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投研观点： 

 WTI和 Brent原油价格从10月初50.58和

和上涨 8.52%至 54.15 和 60.90 美元/桶

库存在 PTA 企业处于高位，面临供应压力

827.00 美元/吨上涨 1.49%至 839.33 美元

 供给端，目前 PX 目前库存处于高位。11

化学 910、JX950、美孚 940、S－oil920

洲。同时 PX 企业开始进行适当检修来缓解

 需求端来看，纺织服装底部回暖，涤纶替代品棉花价格

涤纶开工率目前处于高位，在目前这样高盈利水平下

的装置都已经开启。涤纶经历了去库存，

料价格下跌，涤纶价格坚挺，利润保持高位

没有进行主动囤货。 

 PTA7 月底 PTA 社会库存 103 万吨左右，

都小于 PTA 的需求，以 9月为例 PTA 产量仅

在 300 万吨，包括出口和其他用途，所以一直进入一个去库存的阶

段。老装置复产时间节点临近，华彬已经进料试车

期试车，PTA 供应将变为宽松格局，价格承压

 综上所述， 短期来看 PTA 处于库存消耗阶段

率持续上升支撑 PTA 价格,PTA 下跌空间有限

的投产时间节点降至，届时 PTA 供应将由紧转松

工费承压，面临下降风险。 
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装置复产时点临近 

PTA 价格面临承压 

和56.12美元分别上涨7.06

桶。而 PX 价格方面，由于 PX

面临供应压力，PX 的价格仅仅月初的

美元/吨，远低于原油的幅度。 

11 月 PX ACP 首轮倡导价：SK

oil920、出光 920 美元/吨 CFR 亚

企业开始进行适当检修来缓解 PX 供应压力。 

涤纶替代品棉花价格坚挺，聚酯、

在目前这样高盈利水平下，基本上能开

，目前库存处于低位，原材

保持高位。终端目前一般，企业

，而进入 8月开始，PTA 产量

产量仅 302 万吨，而聚酯需求

所以一直进入一个去库存的阶

华彬已经进料试车，翔鹭也计划近

价格承压。 

处于库存消耗阶段、下游聚酯涤纶开工

下跌空间有限，但是由于几套老装置

供应将由紧转松，PTA 目前的高加
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图 1：2016 年以来 PX 与 Brent 原油期货走势

数据来源：wind，东兴期货研发中心
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截止 10 月 27 日当周，美国活跃石油钻机数四周

本月已经减少 13 台为 2016 年 5越来最大降幅。

已经回升至 950 万桶/天。美国众议院以接近全票通过

际制裁执行法”欲加大对伊朗的制裁范围。同时沙特与俄罗斯宣布支持延

长减产至 2018 年底，沙特阿美初定计划 18 年下半年

11 月 OPEC 会议上决定减产延至 18年底应该没什么问题

最近一个月受到 OPEC 可能延长减产以及 OPEC 减产执行力度预计会提高

美国原油库存开始降低供需基本格局向好和伊朗

油价格也开始震荡向上，WTI 和 Brent 原油价格从

美元分别上涨 7.06 和上涨 8.52%至 54.15 和 60.90

本面影响，表现偏弱从月初的 827.00 美元/吨上涨

吨。 

11 月 PX ACP 首轮倡导价：SK 化学 910、JX950、

光 920 美元/吨 CFR 亚洲。届时有助于对 PX 价格有所支撑

PTA 企业 PX 库存处于高位，PX 价格承压，整体来看仍然处于供应偏多

一个月 PX 与石脑油的加工费一直处于下降区间

有 300 左右的位置，与去年全年平均的 374 美元

些 PX 生产厂家开始考虑适当停车检修减少供应压力

下游聚酯涤纶维持景气，被动去库存进行时 

纺织服装经营好转，带动涤纶行业回暖 

涤纶主要应用于服装、家纺、工业用品等领域。

逐步走出低谷，增长缓慢提升。从 2016 年开始，

2017 年 9 月合计达 1.05 万亿元，同比增长 5.1

纺织业出口分别为 1178.6 和 806.6 亿美元，同比上升

业出口出现回落，而纺织业出口持续增长。 

原油期货走势           图 2：PX 与 MX 和石脑油价差
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研发中心 

