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价差进一步压低，等待供应端反馈 

观点概述： 

过去一周 PTA 产业链上端的利润继续压缩，尤其是 PTA 自身。

PTA 现货除税后的加工费仅有 380 元/吨，PTA 周度盈利水平进一步

恶化。下游聚酯开工率逐步攀升，从 85.4%升至 87.8%，开工率增加

的是长丝环节，同时长丝的库存也在持续累积，考虑到长丝仍有不错

的利润，长丝企业很可能重新跌价去库存。终端织造处于订单真空

期，目前产成品和原料库存都还没有明显累积，织造开工率维持在

70%。静止地看，PTA 供需上没有什么亮点，PTA 已经连续第六周累

库，动态地看，后期 PTA 工厂很可能因为加工费偏低再度减产检修。

原油不会趋势下跌的格局下，PTA 的调整可能已经到位，上行驱动需

等待。 

MEG：MEG 煤制、油制均处于亏损格局，周度环比亏损又有扩大；

同时 EG 港口也维持较低的库存水平，库存压力不大。EG 新增产能对

价格的压力没有释放的主要原因就在于这两点。投资者维持震荡偏

强思路，趋势的上行还需要更多驱动。 

PF：短纤与棉花的价差进一步拉大，短纤的基差延续强势，短纤

原生料与再生料的价差降至 500 元/吨的偏低位置。短纤周度去库，

开工持稳。短纤比原料会走势更强一些。 

 

策略建议： 
观望。 

 

风险提示： 
经济出现系统性下滑。 
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一、 供需状况 

1、PX 供需状况 

本周 PX 国内开工率为 69.3%，较上周回升 0.5%；亚洲开工率为 71.1%，较上周回升 1.5%。 

图表 1：PX 国内开工率（%） 图表 2：PX 亚洲开工率（%） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

 

图表 3：PX 进口量（万吨） 图表 4：PX 理论库存（万吨） 
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本周 PX 和石脑油价差在 164 美元/吨左右，较上周上升 13%。PX-MX 价差在 114 美元/吨左

右，与上周持平。 

 

图表 5：PX-石脑油价差（美元/吨） 图表 6：PX-MX 价差（美元/吨） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

 

 

 

2、PTA 供需状况 

本周国内 PTA 周均产能利用率 79.92%，较上周上升 1.82%。本周 PTA 供应充足，暂无最新检

修与重启 PTA 装置，能投 100 万吨、虹港石化一期 150 万吨 PTA 装置均延期重启。本周尚在停车

状态的产能 1228 万吨（包含 514 万吨停车数月装置及 244 万吨停车超过一年的装置），较上周持

平，另外部分装置负荷不满折算减产产能 109.5 万吨，较上周持平。本周 PTA 库存 325.4 万吨，

较上周上升 0.8%。 

 

图表 7：PTA 国内负荷（%） 图表 8：PTA 理论库存（万吨） 
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本周 PTA 现货加工价差 428 元/吨左右，较前一周下降 6.5%。盘面加工价差为 477 元/吨左

右，较前一周下降 9.3%。 

 

图表 9：PTA 现货加工价差（元/吨） 图表 10：PTA 盘面加工价差（元/吨）  
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院  

 

3、EG 供需状况 

本周国内乙二醇行业平均开工负荷率 61.47%，较上周上升 3%。其中煤制乙二醇平均开工负荷

率 40.47%，较上周上升 3.45%。本周乙二醇装置变动主要包括三江、通辽、荣信、远东联等装置

负荷小幅调整，惠州炼化等装置重启。 

 

图表 11：EG 国内总负荷（%） 图表 12：煤制 EG 负荷（%） 
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华东主港地区 MEG 港口库存约 60.1 万吨附近，环比上期下降 3.7 万吨。11 月 15 日至 11 月

21 日期间，到港预报为 15.5 万吨，较上周增加 1.5 万吨。 

图表 13：EG 华东主港库存（万吨） 图表 14：EG 周度到港预报（万吨） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

 

截至 11 月 19 日，EG 各种制法利润涨跌不一。当前油制 EG 利润在-708 元/吨，亏损较前一周

缩小 7%。乙烯制在-1064 元/吨，亏损较前一周扩大 14.5%。煤制在-1748 元/吨左右，亏损扩大

2%。MTO 在-1198 元/吨，亏损较上周缩小 8.7%。 

图表 15：EG 现货利润（元/吨） 图表 16：EG 盘面利润（元/吨） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 
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图表 17：内外盘 EG比价 图表 18：EG 进口利润（元/吨） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 

