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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 PTA 月度报告 

需求恢复仍待时日，TA 涨势将有所放缓 

 

 

摘要： 

 

行情回顾：在国际原油市场持续反弹的带动下，2019 年 1

月 PTA 价格持续上涨，主力合约 TA905 更是在 1 月 21日涨停。

截至 2 月 1 日，郑商所 PTA 主力合约 TA905 日盘收于 6636 元/

吨，较 2018 年 12 月 28 日上涨 996 元/吨，涨幅达到 17.66%。 

宏观环境：新年第一个月，美国制造业动能出现反弹，ADP

就业数据在受到联邦政府关门的影响下仍旧表现强劲；而 CPI

和 PPI 双双环比下降，则使得市场普遍认为美联储将放缓加息

步伐甚至结束本轮加息周期。尽管国内制造业 PMI 指数有所回

升，但仍旧连续第二个月低于荣枯线，并且从分项数据来看中

小企业收到的压力更大；12 月 CPI 重回“1 时代”，通胀继续

保持温和水平，而 PPI 跌破 1%，通缩压力有所增加。 

供需关系：后期国内 PTA 装置暂无新的检修安排，同时福

化工贸 2号装置将于 2月 11日开始提升生产负荷，PTA供应将

进一步提升；随着春节假期的结束，下游各企业将逐渐恢复生

产，不过按照往年经验来看，通常下游企业将在正月十五之后

复产，因此短期内 PTA 需求弱势情况还将持续，待企业生产恢

复后需求将逐步回升。随着 OPEC+减产的开始，国际原油市场

在 1 月份持续迎来反弹，PTA 成本端的支撑也在持续增强，但

近期俄罗斯未能达成减产目标以及市场对全球经济增长放缓的

担忧令国际原油上涨势头有所停滞，成本端支撑将暂时维持稳

定。 

操作建议：在下游需求暂未出现明显回升的情况下，预计

近期 PTA 价格上涨势头将有所放缓，主要以震荡运行为主，建

议 TA905 合约 6100-6750 元/吨区间内高抛低吸操作。 

不确定风险：下游企业复产情况、国际原油市场波动、中

美经贸会谈结果 
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一、上月行情回顾 

在国际原油市场持续反弹的带动下，2019 年 1 月 PTA 价格持续上涨，主力合约 TA905 更是在 1 月 21 日涨

停。截至 2 月 1 日，郑商所 PTA 主力合约 TA905 日盘收于 6636 元/吨，较 2018 年 12 月 28 日上涨 996 元/吨，

涨幅达到 17.66%；郑商所 PTA 仓单数量为 18256 张，较 2018 年 12 月 28 日增加 11498 张，有效预报为 0 张，

较 2018 年 12 月 28 日减少 601 张。 

图 1：郑商所 PTA1905 合约近三个月走势图 图 2：PTA 现货基准价 
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数据来源：Wind，中信建投期货 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反弹，但由于此前下跌幅度较大，因此平均价格较去年 12 月仍有一

定下跌；国际市场 PTA 价格变动不如国内频繁，整体来看 1 月平均价格较去年 12 月均有不同程度下跌。截至 2

月 1日，国内 PTA现货基准价为 6655元/吨，月内均价为 6346.52元/吨，较 2018年 12月均价下跌 109.18元/

吨；CFR 中国现货中间价为 848.5 美元/吨，月内均价为 815.37 美元/吨，较 2018 年 12 月均价下跌 20.23 美元

/吨；美国海湾到岸现货中间价为 1048美元/吨，月内均价为 1085.7美元/吨，较 2018年 12月均价下跌 32.15

美元/吨；西北欧离岸现货中间价为 744欧元/吨，月内均价为 759.65欧元/吨，较 2018年 12月均价下跌 77.05

欧元/吨；印度到岸现货中间价为 852 美元/吨，月内均价为 817.87 美元/吨，较 2018 年 12 月均价下跌 29.28

美元/吨。 

二、价格影响因素分析 

1.宏观分析 

1.1 美国 1月 ISM制造业指数意外反弹，ADP就业人数大超预期 

2019 年 1 月，美国总统特朗普重视的制造业动能意外出现反弹。美国供应管理协会（ISM）2 月 1 日发布的

最新数据显示，美国 1月 ISM制造业指数为 56.6，好于预期的 54,2018年 12月前值由 54.1上修至 54.3。分项

指数中，新订单指数录得 58.2，较前值大涨 6.9 个百分点，涨幅创 2014 年以来最大；生产指数同样出现较大

反弹，1 月录得 60.5，突破了 60 关口，较前值上涨 6.4 个百分点；新出口订单录得 51.8，虽较前值下跌 1 个
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百分点，但连续扩张35个月；进口指数录得53.8，较前值上涨1.1个百分点，扭转了此前三个月的下跌趋势；