四周来首度增加 1台至 737 台，

。虽然，目前美国原油产量

美国众议院以接近全票通过“伊朗弹道导弹与国

同时沙特与俄罗斯宣布支持延

年下半年 IPO。由此可以判断

年底应该没什么问题。 

减产执行力度预计会提高、

伊朗地缘政治等因素影响，原

原油价格从 10 月初 50.58 和 56.12

0.90 美元/桶。PX价格受基

吨上涨 1.49%至 839.33 美元/

、美孚 940、S－oil920、出

价格有所支撑，但是由于国内

整体来看仍然处于供应偏多。近

一直处于下降区间，最低的时候 PX-石脑油只

美元/吨相比跌幅非常明显。一

生产厂家开始考虑适当停车检修减少供应压力。 

。下游国内纺织服装行业正

，国内零售额同比逐月回升，

1%。2017 年 9月，服装业、

同比上升-0.4%和 2.9%，服装

和石脑油价差 
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图 3：国内下游服装需求处于底部回暖

数据来源：wind，东兴期货研发中心

图 5：纺织品出口增长底部回暖                     

数据来源：wind，东兴期货研发中心
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聚酯涤纶高负荷运行，持续保持低库存 

聚酯端开工率明显好去历史同期，而且产量也保持了较高的增长

月聚酯聚合体累计产量 3010.7 万吨，同比增长

从细分产品来看，涤纶长丝开工率保持比较高的增长

开工率，前九个月产量 2136.3 万吨同比上升 16.1

稳定在 73%以上，前九个月产量 367.6 万吨同比上升

季高开工率有所回落，前九个月产量 506.8 万吨同比

目前，下游织机开工率保持在 75%，进入金九银十终端消费

较高增长。聚酯涤纶目前库存虽然有所增加，但

货偏紧供应，终端需开始回暖，导致涤纶价格从

POY 从月初的 8450上涨 3.55%至 8750， FDY 价格也从月初

至 9175，DTY 价格从 10150 上涨 0.98%至 10250

高位。 

过去几个月由于春节后下游开工率保持低位，库存堆积的堆积

回暖                图 4：服装出口增长底部回暖

东兴期货研发中心                        数据来源：

                      图 6：纺织业成品存货低位企稳
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研发中心 

而且产量也保持了较高的增长。前九个

同比增长 12.4%。 

开工率保持比较高的增长，持续保持 78%的高

6.1%。涤纶短纤开工率保持

万吨同比上升 3.5%。聚酯瓶片从夏

万吨同比上涨 4.9%。 

进入金九银十终端消费产销都保持了

但仍处于低位，PTA 短期现

从 10月开始震荡向上,涤纶

价格也从月初 9000上涨 1.94%

50,涤纶的盈利能力持续保持

库存堆积的堆积。聚酯涤纶

服装出口增长底部回暖 
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低位企稳 
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图 9：涤纶和聚酯瓶片保持高开工率                 

数据来源：中纤网，东兴期货研发中心

图 11：聚酯下游开工率保持高位图                    

数据来源：wind，东兴期货研发中心
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4 

一直处于被动去库存状态，下游企业通过降价来达到库存出清的目的

是随着近几个月 PTA 价格企稳，涤纶长丝价格由于终端需求

虽然开工率一直上升，但是库存仍然保持低位，

前涤纶长丝 POY 的库存在 8.5 天，涤纶长丝 FDY

丝 DTY 库存在 16.0 天，POY 和 FDY 分别上升了

天，虽然有所增加但仍然保持低位，涤纶价格也将持续向好

 

 

 

                   图 10：涤纶纤维和聚酯瓶片产量同比保持增长

 
东兴期货研发中心                     数据来源：中纤网

                    图 12：涤纶库存持续处于低位
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研发中心 

下游企业通过降价来达到库存出清的目的。但

由于终端需求开始进入旺季，

，价格也开始出现上涨。目

FDY 的库存在 8.5 天，涤纶长

了 2.5 天和 0天，DTY 上升 2

涤纶价格也将持续向好。 

涤纶纤维和聚酯瓶片产量同比保持增长 

 
中纤网，东兴期货研发中心  

库存持续处于低位 
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图 13：涤纶聚酯价格走势                            

数据来源：wind，东兴期货研发中心

图 15：PTA 和 PTA 价差走势                                 
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PTA 库存持续下降 

