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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

本周虽然原油价格窄幅波动，但聚酯产业链品种却出现触底反弹的走势，涨幅较大，前期市场对

需求的悲观预期明显缓和。截至11月4日，TA301合约收于5396元/吨，周涨336元/吨，累计涨幅

高达6.64%；EG2301合约收于3946元/吨，涨125元/吨，累计涨幅3.27%；PF301合约收于6886

元/吨，周涨304元/吨，累计涨幅4.62%。

运行逻辑

商品氛围整体好转，聚酯产业链相关品种的价格出现明显反弹。近期PX价格表现较强，PTA现

货价格较弱，PTA的现货加工费压缩到200元/吨附近，期货主力合约目前贴水现货410元/吨，基

差已经前期明显收窄，PTA期货理论加工费为负值，期价有反弹的需要。11月份，PX新增装置

正式投产，PTA新增产能预期强烈。节后长丝持续累库，江浙织机开工率出现下滑，显示出旺季

不旺的特征。由于四季度新增产能投放，随着时间的推移，供应将逐步区域宽松。

推荐策略

宏观氛围明显好转，三个品种的期货价格均出现探底回升的走势，TA期货的走势最强。随着时

间的推移，供需转弱，且织机开工率出现明显下降，长丝持续累库，需求不振的悲观预期犹存，

TA1月合约贴水幅度显著收窄，反弹可择机布局空单。考虑到冬季即将来临，原油价格仍有走强

可能，推荐择机TA1-5正套操作。TA和PF期货主力贴水，乙二醇期货平水结构，基于基差回归的

逻辑，择机进行买TA或PF空乙二醇的对冲操作，本周TA的表现明显强于EG。
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影响因素分析

因素 影响 逻辑观点

宏观 利空

全球主要经济体的制造业PMI数据下行幅度较大，中国和欧元区的PMI数据均在荣枯线之下，欧元区的

降幅更大。11月2日，美联储议再次上调75个个基点至4%，后期利率水平将高于此前预期，宏观需求的

悲观预期依然存在。

需求 利空
近期聚酯开工率稳中有降，而江浙织机开工率降幅比较明显，显示出旺季不旺的特征。从统计数据看，

国内纺织服装消费依然疲弱，11月或有好转的可能；出口数据显示8-9月份，出口方面出现持续下滑。

供应 利空
10月份PTA产量在474万吨，较9月份增加44万吨。11月份PX新增产能正式投产、PTA新增产能投放的

预期强烈，随着时间的推移供应将会逐步趋于宽松。

库存 利空
随着供应上升，需求平淡，PTA和乙二醇预计将结束持续去库状态，预计到12月份将出现较大的累库压

力；乙二醇港口库存在本周小幅回升，至11月3日乙二醇港口库存为83.93万吨。近期，长丝持续累库。

基差 利多
TA和短纤期货依然处于明显贴水状态，TA基差较前期有所走弱，短纤基差变化不大，乙二醇期货略升水。

TA和短纤高基差的状态仍需继续修复。

利润 利多

本周，PX价格企稳回升，但PX-石脑油价差依然较弱，持续在300美元/吨以下运行。PTA现货价格费本

周出现明显下滑，被压缩至200元/吨附近，加工费水平过低。乙二醇多种生产工艺依然维持亏损状态，

10月份至今油制生产利润呈持续下滑趋势。长丝和短纤生产利润尚可，短纤加工费在1450元/吨左右。
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原油价格窄幅波动 聚酯产业链品种探底回升

数据来源：Wind 国联期货研究所 6
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PX和PTA加工费均明显下跌 短纤加工费持续回升

数据来源：Wind 国联期货研究所 7

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

19-02 20-02 21-02 22-02

PX加工费

PX-石脑油价差 PX-MX价差
-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

19-02 20-02 21-02 22-02

PTA现货加工费

PTA现货加工费

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

19-02 20-02 21-02 22-02

石脑油制乙二醇现货加工费

石脑油制乙二醇利润（美元/吨）

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

19-02 20-02 21-02 22-02

聚酯品种加工费

POY加工费 DTY加工费 瓶片加工费 短纤加工费



TA期价贴水幅度有所修复 乙二醇期价略升水

数据来源：Wind 国联期货研究所 8
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美国原油库存依然紧张 商业和战略储备均出现下降

数据来源：Wind 国联期货研究所 10
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EIA调减全球原油产量预期

数据来源：EIA 国联期货研究所 11
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PTA开工率小幅回升 聚酯开工率稳中有降

数据来源：Wind 国联期货研究所 12
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PX产量上升、进口下降、需求回落 9月供需基本平衡

数据来源：Wind 国联期货研究所 13
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PTA和乙二醇需求环比增长

数据来源：Wind 国联期货研究所 14
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短纤需求偏弱

数据来源：Wind 国联期货研究所 15
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PTA周产量小幅下降 乙二醇库小幅累库

数据来源：Wind 国联期货研究所 16
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长丝持续累库累库 纱和布的产量出现回升势头

数据来源：Wind 国联期货研究所 17

1

6

11

16

21

26

31

36

41

01-02 02-02 03-02 04-02 05-02 06-02 07-02 08-02 09-02 10-02 11-02 12-02

POY库存天数

2018 2019 2020 2021 2022

7

12

17

22

27

32

37

42

47

01-02 02-02 03-02 04-02 05-02 06-02 07-02 08-02 09-02 10-02 11-02 12-02

DTY库存天数

2018 2019 2020 2021 2022

3

8

13

18

23

28

33

38

43

48

01-02 02-02 03-02 04-02 05-02 06-02 07-02 08-02 09-02 10-02 11-02 12-02

FDY库存天数

2018 2019 2020 2021 2022

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

400 

450 

15-02 15-09 16-04 16-11 17-06 18-01 18-08 19-03 19-10 20-05 20-12 21-07 22-02 22-09

纱和布的产量

产量:纱:当月值 产量:布:当月值



纱线和坯布产量回升、库存下降

数据来源：Wind 国联期货研究所 18
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美联储将再次加息落地 主要经济体制造业PMI继续下行

数据来源：Wind 国联期货研究所 20
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国内纺织服装需求增速乏力 出口市场出现显著下滑

数据来源：Wind 国联期货研究所 21
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时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
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本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
我公司的一切权利。
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