值得注意的是，1 月的 ISM制造业物价支付指数为 49.6，远逊于预期值 54.3,近三年来首次跌破 50荣枯线。稍

早公布的 Markit制造业 PMI同样较为乐观，1 月终值为 54.9，与预期和初值相同，扭转了 12月前值跌至 2017

年 9 月以来最低的颓势，其中新订单分项指数终值为 55.6，也从前值的近 15 个月新低反弹。 

虽然经历了创纪录的政府关门，但 1月美国“小非农”就业仍旧强劲。北京时间 1 月 30日晚间，美国 ADP

就业最新数据显示，1月美国 ADP就业人数变动 21.3万人，远超预期的 18.1万人，前值 27.1万人修正为 26.3

万人。从企业规模来看，中性企业就业人数增加最多，达 8.4 万人；小型企业和大型企业分别增加 6.3 万人和

6.6 万人。分行业来看，服务行业新增 14.5 万个岗位，较前一月的 22.4 万明显减少；商业生产行业新增 6.8

万个岗位，大超前值 4.7 万个，其中制造业与建筑业表现出色，分别增加了 3.3 万和 3.5 万个岗位。 

图 3：美国 ISM制造业 PMI指数 图 4：美国 ISM制造业 PMI分项指数 
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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 

图 5：美国 ADP新增就业人数（单位：万人） 图 6：美国 ADP新增就业人数（分行业）（单位：万人） 
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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 月中旬美国劳工部公布的最新数据显示，2018 年 12 月，美国 CPI 环比下降 0.1%，与预期持平，前值为

0%；12 月 CPI 同比增长 1.9%，同样与预期持平，但不及前值 2.2%，创 2017 年 8 月以来最低；此外，美国 12

月核心 CPI同比增长 2.2%，环比增长 0.2%，均与预期值和前值一致。PPI方面，美国 12月 PPI环比下降 0.2%，
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低于预期值-0.1%，也不及前值 0.1%，同时 12 月的降幅创下 2016 年 8 月以来最大值；12 月核心 PPI 环比增长

0.1%，同比增长 2.5%，均低于预期值，不过核心 PPI 同比数据仍接近 2011 年以来的最高水平。 

图 7：美国 CPI及核心 CPI同比（单位：%） 图 8：美国 CPI及核心 CPI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 

图 9：美国 PPI及核心 PPI环比（单位：%） 图 10：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 

1.2 1月官方制造业 PMI 小幅回暖，财新制造业 PMI 创近三年新低 

2019年第一个月，中国制造业 PMI有所回升。1月 31日，国际按统计局公布数据显示，中国 1月官方制造

业 PMI 为 49.5，连续第二个月低于荣枯线，但高于预期值 49.3 和前值 49.4。从企业规模来看，大型企业 PMI

为 51.3%，较前一月上升 1.2个百分点，但中、小型企业 PMI分别为 47.2%和 47.2%，分别比前一月下降 1.2和

1.3 个百分点，均位于临界点之下。分类指数中，生产指数为 50.9%，较前一月上升 0.1 个百分点，高于临界

点；供应商配送时间指数为 50.1%，较前一月回落 0.3个百分点，略微高于临界点；新订单指数为 49.6%，较前

一月下降 0.1 个百分点，位于临界点之下；从业人员指数为 47.8%，较前一月下降 0.2 个百分点，继续位于临

界点之下；原材料库存指数为 48.1%，虽较前一月回升 1个百分点，但仍低于临界点。2月 1日，财新公布最新

数据显示，中国 1 月财新制造业 PMI 为 48.3，创 2016 年 2 月以来新低，远不及预期 49.6，前值 49.7 为 2017

年 5 月以来首次跌破荣枯线；其中，新订单指数 47.3，创 2015 年 9 月以来新低，远不及前值 49.8。 
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图 11：官方及财新中国制造业 PMI 指数（单位：%） 图 12：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 数据来源：Wind，中信建投期货 