PTA 上半年受到下游主动补库存的影响量价提升

时开工率也处于比较高的位置。春节期间聚酯和终端纺织企业都有明显的

停工检修，但 PTA 相对来说开工率没有太大的下降

节后下游开工率回暖，PTA 社会库存开始减少，

吨左右，而进入 8月开始，PTA 产量都小于 PTA

产量仅 302 万吨，而聚酯需求在 300 万吨，包括出口和其他用途

直进入一个去库存的阶段。进入 9 月，已经进入

体的供应还是偏紧，库存也处于比较低的位置。

华彬年底可能复产，桐昆新装置开车承压。华彬

置已于 10.31 下午投料运行。翔鹭将重启装置计划

运行 225 万吨左右。虽然 11 月还有三房巷等装置的

启将给本偏紧的 PTA 供应变为宽松。原油目前持续

纶需求保持稳健，PTA-PX 价差目前处于 2016 年以来的高位

复产越来越近，虽然 PTA 目前的基本面偏好但是

步承压。 

                            图 14：聚酯涤纶价差走势
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研发中心 

受到下游主动补库存的影响量价提升，PTA 社会库存明显下降同

春节期间聚酯和终端纺织企业都有明显的

相对来说开工率没有太大的下降，基本保持在 70%左右。 

，7月底 PTA 社会库存 103 万

PTA 的需求，以 9月为例 PTA

包括出口和其他用途，所以一

已经进入 PTA 消耗的旺季，目前整

。PTA 目前价格受到翔鹭、

华彬石化 140 万吨/年的 PTA 装

重启装置计划 11 月 10 日试车，初期

装置的检修，但是老装置的重

持续震荡向上，下游聚酯涤

年以来的高位，而老装置的

但是受利空影响 PTA 价格进一

聚酯涤纶价差走势 
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图 16：PTA 开工率                                 

数据来源：wind，东兴期货研发中心
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成本端来看，原油价格已经处于高位震荡向上，

存，供应承压，但是 PX-石脑油价差处于低位，

进行检修和降低开工率来缓解 PX 的供应压力维持

PX 价格。 

供给端，目前 PTA 库存处于低位，同时 PTA 下游

PTA-PX 价差虽然目前处于相对较高的位置，但是

步减弱。短期来看 PTA 处于库存消耗阶段、下游聚酯涤纶

支撑 PTA 价格,PTA 下跌空间有限，但是由于几套老装置的投产时间

至，届时 PTA 供应将由紧转松，PTA 目前的高加工费

但是长期看，如果《进口废物管理目录》政策执行

口量仅在 20-30 万吨，意味着再生 PET 的供应量会缩量

部分需求会转到原生切片根据 CCF 预估，再生政策的大变革可能会对原生

聚酯带来 150-170 万吨左右的需求，按照 2017

量来看，预计 2018 年仅仅再生举止方面将带来

需求端来看，纺织服装底部回暖，聚酯、涤纶开工率目前处于高位

的库存目前也处于低位，行业利润保持高位，开工积极性非常高

求以刚需为主，不愿意主动囤货，但是随着需求进一步回暖下游将有进一

步补库存需求。 

综上所述我们认为，PTA 在需求持续保持，原油

间有限，但是上涨空间也承担。 

                                   图 17：PTA 社会库存 
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，虽然 PX目前价格受到高库

，有上涨动力。PX企业已经

的供应压力维持 PX 价格，将进一步稳定

下游聚酯开工率一直保持高位，

但是受到成本端支撑高价差逐

下游聚酯涤纶开工率持续上升

由于几套老装置的投产时间节点降

目前的高加工费承压，面临下降风险。 

政策执行， 2018 年国内 PET 进

的供应量会缩量 230 万吨左右。这

再生政策的大变革可能会对原生

2017 年预估的 4050 万吨聚酯产

年仅仅再生举止方面将带来 4%的增长率。 

涤纶开工率目前处于高位，涤纶

开工积极性非常高。终端需

但是随着需求进一步回暖下游将有进一

原油价格震荡向上，PTA 下跌空
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