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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 周度报告 

需求减弱影响不及预期，TA 震荡偏强运行 

 

 

摘要： 

 

行情回顾：上周国内 PTA 期货价格在前四天维持震荡走势，

周五在中美即将开始新一轮经贸会谈等利好消息影响下大幅上

涨。截至 1月 18日，郑商所 PTA主力合约 TA905日盘收于 6232

元/吨，较 1 月 11 日上涨 212 元/吨，上涨幅度为 3.52%。 

宏观环境：美国 12 月 PPI 创两年多以来最大降幅，而工业

产出表现抢眼，尤其是制造业产出，在远超预期的同时也创下

近十个月以来的新高。但是，诸如美元走强、投资需求放缓等

令人担忧的迹象也在开始显露，尤其是此次创历史时长记录的

美国联邦政府关门，其对美国经济的影响正在逐渐显现。 

供需关系：供给方面，进入 1 月下旬后国内 PTA 装置检修

安排增多，PTA 整体供应将出现一定程度的下滑。需求方面，

随着春节假期的临近，下游聚酯企业放假停产将进一步增多，

春节前需求端恐将进一步走弱。社会库存方面虽已出现累库的

迹象，但整体来看国内 PTA 库存仍旧处于相对低位。尽管近期

国际原油市场反弹脚步有所放缓，但其继续震荡上行的概率较

大，PTA 成本端支撑存在进一步增强可能。 

操作建议：预计 PTA 价格将震荡偏强运行。建议 TA905 合

约在 6200 元/吨附近少量布局多单，止损位设在 6050元/吨。 

不确定风险：国际原油市场出现大幅下跌、PTA 装置检修

安排延期、下游聚酯工厂停产安排增多 
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一、上周行情回顾 

上周国内 PTA 期货价格在前四天维持震荡走势，周五在中美即将开始新一轮经贸会谈等利好消息影响下大

幅上涨。截至 1月 18日，郑商所 PTA主力合约 TA905日盘收于 6232元/吨，较 1月 11日上涨 212元/吨，上涨

幅度为 3.52%；PTA 期货仓单数量为 18132 张，较 1 月 11 日减少 3989 张，有效预报为 972 张，较 1 月 11 日增

加 972 张。 

图 1：郑商所 PTA1905 合约近三个月走势图 图 2：PTA 现货市场价格 
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数据来源：Wind，中信建投期货  

上周国内 PTA 现货价格继续上涨，仅在周四价格出现一定回调；国际市场上 PTA 价格变化相对较小，不同

地区现货价格涨跌互现。截至 1月 18日，国内 PTA现货基准价为 6355元/吨，周内均价为 6309元/吨，较前一

周上涨 66元/吨；CFR中国现货中间价为 819.5美元/吨，周内均价为 812.7美元/吨，较前一周上涨 13.2美元

/吨；美国海湾到岸现货中间价为 1059美元/吨，周内均价为 1095.8美元/吨，较前一周下跌 19.6美元/吨；西

北欧离岸现货中间价为 744欧元/吨，周内均价为 768欧元/吨，较前一周下跌 6欧元/吨；印度到岸现货中间价

为 821 美元/吨，周内均价为 817.8 美元/吨，较前一周上涨 16.8 美元/吨。 

二、价格影响因素分析 

1.宏观分析 

1.1 美国 12 月 PPI 环比不及预期，制造业产出增速创十个月新高 

美国劳工部 1 月 15日公布的数据显示，美国 12 月 PPI环比下降 0.2%，低于预期值-0.1%，也不及 11月前

值 0.1%，12月 PPI的降幅也创下 2016年 8 月以来最大值。12月美国 PPI的下降主要受到能源产品价格大幅下

跌的拖累，报告显示，12 月能源价格指数下跌 5.4%。剔除波动较大的能源和食品价格，美国 12 月核心 PPI 环

比 0.1%，低于预期值 0.2%和前值 0.3%；12月核心 PPI同比 2.5%，低于预期值 3%，与前值持平。虽然 12月 PPI

环比不及预期，但核心 PPI 同比数据仍接近 2011 年以来的最高水平。 
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美国制造业在 12月表现强劲。美国东部时间 1月 18 日周五，美联储公布数据显示，12月美国工业产出环