1月 10日，国家统计局公布了最新的 CPI和 PPI数据。数据显示，2018年 12月，中国 CPI同比上涨 1.9%，

时隔半年重回“1时代”，此前预期为 2.1%，前值为 2.2%；12月中国 CPI环比与上月持平。扣除食品和能源价

格的核心 CPI 在 12 月同比上涨 1.8%，涨幅与前一月相同。PPI 方面，2018 年 12 月，中国 PPI 同比 0.9%，为

2016 年 9 月以来最低，此前预期为 1.6%，前值为 2.7%；12 月 PPI 环比下降 1%。 

图 13：中国 CPI及核心 CPI同比（单位：%） 图 14：中国 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 

2.供需分析 

2.1 PTA 装置开工率微增，周产量随之升高 

2019 年 1 月，国内 PTA 装置检修计划不多，整体装置开工率较 2018 年 12 月略有提升，PTA 周产量也随之

上升。截至 2 月 1 日，国内 PTA 装置开工率为 79.26%，较 2018 年 12 月 28 日上升 3.89%,1 月国内 PTA 装置平

均开工率为 76.95%，较 2018年 12月均值微增 0.67%；国内 PTA周产量为 81.38万吨，较 2018年 12月 28日上

升 5.89 万吨,1 月国内 PTA平均周产量为 76.44 万吨，较 2018 年 12 月均值微增 0.71 万吨。 
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图 15：国内 PTA开工率（单位：%） 图 16：国内 PTA周产量（单位：万吨） 
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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 

2.2 下游产业产销表现清淡，库存天数有所下降 

1 月受春节假期影响，国内下游聚酯工厂和江浙织机负荷率均持续走低，江浙织机负荷率在 1 月末更是下

降至 31%的低位。截至 1 月 30日，国内聚酯工厂负荷率为 77.11%，较 2018年 12月 28日下降 6.73%,月内平均

负荷率为 80.82%，较 2018年 12月平均负荷率下降 5.34%；江浙织机负荷率为 31%，较 2018年 12 月 28日下降

38%，月内平均负荷率为 54.71%，较 2018 年 12 月平均负荷率下降 13.52%。 

图 17：PTA 下游产业负荷率：聚酯工厂（单位：%） 图 18：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 

1 月初，下游产销尚且维持在较高的水平，随着春节的临近，市场交投情况逐渐转淡，1 月最后一周聚酯切

片、涤纶长丝以及涤纶短纤的产销率均下降至年内最低水平。截至1月31日，国内聚酯切片周产销率为20.8%，

较 2018 年 12 月 27 日下降 14.6%，月内平均产销率为 59.66%，较 2018 年 12 月下降 10.19%；涤纶短纤周产销

率为 20%，较 2018年 12月 27日下降 39%，月内平均产销率为 69%，较 2018年 12月下降 5.5%。截至 2月 1日，

涤纶长丝日产销率最高为 30%，较 2018 年 12 月 29 日下降 30%，日产销率最低为 10%，较 2018 年 12 月 29 日下

降 40%；1 月涤纶长丝平均日产销率最高为 88.7%、最低为 58.7%，较 2018 年 12 月均值分别下降 33.21%、

23.69%。 
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1 月下游各产品库存天数均有所下降：截至 1 月 31 日，聚酯切片的库存天数为 4 天，较 2018 年 12 月 27

日下降 1天，月内平均库存天数为 3.2天，较 2018年 12月下降 0.8天；涤纶短纤的库存天数为 3.5天，较 2018

年 12 月 27 日下降 2.5 天，月内平均库存天数为 2.1 天，较 2018 年 12 月减少 2.4天；涤纶长丝 FDY、DTY、POY

的库存天数为 7 天、9 天、13 天，较 2018 年 12 月 27 日分别下降 8、5、5 天，月内平均库存天数为 11.6、11.8、

15.8 天，较 2018 年 12 月分别下降 3.4、2.2、2.2 天。 

图 19：聚酯切片及涤纶短纤产销率（单位：%） 图 20：江浙地区涤纶长丝产销率（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 

