录，但住房需求减缓等也表明美国经济增长道路上乌云

开始聚集。国内经济仍旧受到下行压力，制造业景气指数跌至

荣枯线，但制造业转型升级并未停滞，消费也在持续发挥着推

动经济发展的作用。G20 峰会期间，中美领导人举行会晤，双

方达成一系列共识，使得中美贸易摩擦并未进一步扩大，且有

缓和趋势。 

供需关系：随着此前检修的 PTA 装置逐渐复产以及后期检

修装置的减少，PTA 供应将逐步回升；下游各品种生产情况基

本稳定，但生产更多是用于累库，其对 PTA 的需求增长有限，

PTA 供需基本维持平衡状态。随着中美贸易摩擦趋缓以及 OPEC

和俄罗斯等国陆续放出原油减产计划，后期原油以及 PX 等成

本端的支撑将企稳甚至增强。 

操作建议： 预计 PTA 价格将震荡运行，短期内可能有反弹

建议 TA905 合约 5600-6500元/吨区间内低吸高抛操作。 

不确定风险：中美贸易战走向、12 月 6 日 OPEC 会议 
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一、上月行情回顾 

上月国内 PTA 呈现震荡下跌走势，11 月 26 日一度下跌至 7 月下旬以来最低价 5768 元/吨，在月末几日价

格稍有反弹。截至 11 月 30 日，郑商所 PTA 主力合约 TA901 日盘收于 6030 元/吨，较 11 月 2 日下跌 10.75%；

郑商所 PTA仓单数量为 12944张，较 11月 2日减少 10577张，有效预报为 600张，较 11月 2日减少 3152张。 

图 1：郑商所 PTA1901 合约近一个月走势图 图 2：PTA 现货基准价 
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数据来源：Wind，中信建投期货  

上月国内 PTA 现货价格同样经历了持续下跌过程，而国际市场 PTA 价格变动不如国内频繁，但除美国海湾

到岸价外和西北欧离岸价外均呈现出不同程度的下跌。截至 11 月 30 日，国内 PTA 现货基准价为 6135 元/吨，

月内均价为 6568.15 元/吨，较 10 月均价下跌 840.23元/吨；CFR 中国现货中间价为 835.5 美元/吨，月内均价

为 886.5 美元/吨，较 10 月均价下跌 99.76 美元/吨；美国海湾到岸现货中间价为 1127 美元/吨，月内均价为

1124.5美元/吨，较 10月均价上涨 23.07美元/吨；西北欧离岸现货中间价为 840欧元/吨，月内均价为 888.45

欧元/吨，较 10月均价上涨 6.59欧元/吨；印度到岸现货中间价为 849美元/吨，月内均价为 906.95美元/吨，

较 10 月均价下跌 101.86 美元/吨。 

二、价格影响因素分析 

1.宏观分析 

1.1 美国经济扩张持续，但前方似有乌云聚集 

第三季度美国经济有所放缓，但是其前进步伐仍然足以使经济增速达到特朗普政府今年 3%的目标。11 月

28 日晚间，美国商务部发布数据显示，美国三季度实际 GDP 年化季环比修正值为 3.5%，与预期及初值持平。

3.5%的 GDP增速尽管低于二季度前值，但其仍旧创下了 2015年以来最佳同期表现。在发布出的数据中，另一衡

量经济的指标——国内收入总值（GDI）增速达到了 4%，高于第二季度的 0.9%，且 GDP 与 GDI 的平均值在第三

季度期间增长 3.8%，高于前值 2.5%。从一些具体数据来看，占美国经济活动三分之二的消费者支出环比增长

3.6%，不及预期的 3.9%和前值 4%；美国国内强劲的需求推动进口微幅反弹，但出口继续拖累经济增长，为当

季 GDP 增速抹去 1.91%，创 1985 年第二季度以来最多。 
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11 月 14 日晚间，美国劳工部公布的数据显示，由于汽油、汽车和住房价格上涨，美国 10 月 CPI 数据走

