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摘要 

3 月上旬的 PTA 受原油带动上涨，随着原油走弱，PTA 跟随下

跌，而且由于产业的产能过剩，上涨幅度相对原油小，而下跌幅度相

对原油大。目前原油走势依旧面临不确定性，但是生产PTA几乎利润，

PTA 工厂开工率有下降负荷的可能。而下游需求节后逐渐恢复中，且

二季度进入需求旺季。下跌空间或有限。而且目前压力最大的是期货

仓单。若是 1505 合约顺利交割结束，仓单逐渐消化，期货盘面的压

力或许不会太大了。预计二季度或有反弹机会。 

操作方面，短期低位整理阶段，不建议追空，等待反弹机会。 
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上游市场分析 

 

PTA 在 3 月上旬创新年内新高之后， 1505 合约又创出 2008 年以

来新低至 4464 元/吨。活跃合约价格跌至 4632 接近年内最低点。目

前 PTA 的产业情况怎么样呢？下面我们分析一下上下游的走势。 

一、最上游原油还处于不断寻底的阶段。 

2015 年一季度从美国 WTI 原油指数来看，原油在 45-58 美元区间

波动。日数据波动较大。目前原油接近 2008 的报价。短期内依旧面

临不确定性。伊朗问题、中东局势、美国库存、OPEC 政策以及俄罗斯

问题依旧是原油关注的焦点。 

 

图 1：最上游原油还处于不断寻底的阶段。 

 

 

二、采用石脑油生产的 PX 利润稀薄 

PX-石脑油价差维持在 300 附近，基本没多少利润。3月份中下旬

部分时段还小于 300 美元。 

 

图 2：采用石脑油生产的 PX利润稀薄。 
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三、采用 MX 生产的 PX 利润亏损。 

PX-MX 价差一季度大部分时间低于 170 的保本价差。采用 MX 加工

PX 没利润甚至亏损。 

图 3：采用MX生产的 PX利润亏损。 

 

 
 

 

四、采用 PX生产的 PTA利润 2015一季度一直亏损。 

目前利润为负值，预计每吨亏损-115 至-315 元/吨。 
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图 4：采用 PX生产的 PTA利润 2015一季度一直亏损。 

 

 
 

 

 

五、PTA利润亏损导致 2015年一季度开工负荷下降 

下游聚酯开工率均回到 80%附近。PTA 开工率则从春节的 78%下降

至 67%，下降 11 个百分点。 

 

图 5： PTA利润亏损导致 2015年一季度开工负荷下降 

 

 

 
 

 

 

 

 

下游市场分析和期货分析 
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一、下游长丝产销率元宵节之后回升 

3 月下旬之后下游长丝产销率较好，目前维持在 100%附近。 

图 6：下游长丝产销率元宵节之后回升。 

 
 

 
 

 

二、下游短纤产销率元宵节之后回升。 

短纤维持在 80%附近。 

图 7：下游短纤产销率元宵节之后回升。 

 

 
 

 

三 、下游纺织品成交量元宵节之后回升。  
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进入季节性旺季，下游纺织物成交量回升。 

图 8：下游纺织品成交量元宵节之后回升。 

 

 

 

四、期货仓单总量创新高，打压期货盘面。 

期货仓单创出新高。压制期货盘面。不过目前现货 4450 ，1505

合约 4550，基差-100，交割成本 180 元左右，拿货去交割基本没利润。 

图 9：期货仓单总量创新高，打压期货盘面。 

 

 

 
 

 

操作建议 
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综合来看，3月上旬的 PTA 受原油带动上涨，随着原油走弱，

PTA 跟随下跌，而且由于产业的产能过剩，上涨幅度相对原油小，而

下跌幅度相对原油大。目前原油走势依旧面临不确定性，但是生产 PTA

几乎利润，PTA 工厂开工率有下降负荷的可能。而下游需求节后逐渐

恢复中，且二季度进入需求旺季。下跌空间或有限。而且目前压力最

大的是期货仓单。若是 1505 合约顺利交割结束，仓单逐渐消化，期

货盘面的压力或许不会太大了。预计二季度或有反弹机会。 

操作方面，短期低位整理阶段，不建议追空，等待反弹机会。 
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