图 21：聚酯切片及涤纶短纤库存天数（单位：天） 图 22：涤纶长丝库存天数（单位：天） 
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数据来源：卓创资讯，中信建投期货 数据来源：卓创资讯，中信建投期货 

2.3 PTA 库存上升，社会库存回升至相对较高水平 

1 月初期郑商所 PTA 库存大幅上升，此后虽有所下降，但仍高于去年 12 月水平。截至 2 月 1 日，郑商所 PTA

仓单数量为 18256 张，较 2018 年 12 月 28 日增加 11498 张，有效预报为 0 张，较 2018 年 12 月 28 日减少 601

张。PTA 社会库存在 1 月持续上升，截至 2 月 1 日，国内 PTA 周度社会库存为 90.3 万吨，较 2018 年 12 月 28

日上升 19.8 万吨。 
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图 23：郑商所 PTA库存仓单及有效预报（单位：张） 图 24：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 

2.4 上游 PX 价格持续上涨，成本支撑有所增强 

1 月在国际原油市场连续反弹的带动下，国内以及亚洲地区 PX 价格均呈现上涨态势，并且亚洲地区 PX 价

格波动较国内更大。截至 2月 1日，国内 PX出厂价为 8800元/吨，较 2018年 12月 31日上涨 700元/吨，月内

PX出厂均价为 8392.5元/吨，较 2018年 12月均价微跌 72.26元/吨；FOB韩国现货中间价为 1070美元/吨，较

2018年 12月 28日上涨 143美元/吨，月内均价为 1029.35美元/吨，较 2018年 12月均价上涨 15.68美元/吨；

CFR中国台湾现货中间价为 1090 美元/吨，较 2018年 12月 28日上涨 143美元/吨，月内均价为 1049.26美元/

吨，较 2018 年 12 月均价上涨 143 美元/吨。 

图 25：国内 PX出厂价（单位：元/吨） 图 26：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 

3.技术面分析 

从 TA905合约多、空方持仓前 20位持仓量来看，1月多、空双方持仓均大幅减少，多方持仓减少量略多于
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空方。截至 2月 1日，多方持仓前 20位共计持仓 279902手，较 1月 2日减少 81741手，空方持仓前 20位共计

持仓 276526 手，较 1 月 2 日减少 75054 手，净多持仓减少 6687 手。从持仓分布来看，多方持仓集中度下降而

空方持仓集中度上升，截至 2 月 1 日，多方持仓排名前 5 位合计仓位占前 20 位合计仓位的 46.95%，较 1 月 2

日下降 4.36%；空方持仓排名前 5 位合计仓位占前 20 位合计仓位的 51.32%，较 1月 2 日上升 3.93%。 

表 1:2019年 1 月 2 日-2月 1日 TA905合约持仓变化表 

 2 月 1 日 1 月 2 日 2 月 1 日 1 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 永安期货 41,926 国贸期货 62,567 永安期货 53,645 永安期货 67,142 