 

 

4、聚酯供需状况 

本周周均聚酯开工 87.18%，较上周上升 2.3%。长丝负荷为 82.18%，较上周上升 4%。短纤负

荷为 83.08%，较上周下降 0.5%。聚酯瓶片负荷为 77.3%，较上周上升 0.6%。短纤库存 6.7 天，较

上周下降 1.76 天。 

图表 19：聚酯周度负荷（%） 图表 20：直纺长丝周度负荷（%） 

50

60

70

80

90

100

1月
15
日

2月
15
日

3月
15
日

4月
15
日

5月
15
日

6月
15
日

7月
15
日

8月
15
日

9月
15
日

10
月

15
日

11
月

15
日

12
月

15
日

2018 2019 2020 2021  

50

60

70

80

90

100

2018年 2019年 2020年 2021年
 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 
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图表 21：直纺短纤周度负荷（%） 图表 22：聚酯瓶片周度负荷（%） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

 

图表 23：POY 库存指数（天） 图表 24：FDY 库存指数（天） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

 

图表 25：DTY 库存指数（天） 图表 26：涤纶短纤库存指数（天） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 

 

涤纶长丝利润均下跌。POY 利润为 779 元，较上周下降 1%。FDY 利润为 604 元，较上周下降

2%。DTY 利润为 1154 元，较上周下降 11%。 

图表 27：涤纶长丝现金流利润（元/吨）  
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数据来源：wind ,混沌天成研究院  

 

 

其他终端产品利润上涨。短纤利润为 409 元，较上周上升 41%。瓶片利润为 1064 元，较上周

上升 16%。 

 

图表 28：短纤和瓶片现金流利润（元/吨）  
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数据来源：wind ,混沌天成研究院  

 

 

 

5、织造开工和库存 

本周织机开机率为 70%，较上周下降 8.4%。加弹机开工率继续上升至 82%，较上周上升 8%。

截至 11 月 19 日，坯布库存天数为 29.1 天，较上周上升 0.3 天，处于 5年低位。 

 

图表 29：江浙织机开工率（%） 图表 30：江浙加弹机开工率（%） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 

 

图表 31：坯布库存指数（天） 图表 32：轻纺城日均成交量（万米） 
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数据来源：CCF ,混沌天成研究院 数据来源：CCF ,混沌天成研究院 

 

 

 

 

 

 

 

二、 价差利润汇总 

1、PTA 上游价差利润 

本周石脑油原油价差为 142 美元/吨，较上周下降 19%。PX 和石脑油价差在 164 美元/吨左

右，较上周上升 13%。 

 

图表 33：石脑油-Brent 价差（美元/吨） 图表 34：PX-石脑油价差（美元/吨） 
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数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 

 

2、PTA 价差利润 

图表 35：PTA 现货加工价差（元/吨） 图表 36：PTA 盘面加工价差（元/吨） 
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图表 37：PTA 主力基差（元/吨） 图表 38：PTA 主力-远月（元/吨） 
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3、EG 价差利润 

图表 39：EG 现货利润（元/吨） 图表 40：EG 盘面利润（元/吨） 
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图表 41：EG 基差月差（元/吨） 图表 42：EG 进口利润（元/吨） 
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4、聚酯利润 

图表 43：涤纶长丝现金流利润（元/吨）  
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数据来源：wind ,混沌天成研究院  

 

图表 44：短纤和瓶片现金流利润（元/吨）  
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数据来源：wind ,混沌天成研究院  

 

 

5、短纤利润 

本周短纤期、现总体下跌，因期货下跌幅度大于现货，基差相比周一震荡扩大至 273 元/吨。 

纱线利润涨跌不一。纯涤纱利润上涨 14%至 1273 元/吨。涤棉纱利润下跌 7%至 2497 元/吨。

涤粘上周棉纱利润上涨至 1906 元/吨。 

 

图表 45: 短纤下游利润（元/吨）  
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图表 46： 纯涤纱利润（元/吨） 图表 47：涤棉纱利润（元/吨） 
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图表 48： 涤粘棉纱利润（元/吨） 图表 49：短纤基差（元） 
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