比增长 0.3%，高于市场预期增速 0.2%；占工业产出 75%的制造业产出环比增长 1.1%，远超预期值 0.3%，创十

个月以来最高增速；12 月产能利用率为 78.7%，创将近四年新高，预期为 78.5%。尽管数据显示美国制造业形

势不错，但最近令人担忧的迹象也在显现，关税、美元走强、投资需求放缓以及美国政府创历史时长记录的关

门都可能给制造业带来压力。 

图 3：美国 PPI及核心 PPI环比（单位：%） 图 4：美国 PPI及核心 PPI同比（单位：%） 
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数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 5：美国工业产出环比（单位：%） 图 6：美国制造业产出环比（单位：%） 
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数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

1.2 美国政府关门仍在持续，市场担忧情绪加重 

截至 1 月 20 日，美国政府关门已经进入第 29 天，创下了美国政府关门的历史记录。此次联邦政府关门对

美国经济的影响正在逐渐显现，单从经济损失来说，本次政府关门所造成的损失已经远超特朗普边境墙计划所

需的 57 亿美元，而随着关门时长的延续，其所造成的损失还在扩大。此外，美国消费者对经济前景的预期也

受到较大的影响。美国东部时间 1 月 18 日公布的数据显示，美国 1 月密歇根大学消费者信心指数初值 90.7，

创 2016年 10月以来新低，大幅低于预期的 96.8和前值 98.3；1月消费者预期指数初值 78.3，同样创 2016年

10月以来新低，远低于预期的 86.5和前值 87；1月消费者现况指数 110，低于预期值 116和前值 116.1。密歇
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根大学消费者调查的首席经济学家 Richard Curtin 指出，美国消费者对未来一年美国经济前景的看法创 2014

年中期以来新低，而信心的下跌主要源于政府部分关门、关税影响、金融市场不稳定性、全球经济增速放缓以

及美国货币政策缺少明晰性等一系列问题。 

图 7：美国密歇根大学消费者信心指数 图 8：美国密歇根大学消费者现状指数及预期指数 
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数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

2.供需分析 

2.1 PTA 装置开工维持稳定，周产量继续下降 

上周国内 PTA 装置开工维持稳定，仅在周二由于宁波逸盛 PTA 装置出现跳电临时停车开工出现下降，而周

内 PTA 产量继续下降。截至 1 月 18 日，国内 PTA 装置日度开工率为 77.22%，周内平均开工率为 76.11%，较前

一周略微上升 0.29%；国内 PTA 周产量为 72.67 万吨，较 1 月 11 日当周下降 1.51万吨。 

图 9：国内 PTA开工率（单位：%） 图 10：国内 PTA周产量（单位：万吨） 
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数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 
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2.2 下游产业负荷率下降，各品种产销率均有下滑 

随着春节的临近，上周国内聚酯企业陆续开始放假停产，聚酯工厂与江浙织机负荷率均出现一定程度的下

滑。截至 1 月 18日，国内聚酯工厂负荷率为 80.93%，较 1月 11 日下降 1.15%，周内平均负荷率为 81.56%，较

前一周下降 1.41%；江浙织机负荷率为 56%，较 1 月 11 日下降 8%，周内平均负荷率为 60.8%，较前一周下降

4.2%。 

图 11：PTA 下游产业负荷率：聚酯工厂（单位：%） 图 12：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 数据来源：Wind，中信建投期货 

伴随着聚酯企业开工负荷率的下降，上周下游市场交投情况逐渐转淡，各品种产销率均有不同程度的下滑。

截至 1月 17日，国内聚酯切片周内平均产销率为 52.4%，较 1月 10日当周下降 26.6%；涤纶短纤周内平均产销

率为 48%，较 1 月 10 日当周下降 51%。截至 1 月 18 日，涤纶长丝最高产销率为 80%，上周平均最高产销率为

82%，较前一周下降 28%；涤纶长丝最低产销率为 60%，上周平均最低产销率为 58%，较前一周下降 20%；上周国

内涤纶长丝平均产销率为 70%，较前一周下降 24%。 

图 13：聚酯切片与涤纶短纤产销率（单位：%） 图 14：涤纶长丝产销率（单位：%） 
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数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货 

