
               

 

   

全球卫生事件再发，情绪带动价格走低 

 

内容提要    

1、成本端：成本端原油价格经历了一季度的恐慌期和二季度的修复期，在产油国减

产和需求逐步恢复的作用下，步入三季度，原油价格缓慢上涨，原油价格的坚挺给予 PTA

价格一定的支撑，但随着三季度末美国和欧洲疫情的再度爆发，加上原油三季度消费旺季

过后原油需求的削减，原油价格再次大幅下行。四季度来看，全球卫生事件仍是影响原油

价格的主要因素，原油价格的波动仍将影响 PTA价格的变动。 

 2、供应端：一季度受到卫生事件影响下，PTA开工率大幅下滑，且导致部分计划投

产的装置滞后投产，二季度随着恒力 5#装置的投产以及检修装置的投产，PTA 供应大幅

增加而下游需求未明显改善影响下，PTA 社会库存持续累库，三季度 PTA 检修与复产并

行，需求偏弱始终压制 PTA 价格。四季度来看，产能扩张仍是趋势，供应端压力将持续

存在。 

 3、需求端：1-8月我国服装鞋帽、针、纺织品类商品零售同比下降 15.00%。出口方

面，防疫物资带动纺织品出口增长迅速，但服装出口依旧不乐观。海关统计显示，1-8月

我国出口纺织纱线、织物及制品同比大增 33.40%。1-8 月我国出口服装及衣着附件同比

下降 12.90%。总体来看，国内纺织服装需求恢复仍缓慢，出口方面主要由于防疫物资的

发动显示良好。四季度随着疫情逐渐好转，防疫物资需求将逐渐下降，而冬季服装需求旺

季将带动下游需求的回升。 

操作建议  

维持半年报中 PTA价格回归成本的观点，四季度在原油价格不能大涨的背景下，PTA

大周期上维持空头配置，四季度仍需关注新装置投产落实进度以及需求恢复情况。 

风险提示 

（1） 地缘政治 

（2） 海外疫情 

（3） 上下游装置检修及投产进度不确定性因素 
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一、 行情回顾 

回顾三季度 PTA 价格走势，PTA 整体表现先震荡后下跌的趋势。季度初期，由于恒力

石化 5#250万吨装置的投产，PTA供应大幅增加，叠加年内 PTA社会库存始终维持高位，导

致 PTA 社会库存继续累积，而下游聚酯始终表现不愠不火，导致 PTA 价格持续下行。进入

八月份，随着多地工厂宣布进入检修，PTA出现阶段性去库，PTA价格出现阶段性上涨，而

进去 8 月中旬以后，随着检修装置逐渐复产，PTA 价格随之下跌。进入九月份“金九银十”

传统消费旺季，但由于全球卫生事件影响原油大幅下跌，且聚酯市场旺季不旺，再叠加 9月

合约注销仓单对现货市场的冲击，导致 PTA价格持续下跌。 

从目前 PTA价格来看，目前已创下 7月份以来的新低且接近年内低点，而价格仍未出现

企稳信号，绝对价格已经处于 7月以来的价格的中轴线下方。 

图 1：TA2101合约价格走势 

 

资料来源：博易大师，金信期货研究院 

二、 原油市场复苏道路漫长 

1、 全球卫生事件引发原油需求担忧 

全球新冠肺炎疫情形势依旧严峻。Wind数据显示，截至北京时间 10月 7日，全球新冠

肺炎累计确诊病例突破 3640 万例，累计死亡病例超过 106 万例。美国新冠肺炎累计确诊病

例全球最多，突破 777 万例，累计死亡病例超过 21 万例。印度累计确诊超 683 万例，巴西

新冠肺炎累计确诊超过 500万例，俄罗斯累计确诊超过 124万例。全球多国出现确诊人数激

增的情况，引发部分政府或再度实施封锁政策，而封锁政策的实施必将导致原油需求的大幅

下降，引发市场对于原油需求的担忧。 
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图 2 全球新冠疫情数据 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