2 建信期货 23,641 建信期货 41,059 银河期货 36,146 银河期货 30,383 

3 中信期货 23,415 永安期货 31,380 大地期货 19,811 徽商期货 27,821 

4 海通期货 21,672 银河期货 29,816 华泰期货 16,173 中粮期货 21,138 

5 国贸期货 20,759 中信期货 20,720 光大期货 16,131 华泰期货 20,138 

6 新湖期货 20,085 信达期货 19,261 建信期货 14,686 中信期货 19,620 

7 广发期货 17,588 新湖期货 18,500 申银万国 12,716 海通期货 19,391 

8 中粮期货 15,072 华泰期货 14,984 国泰君安 12,203 申银万国 17,925 

9 徽商期货 14,910 中粮期货 14,628 中信期货 11,555 国泰君安 16,686 

10 华泰期货 12,417 广发期货 13,613 南华期货 11,190 大地期货 14,918 

11 兴证期货 9,283 东吴期货 11,130 
国投安信

期货 
11,129 浙商期货 13,528 

12 国泰君安 8,068 招商期货 11,042 海通期货 8,027 东证期货 11,762 

13 东航期货 7,648 西南期货 10,341 广发期货 7,557 南华期货 10,242 

14 方正中期 6,892 中国国际 10,276 安粮期货 7,070 
国投安信

期货 
9,668 

15 东吴期货 6,776 上海中期 9,764 华信期货 7,051 兴证期货 9,151 

16 中财期货 6,333 深圳瑞龙 9,328 金瑞期货 6,632 宏源期货 8,787 

17 深圳瑞龙 6,024 光大期货 8,815 东吴期货 6,379 首创期货 8,481 

18 金瑞期货 5,906 弘业期货 8,588 东航期货 6,247 建信期货 8,474 

19 华金期货 5,877 南华期货 8,018 中金期货 6,183 中金期货 8,299 

20 兴业期货 5,610 华安期货 7,813 宝城期货 5,995 华信期货 8,026 

合计   279,902   361,643   276,526   351,580 

仓位变动 -81741 -75054 

净持仓 3376 

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 绿柱在月初转红，此后红柱持续放大，月末稍有收敛；趋势方面，PTA

价格趋势线通道在 1 月份保持上行趋势，而 TA905 价格在月初由通道下沿持续向上沿移动，此后长时间在通道

上沿附近波动。2 月 1 日，TA905 日级 MACD 红柱略有放大，继续在趋势通道上沿外侧波动。 
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图 27：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） 

PTA 期现价差在 1 月大幅收敛，在 1 月 31 日更是出现了现货贴水的情况。1 月 2 日至 2 月 1 日，国内 PTA

现货与期货主力合约 TA905 价差在-67 元/吨至 347 元/吨之间波动，波动幅度较 2018 年 12 月扩大 50 元/吨；

平均价差为 177.29 元/吨，较 2018 年 12 月大幅收窄 251.90 元/吨。 

2.PTA 跨期价差（TA905-TA909） 

1 月 PTA5-9 跨期价差大幅放大，期间数次刷新近 5 年来 5-9 价差最大值，同时波动幅度有所扩大。1 月份，

TA905 和 TA909 合约价差在 116 元/吨和 296 元/吨之间波动，波动幅度扩大 32 元/吨；平均价差为 200.87 元/

吨，较 2018 年 12 月大幅扩大 101.67 元/吨。 
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图 28：PTA 期现价差（现货-期货）（元/吨） 图 29：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，新年第一个月，美国制造业动能出现反弹，ISM制造业 PMI指数以及 Markit制造业 PMI指数均

扭转了 2018 年 12 月的颓势，而 1 月 ADP 就业数据在受到联邦政府关门的影响下仍旧表现强劲；2018 年 12 月

美国 CPI 和 PPI 双双环比下降，则使得市场普遍认为美联储将放缓加息步伐甚至结束本轮加息周期。国内经济

仍旧受到下行压力，尽管制造业 PMI 指数有所回升，但仍旧连续第二个月低于荣枯线，并且从分项数据来看中

小企业收到的压力更大；12月 CPI重回“1时代”，通胀继续保持温和水平，而 PPI跌破 1%，通缩压力有所增

加。 

供给方面，国内 PTA 装置检修计划较少，装置综合开工率略有上升，伴随着装置开工率上升，国内 PTA 产

量也略有增加。需求方面，受春节假期影响，下游聚酯工厂以及江浙织机负荷率在下半月持续下降，基本处于

年内较低水平；各产品产销率也在月末出现较大幅度下降，但同时各品种库存天数均有下降。郑商所 PTA 仓单

库存虽在后半月有所下降，但仍高于去年 12 月水平；社会库存则持续出现累库情况，目前库存量已基本处于

年内较高水平。综合来看，后期国内 PTA装置暂无新的检修安排，同时福化工贸 2号装置将于 2月 11日开始提

升生产负荷，PTA 供应将进一步提升；随着春节假期的结束，下游各企业将逐渐恢复生产，不过按照往年经验

来看，通常下游企业将在正月十五之后复产，因此短期内 PTA 需求弱势情况还将持续，待企业生产恢复后需求

将逐步回升。随着 OPEC+减产的开始，国际原油市场在 1月份持续迎来反弹，PTA成本端的支撑也在持续增强，

但近期俄罗斯未能达成减产目标以及市场对全球经济增长放缓的担忧令国际原油上涨势头有所停滞，在下游需

求暂未出现明显回升的情况下，预计近期 PTA 价格上涨势头将有所放缓，主要以震荡运行为主。 

建议 TA905 合约 6100-6750元/吨区间内高抛低吸操作。 
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