高，10 月美国 CPI 同比增长 2.5%，环比增长 0.3%，均高于前值，其中环比增速创下 9 个月以来最高值；10 月

美国核心 CPI（不包括食品和能源）同比增长 2.1%，略低于前值 2.2%；10 月核心 CPI 环比增长 0.2%，高于前

值 0.1%。而在 11月 9日公布的美国 PPI数据显示，今年 10月，美国 PPI指数环比上涨 0.6%，大超市场预期的

0.2%，创 2012 年 9 月以来最大升幅；10 月核心 PPI 环比上涨 0.5%，创下 2016 年 1 月以来最大涨幅。 

图 3：美国实际 GDP 年化季环比修正值（单位：%） 图 4：美国 CPI及核心 CPI同比增速（单位：%） 
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数据来源：Wind，中信建投期货  

图 5：美国 PCE及核心 PCE同比增速（单位：%） 图 6：美国个人收入及环比增速 
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数据来源：Wind，中信建投期货  

美国商务部 11 月 29 日公布数据显示，因家庭在处方药和公用事业上的支出增加，美国 10 月消费者支出

（PCE）环比跳涨 0.6%，高于市场预期的 0.4%，创下近七个月来最大增幅，9 月数据被向下修正，调整为增长

0.2%。具体数据来看，美国 10月核心 PCE物价指数环比增长 0.1%，低于预期的 0.2%，同比增长 1.8%，略低于

预期值 1.9%；10 月 PCE 物价指数环比增长 0.2%，与预期持平，同比增长 2%，略低于预期。此外，个人消费方

面，美国 10 月个人收入环比增长 0.5%，高于市场预期的 0.4%以及前值 0.2%；10 月实际个人消费支出（PCE）

环比增长 0.4%，高于预期值 0.2%。 

目前美国经济扩张已经进入第九个年头，为史上第二长，最新的个人收入与物价指数均表明通胀持续朝向
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目标水平发展。但同时也要注意到，三季度的一些数据表明乌云似乎正在聚集，企业设备支出似乎在第四季度

初期有所减弱，而更高的利率也正在减缓住房市场的需求。 

1.2 国内通胀保持温和局面，制造业转型升级继续推进 

11月 9日，国家统计局公布了 10月 CPI 和 PPI数据。公布出的数据显示，10 月 CPI同比 2.5%，与预期值

和前值持平，居民消费价格同比涨幅也保持在过去 8个月来的高位。其中，食品价格上涨 3.3%，影响 CPI上涨

约 0.64%；非食品价格上涨 2.4%，影响 CPI上涨约 1.90%。同时公布的 PPI数据显示，10月 PPI同比 3.3%，虽

与预期持平，但低于前值3.6%，创7个月以来新低。其中，生产资料价格上涨 4.2%，生活资料价格上涨0.7%。

总的来说，国内经济需求仍趋下行，不具备通胀大幅抬升的宏观条件，10月 CPI与前值持平表明了全年温和通

胀局面未变，也意味着短期内的通胀压力不大。 

图 7：国内 CPI当月同比增速（单位：%） 图 8：国内 PPI当月同比增速（单位：%） 
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数据来源：Wind，中信建投期货  

图 9：官方及财新中国制造业 PMI 指数（单位：%） 图 10：官方制造业 PMI成分指数（单位：%） 
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数据来源：Wind，中信建投期货  

11月 30日，国家统计局公布的 11月 PMI数据显示，制造业景气度出现回落，跌至荣枯线，而非制造业增

长有所放缓。具体数据方面，中国 11月官方制造业 PMI为 50，低于预期值和前值，为 2016年 7月以来新低。
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从分类指数来看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送指数高于临界

点，分别为 51.9%、50.4%、50.3%；原材料库存指数和从业人员指数低于临界点，分别为 47.4%、48.3%。此

外，出厂价格指数 46.4，环比大幅下降。中国 11月官方非制造业 PMI为 53.4，低于预期值 53.7和前值 53.9.