2、 原油库存和成品油库存压力仍大 

7月下旬以来，美国原油库存持续回落。EIA数据显示，截止 9月 25日当周，

美国原油库存 4.944亿桶，较 7月中旬下降 7.86%，但仍较去年同期回升 10%，且位

于十年来高位水平。成品油方面，汽油去库进程较为顺利，馏分油库存维持高位。

截止 9月 25日当周，美国汽油库存 2.27499亿桶，略低于去年同期的 2.30204亿桶，

位于近五年均值水平；包括柴油和取暖油的馏分油库存 1.75942亿桶，明显高于去年

同期值，刷新十年来高位。 

图 3 美国原油可用天数(天) 图 4 美国炼厂开工率（%） 

  

数据来源：EIA，金信期货研究院 数据来源：EIA，金信期货研究院 
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图 5美国汽油库存（千桶） 图 6 美国馏分油库存（千桶） 

  

数据来源：EIA，金信期货研究院 数据来源：EIA，金信期货研究院 

四季度 OPEC+深化减产的概率偏小，原油价格波动的决定因素在于需求的恢复

上，但当前全球原油需求恢复缓慢，叠加疫情的反复抑制原油需求，原油去库存过

程将越加艰难。 

三、 新增产能继续释放，PTA宽松局面持续 

1-7 月，PTA 新增三套合计 620 万吨装置，包括恒力石化 4#250 万吨、中泰化

学 120 万吨和恒力石化 5#250 万吨。而进入四季度，仍将有大体量装置计划投产，

分别是新凤鸣 2期的 220万吨装置和福建百宏的 250万吨装置。而 PTA社会库存年

内始终保持天量，再加上新增大体量装置的投产，PTA 供应宽松局面还将持续，而

叠加目前 PTA天量社会库存，始终压制 PTA价格持续弱势。 

图 7 PTA社会库存天数（天） 图 8 PTA开工率（%） 

  

数据来源：wind，金信期货研究院 数据来源：wind，金信期货研究院 

 