2.3 国际市场 PX价格放缓反弹脚步，成本端支撑暂时企稳 
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上周国内 PX 出厂价有所上涨；亚洲地区 PX 价格此前持续反弹的脚步有所放缓，上周呈现出震荡走势。截

至 1 月 18日，国内 PX出厂价为 8600元/吨，周内均价为 8400元/吨，较前一周均价上涨 300元/吨；FOB韩国

现货中间价为 1051 美元/吨，周内均价为 1050.6 美元/吨，较前一周上涨 35.8 美元/吨；CFR 中国台湾现货中

间价为 1071 美元/吨，周内均价为 1070.4 美元/吨，较前一周上涨 35.6 美元/吨。 

图 15：国内 PX出厂价（单位：元/吨） 图 16：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 数据来源：Wind，中信建投期货 

2.4 PTA 社会库存继续增加，整体库存水平仍处相对低位 

上周郑商所 PTA 期货库存小幅下降，而 PTA 社会库存延续了此前的上升势头，但整体来看国内 PTA 库存水

平仍旧处于一个相对较低的水平。截至 1 月 18日，PTA期货仓单数量为 18132张，较 1 月 11日减少 3989张，

有效预报为 972 张，较 1 月 11 日增加 972；PTA 社会库存 80.4 万吨，较前一周增加 5.3 万吨。 

图 17：郑商所 PTA库存仓单及有效预报（单位：张） 图 18：国内 PTA周度社会库存（单位：万吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货 
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3.技术面分析 

从主力合约 TA905多、空方持仓前 20位持仓量来看，上周多方持仓略有减少而空方持仓有所增加。截至 1

月 18 日，多方持仓前 20 位共计持仓 340433 手，较 1月 11 日减少 5755 手，空方持仓前 20 位共计持仓 313755

手，较 1 月 11 日增加 9864 手，净多持仓为 26678 手，较前一周减少 15619 手。从持仓分布来看，上周多方持

仓前 20 位持仓集中度上升，而空方持仓前 20 位持仓集中度略有下降，截至 1 月 18 日，多方持仓排名前 5 位合

计仓位占前 20位合计仓位的 54.04%，较 1月 11日上升 3.04%；空方持仓排名前 5位合计仓位占前 20位合计仓

位的 49.62%，较 1 月 1 日略微下降 0.58%。 

表 1:1月 11日-1月 18日 PTA1905 合约持仓变化表 

 1 月 18 日 1 月 11 日 1 月 18 日 1 月 11 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 永安期货 61,842 国贸期货 52,506 永安期货 60,901 永安期货 63,763 