从分类指数来看，从业人员指数为 48.7%，继续位于临界点一下；非制造业投入品价格指数为 50.8%，较上月

大幅回落 4.1%；销售价格指数为 49.4%，较上月下降 1.8%，落至临界点以下。综合来看，尽管制造业景气度跌

至荣枯线，但制造业转型升级仍在继续推进，而消费推动经济发展的基础性作用也在持续发挥。 

1.3 中美领导人 G20 峰会举行会晤，贸易摩擦有缓和迹象 

在 11 月末举行的二十国集团领导人第十三次峰会上，国家主席习近平与美国总统特朗普在阿根廷布宜诺

斯艾利斯举行会晤。会晤后，中方经贸团队相关负责人表示，两国元首讨论了中美经贸问题并达成了共识。双

方认为，健康稳定的中美经贸关系符合两国和全世界的共同利益，双方决定停止升级关税等贸易限制措施，包

括不再提高现有针对对方的关税税率以及部队其他商品出台新的加征关税措施。从目前陆续发布的消息来看，

中方愿意根据国内市场和人民的需要扩大进口，包括从美国购买适销对路的商品，逐步缓解贸易不平衡的问

题；美方原先对 2000 亿美元中国商品加征的关税，在明年 1 月 1 日后仍维持在 10%，暂不提升至 25%；中美双

方将探讨从扩大市场准入到保护知识产权，避免强制技术转让，再到共同反对网络窃密等一系列共同关切的问

题；中美双方将在 90 天内展开谈判，如届时不能达成协议，10%的关税将提升至 25%。此次会谈成果远超外界

预期，此前外界普遍认为中美双方领导人无法达成实质性共识。此次会谈后，中美贸易摩擦暂时得到缓和，并

未进一步扩大，同时也遏止住了中美两国今年快速滑向新冷战的危险趋势。 

2.供需分析 

2.1 PTA 装置开工率微增，周产量随之升高 

11月国内 PTA装置检修较前期有所减少，整体装置开工率较 10月有所回升，PTA周产量也随之上升。截至

11 月 30 日，国内 PTA 装置周开工率为 83.38%，较 11 月 2 日上升 5.42%,11 月国内 PTA 装置平均开工率为

79.78%，较 10 月均值上升 0.89%；国内 PTA 周产量为 73.64 万吨，较 11 月 2 日上升 4.79 万吨,11 月国内 PTA

平均周产量为 70.46 万吨，较 10 月均值微增 0.79 万吨。 

图 11：国内 PTA开工率（单位：%） 图 12：国内 PTA周产量（单位：万吨） 

60

65

70

75

80

85

90

95

 

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

 

数据来源：Wind，中信建投期货  
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2.2 下游产业产销情况好转，库存天数持续上升 

11月国内下游聚酯工厂负荷率基本稳定，处于年内较高水平；江浙织机负荷率受部分企业减产影响略有下

降。截至 11月 30日，国内聚酯工厂负荷率为 85.67%，较 11月 2 日下降 2.17%,月内平均负荷率为 85.84%，较

10 月平均负荷率上升 0.54%；江浙织机负荷率为 67%，较 11 月 2 日下降 5%，月内平均负荷率为 69.07%，较 10

月平均负荷率下降 1.08%。 

11 月下游产业产销情况持续好转，聚酯切片和涤纶长丝的产销率在均出现上升，而涤纶短纤产销率略有下

降。截至 11 月 29 日，国内聚酯切片周产销率为 66%，较 11 月 1 日下降 3%，月内平均产销率为 65%，较 10 月

上升 3.5%；涤纶短纤周产销率为 77%，较 11 月 1日下降 3%，月内平均产销率为 78.5%，较 10月微降 1.5%。截

至 11 月 30 日，涤纶长丝日产销率最高为 100%，较 11 月 2 日上升 40%，日产销率最低为 70%，较 11 月 2 日上

升 30%；11 月涤纶长丝平均日产销率最高为 98.5%、最低为 67.5%，较 10 月均值分别上升 8%、11%。 

11月各产品库存天数均有所增加：截至 11月 29日，聚酯切片的库存天数为 10天，较 11月 1日增加 2天，

月内平均库存天数为 9.75 天，较 10 月增加 4 天；涤纶短纤的库存天数为 12 天，较 11 月 1 日增加 2 天，月内

平均库存天数为 11.5 天，较 10 月增加 3.75 天。截至 11 月 29 日，涤纶长丝 FDY、DTY、POY 的库存天数为 19

天、26 天、17 天，较 11 月 2 日均增加 2 天；月内平均库存天数为 18.25、25.25、16.25 天，较 10 月分别增加

2.25、0.5、2.25 天。 

图 13：PTA 下游产业负荷率：聚酯工厂（单位：%） 图 14：PTA 下游产业负荷率：江浙织机（单位：%） 
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数据来源：Wind，中信建投期货  

图 15：聚酯切片及涤纶短纤产销率（单位：%） 图 16：江浙地区涤纶长丝产销率（单位：%） 
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数据来源：Wind，中信建投期货  
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图 17：聚酯切片及涤纶短纤库存天数（单位：天） 图 18：涤纶长丝库存天数（单位：天） 
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数据来源：Wind，中信建投期货  