200000

220000

240000

260000

280000

2019 2020 五年均值

100000

120000

140000

160000

180000

200000

0
1

-0
3

0
2

-0
3

0
3

-0
3

0
4

-0
3

0
5

-0
3

0
6

-0
3

0
7

-0
3

0
8

-0
3

0
9

-0
3

1
0

-0
3

1
1

-0
3

1
2

-0
3

2019 2020 五年均值

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

2
01

8-
0

1-
0

5

2
01

8-
0

3-
0

5

2
01

8-
0

5-
0

5

2
01

8-
0

7-
0

5

2
01

8-
0

9-
0

5

2
01

8-
1

1-
0

5

2
01

9-
0

1-
0

5

2
01

9-
0

3-
0

5

2
01

9-
0

5-
0

5

2
01

9-
0

7-
0

5

2
01

9-
0

9-
0

5

2
01

9-
1

1-
0

5

2
02

0-
0

1-
0

5

2
02

0-
0

3-
0

5

2
02

0-
0

5-
0

5

2
02

0-
0

7-
0

5

2
02

0-
0

9-
0

5

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

90.00

95.00

100.00

2
01

8-
0

1-
0

2

2
01

8-
0

3-
0

2

2
01

8-
0

5-
0

2

2
01

8-
0

7-
0

2

2
01

8-
0

9-
0

2

2
01

8-
1

1-
0

2

2
01

9-
0

1-
0

2

2
01

9-
0

3-
0

2

2
01

9-
0

5-
0

2

2
01

9-
0

7-
0

2

2
01

9-
0

9-
0

2

2
01

9-
1

1-
0

2

2
02

0-
0

1-
0

2

2
02

0-
0

3-
0

2

2
02

0-
0

5-
0

2

2
02

0-
0

7-
0

2

2
02

0-
0

9-
0

2



                                                            季度报告·PTA 
 

 7 / 10 

表 1 PTA装置投产情况 

企业名称 装置规模（万吨） 投产时间 

恒力石化 4# 250 2020年 2月 

中泰化学 120 2020年 1月 

恒力石化 5# 250 2020年 6月 

福建百宏 250 预计 2020年 11月底 

新凤鸣 2# 220 预计 2020年 10月底 

荣盛石化 330 预计 2020年四季度 

合计 1420  

二季度随着原油价格走高，带动化工市场情绪走强，PTA价格修复背景下，PTA

加工费也随着走高，而三季度由于 PTA需求弱势导致 PTA价格萎靡，PTA加工费也

随着走低，目前处于 500元/吨附近。PTA加工费的走低加大下一轮检修装置检修兑

现的概率。另外 PX 深度亏损，进一步亏损幅度有限亦促使 TA 加工利润滞后压缩。

四季度来看，随着新增产能的继续释放，PTA 供应端压力继续增加，PTA 加工费的

继续压缩，也将导致 PTA四季度将维持检修与复产并行的状态，四季度仍有多套装

置存检修预期。 

图 9 PTA加工费 

 

数据来源：wind，金信期货研究院 
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四、 聚酯需求恢复缓慢 

根据国家统计局数据显示，8 月我国服装鞋帽、针、纺织品类商品零售类值为

967.20亿元，同比回升 4.20%，去年同期为增长 5.20%；1-8月我国服装鞋帽、针、

纺织品类商品零售类值为 6936.40亿元，同比下降 15.00%，去年同期为增长 3.20%。 

出口方面，防疫物资带动纺织品出口增长迅速，但服装出口依旧不乐观。海关

统计显示，8月我国出口纺织纱线、织物及制品 147.18亿美元，同比大增 46.96%;1-8 

月我国出口纺织纱线、织物及制品 1047.98 亿美元，同比大增 33.40%，去年同期为

增加 1.00%。8月我国出口服装及衣着附件 162.07亿美元，同比增加 3.23%；1-8月

我国出口服装及衣着附件 826.09亿美元，同比下降 12.90%，去年同期为下降 4.3%。  

传统“金九银十”消费旺季下，国内 8 月份纺织服装市场已出现缓慢回暖，但

国外纺织服装订单仍不容乐观，导致聚酯端仍持续偏弱。从现金流来看，短纤现金

流由于防疫物资的影响表现相对较好，但长丝现金流持续亏损的状态并未改观。根

据 wind数据显示，8月份以来江浙织机开工率持续回升，也显示了终端产品的回暖，

但海外卫生事件影响下，终端订单仍不容乐观。 

四季度来看，随着冬季面料需求的增加，纺织服装市场仍将处于缓慢恢复期，

但由于宏观大背景影响，纺织服装需求难有大幅度提升。而对于出口的纺织服装，

由于全球疫情的反复，出口份额将继续受到影响。 

 

图 10 聚酯工厂和织机开工率（%） 

 

数据来源：wind，金信期货研究院 
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图 11聚酯长丝价格（元/吨） 图 12聚酯短纤价格（元/吨） 

  

数据来源：wind，金信期货研究院 数据来源：wind，金信期货研究院 

新增产能方面，年内聚酯产能投放尚可，据不完全统计 1-7 月聚酯共投产 328

万吨，约占去年去年新增产能的 80%左右。预计四季度将投产 135 万吨装置，主要

集中在长丝部分。而当前长丝持续亏损背景下，给四季度装置投产标上了问号。 

五、 行情分析及思路 

半年报中，我们预计下半年 PTA价格回归成本，价格波动将依托原油价格的涨跌，四季

度我们仍将维持这个观点。进入四季度，一方面，国外卫生事件的反复造成了原油需求的不

确定性，而 OPEC+产油国继续深化减产的概率相对偏低，在此背景下，原油价格大幅上涨的

概率较低，因此成本端偏弱对于 PTA 支撑效果将减弱；另一方面，从 PTA 自身情况来看，

四季度仍有大体量装置投产，而当前 PTA社会库存天量，且下游聚酯以及终端纺织服装需求

也并未出现大幅改观 PTA 供应宽松局面仍将持续。综合来看，维持半年报中 PTA 价格回归

成本的观点，四季度在原油价格不能大涨的背景下，对于 PTA保持偏空态度。 

风险提示：全球疫情，原油大幅波动 
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