2 国贸期货 44,399 永安期货 41,438 华泰期货 31,405 银河期货 27,776 

3 建信期货 29,881 建信期货 38,301 银河期货 29,511 华泰期货 26,283 

4 中信期货 26,130 中信期货 25,216 大地期货 17,210 申银万国 18,274 

5 华泰期货 21,725 新湖期货 19,101 申银万国 16,664 海通期货 16,465 

6 新湖期货 18,734 信达期货 18,707 海通期货 15,841 大地期货 15,426 

7 海通期货 18,437 海通期货 18,467 中信期货 14,804 中信期货 13,436 

8 广发期货 15,527 华泰期货 15,248 光大期货 14,208 光大期货 12,828 

9 中粮期货 14,580 中粮期货 15,139 国泰君安 12,842 浙商期货 12,130 

10 徽商期货 11,412 广发期货 13,233 建信期货 12,375 中粮期货 11,642 

11 国泰君安 9,498 国泰君安 12,183 
国投安信

期货 
11,348 

国投安信

期货 
11,376 

12 兴证期货 9,002 招商期货 10,668 南华期货 10,973 建信期货 10,838 

13 东航期货 8,868 银河期货 9,744 广发期货 9,596 南华期货 9,954 

14 瑞达期货 8,316 徽商期货 9,178 浙商期货 8,728 国泰君安 8,978 

15 
五矿经易

期货 
8,186 深圳瑞龙 8,366 弘业期货 8,679 华信期货 8,270 

16 深圳瑞龙 7,201 浙商期货 8,178 安粮期货 8,196 弘业期货 7,569 

17 招商期货 6,992 中国国际 8,061 中粮期货 8,107 方正中期 7,550 

18 方正中期 6,697 南华期货 7,802 方正中期 7,770 长江期货 7,246 

19 银河期货 6,652 兴证期货 7,710 华信期货 7,432 国联期货 7,075 

20 金瑞期货 6,354 光大期货 6,942 中信建投 7,165 中金期货 7,012 

合计   340,433   346,188   313,755   303,891 
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仓位变动 -5755 9864 

净持仓 26678 

数据来源：郑商所，中信建投期货 

从主力合约 1905 日级 K 线图来看，日级 MACD 红柱在上周持续放大，仅在周四略有收敛；趋势方面，TA905

价格在上周前半周基本保持在趋势通道中心线附近波动，此后离开中心线向通道上沿逼近，趋势通道本身略微

下行但下行幅度有所减小，周五通道结束下行转为上升。 

图 19：近 6个月 PTA1905合约 K 线图 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

三、价差分析 

1.PTA 期现价差（现货-期货） 

上周国内 PTA 现货与期货主力合约 TA905 价差在 93 元/吨至 237 元/吨之间波动，波动幅度较前一周增加

66 元/吨；平均价差为 194.2 元/吨，较前一周大幅收窄 100.2 元/吨。 
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2.PTA 跨期价差（TA905-TA909） 

上周 TA905 和 TA909 合约价差在 172 元/吨和 214 元/吨之间小幅波动，波动幅度较前一周扩大 30 元/吨，

整体处于近四年高位；平均价差为 188.4 元/吨，较前一周扩大 32.4 元/吨。 

图 20：PTA 期现价差（现货-期货）（元/吨） 图 21：PTA 期货跨期价差（TA905-TA909）（元/吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货 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，受能源产品价格大幅下跌影响，美国 12月 PPI创两年多以来最大降幅，而工业产出表现抢眼，

尤其是制造业产出，在远超预期的同时也创下近十个月以来的新高。然而，在亮眼表现的背后，诸如美元走

强、投资需求放缓等令人担忧的迹象也在开始显露，尤其是此次创历史时长记录的美国联邦政府关门，其不仅

产生了数十亿美元的损失，还对消费者信心以及对未来预期等产生较大的影响，美国经济所受到的影响正在逐

渐显现出来。 

供给方面，进入一月下旬，尽管大连逸盛 1 号装置以及蓬威石化 90 万吨 PTA 装置即将重启复产，但同期国

内 PTA 装置检修安排增多，再加上福化工贸 2 号装置负荷提升计划推迟，近期国内 PTA 供应将出现一定程度的

下滑。需求方面，随着春节假期临近，下游市场交投逐渐转淡，各品种产销预计将继续位于低位，继上周部分

聚酯企业开始放假停产后，本周内还将有约 368 万吨产能停产，春节前夕下游需求恐将进一步走弱。尽管上周

PX 价格持续反弹的脚步有所放缓，但在国际原油市场上涨预期仍存的情况下，后期 PX 价格震荡上扬的概率较

大，PTA 成本端支撑将进一步增强。当前国内 PTA 社会库存已经出现累库的迹象，后期随着下游需求的进一步

减弱，整体库存可能继续上升，但整体来看库存水平仍旧处于一个相对较低的水平。综合来看，随着国内 PTA

装置检修安排的增多，PTA 整体供应将出现一定程度的下滑，尽管需求方面随着下游企业逐渐停产将进一步走

弱，但 PTA 整体库存持续处于相对低位抵消了部分需求减弱的影响；近段时间国际原油市场继续震荡上行的概

率较大，令 PTA 成本端的支撑还将进一步增强。预计 PTA 价格将震荡偏强运行。 

建议 TA905 合约在 6200 元/吨附近少量布局多单，止损位设在 6050 元/吨。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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