2.3 PTA 库存下降，持续处年内较低水平 

11月国内 PTA库存有所下降，截至 11月 30日，郑商所 PTA仓单数量为 12944张，较 11月 2日减少 10577

张，有效预报为 600 张，较 11 月 2 日减少 3152 张。PTA 库存天数与上月持平，截至 11 月 30 日，国内 PTA 周

库存天数为 4 天，与 11 月 2 日持平，月内平均库存天数为 3.5 天，与 10 月平均库存天数持平。 

图 19：郑商所 PTA库存仓单及有效预报（单位：张） 图 20：国内 PTA库存天数（单位：天） 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

仓单数量 有效预报

 

0

1

2

3

4

5

6

 

数据来源：Wind，中信建投期货  

2.4 上游 PX 价格持续下跌 

11 月受国际原油价格下跌影响，上游 PX 价格呈现持续下跌走势。截至 11 月 30 日，国内 PX 出厂价为 8500

元/吨，较 11 月 2 日下跌 1900 元/吨，月内 PX 出厂均价为 9735 元/吨，较 10 月均价下跌 1143 元/吨；FOB 韩

国现货中间价为 985 美元/吨，较 11 月 2 日下跌 184 美元/吨，月内均价为 1074.3 美元/吨，较 10 月均价下跌

190.9美元/吨；CFR中国台湾现货中间价为 1005美元/吨，较 11 月 2日下跌 184 美元/吨，月内均价为 1094.3

美元/吨，较 10 月均价下跌 190.9 美元/吨。 
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图 21：国内 PX出厂价（单位：元/吨） 图 22：国际市场亚洲地区 PX现货中间价（单位：美元/吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货  

3.技术面分析 

从 TA905 合约多、空方持仓前 20 位持仓量来看，当前主力合约正逐渐从 TA901 向 TA905 转移，11 月多、

空双方持仓均大量增加，空方持仓增加量略多于多方。截至11月30日，多方持仓前20位共计持仓283665手，

较 11 月 2 日增加 168209 手，空方持仓前 20 位共计持仓 274362 手，较 11 月 2 日增加 177877 手，净多持仓减

少 9668手。从持仓分布来看，多方持仓集中度大幅增加，空方持仓集中度降低，截至 11月 30日，多方持仓排

名前 5位合计仓位占前 20位合计仓位的 52.67%，较 11月 2日大幅下降 11.84%；空方持仓排名前 5位合计仓位

占前 20 位合计仓位的 56.34%，较 11 月 2 日上升 5.65%。 

表 1:11月 2日-11 月 30日 TA901 合约持仓变化表 

 11 月 30 日 11 月 2 日 11 月 30 日 11 月 2 日 

 会员简称 持买单量 会员简称 持买单量 会员简称 持卖单量 会员简称 持卖单量 

1 建信期货 42,512 国贸期货 32,805 永安期货 47,416 银河期货 21,989 

2 华泰期货 33,876 建信期货 25,605 银河期货 39,920 
五矿经易

期货 
8,960 

3 国贸期货 33,471 深圳瑞龙 5,980 华泰期货 31,642 永安期货 6,839 

4 南华期货 25,768 招商期货 5,507 
国投安信

期货 
18,260 

国投安信

期货 
5,856 

5 信达期货 13,789 中粮期货 4,593 国泰君安 17,324 申银万国 5,258 

6 国泰君安 13,144 新湖期货 4,543 申银万国 14,583 华泰期货 4,757 

7 中信期货 12,766 永安期货 4,305 浙商期货 14,164 中信建投 4,557 

8 永安期货 12,725 广发期货 4,186 中信期货 11,605 福能期货 4,431 

9 光大期货 11,510 信达期货 3,839 兴证期货 10,435 国泰君安 3,955 

10 广发期货 10,560 中大期货 3,585 东证期货 10,075 中信期货 3,945 

11 招商期货 10,503 申银万国 3,365 鲁证期货 8,902 光大期货 3,409 
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12 天风期货 9,984 
国投安信

期货 
2,968 海通期货 7,667 大地期货 3,297 

13 西南期货 9,495 中国国际 2,165 方正中期 7,220 首创期货 3,062 

14 中粮期货 8,512 通惠期货 1,993 渤海期货 6,180 东航期货 2,743 

15 东航期货 7,212 华安期货 1,911 大地期货 5,756 平安期货 2,414 

16 中大期货 6,012 中信期货 1,816 
格林大华

期货 
5,510 中国国际 2,322 

17 深圳瑞龙 5,846 中衍期货 1,655 宏源期货 4,706 方正中期 2,320 

18 通惠期货 5,829 华泰期货 1,621 建信期货 4,606 中财期货 2,191 

19 东证期货 5,657 国泰君安 1,519 金瑞期货 4,214 东方财富 2,119 

20 银河期货 4,494 中信建投 1,495 华信期货 4,177 鲁证期货 2,061 

合计   283,665   115,456   274,362   96,485 

仓位变动 168209 177877 

净持仓 9303 

数据来源：郑商所，中信建投期货 

从 TA905 日级 K 线图来看，日级 MACD 绿柱月内两次出现放大后收敛的情况；趋势方面， PTA 价格趋势线

通道在 11 月份保持略微向下的趋势，而 TA905 价格则持续在通道下沿附近波动，且在月初和月末两次击穿下沿

来到通道外侧。11 月 30 日，TA905 日级 MACD 绿柱收敛，回到趋势通道内位于通道下沿附近。 

图 23：近 6个月 PTA1905 合约 K 线图 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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三、价差分析 

1.PTA 期现价差（现货-期货） 

PTA 期现价差在 11 月小幅收敛。11 月 2 日至 11 月 29 日，国内 PTA 现货与期货主力合约 TA901 价差在 97

元/吨至 316元/吨之间波动，波动幅度较 10月收窄 160元/吨；平均价差为 225.11 元/吨，较 10 月收窄 47.31

元/吨。11 月 30 日，PTA 期货主力合约转换为 TA905，当日 PTA 期现价差为 289 元/吨，较前一日扩大 173 元/

吨。 

2.PTA 跨期价差（TA901-TA905） 

11 月 PTA1-5 跨期价差较 10 月有所放大，波动幅度略有扩大，TA901 和 TA905 合约价差在 94 元/吨和 276

元/吨之间波动，波动幅度扩大 12 元/吨；平均价差为 192.1 元/吨，较 10 月放大 37.8 元/吨。 

图 24：PTA 期现价差（现货-期货）（元/吨） 图 25：PTA 期货跨期价差（TA901-TA905）（元/吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货  

四、行情展望与投资策略 

宏观方面，美国经济扩张仍在延续，当前已创下历史上第二长纪录，但住房需求减缓等也表明美国经济增

长道路上乌云开始聚集。国内经济仍旧受到下行压力，制造业景气指数跌至荣枯线，但制造业转型升级并未停

滞，消费也在持续发挥着推动经济发展的作用。G20 峰会期间，中美领导人举行会晤，双方达成一系列共识，

使得中美贸易摩擦并未进一步扩大，且有缓和趋势。 

供给方面，国内PTA装置检修较上月有所减少，开工率略有上升；国内PTA价格月内大幅下跌，而国外PTA

价格波动相对较小，不同地区价格互有涨跌。需求方面，聚酯工厂负荷率基本稳定在年内高位，江浙织机负荷

率受部分厂家减产影响略有下降；各产品产销率持续好转，但同时产品库存天数也有增加，表明下游市场情况

仍不容乐观。郑商所 PTA 仓单库存上月持续下降，总体仍旧处于年内较低水平。 
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综合来看，随着此前检修的 PTA 装置逐渐复产以及后期检修装置的减少，PTA 供应将逐步回升；下游各品

种生产情况基本稳定，虽然产销有所增加，但库存天数的上升也表明下游产业生产更多是用于累库，其对 PTA

的需求增长有限，PTA供需基本维持平衡状态。11月 PTA价格的大幅下跌主要是受上游原油价格以及 PX价格大

跌影响，PTA成本端的支撑崩塌所致，随着中美贸易摩擦趋缓以及 OPEC和俄罗斯等国陆续放出原油减产计划，

后期原油以及 PX 等成本端的支撑将企稳甚至有可能增强，预计后期 PTA 价格将震荡运行，短期内价格将有所反

弹。 

建议 TA905 合约 5600-6500 元/吨区间内低吸高抛操作。 
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