
原油方面，7月 14 日伊朗与六国达成历史性协议，承诺不再开发核武器，

国际社会对伊朗的制裁也将相应取消，作为回应，伊朗方面表示将开足所

有原油产能，回归市场。这或预示着伊朗原油产能对原油价格形成压力。

美国截止 10 日原油库存降幅超预期，短期对原油价格形成一定支撑。当

前美国原油库存持续下降，但中东方面产能随着伊朗制裁的取消，整体产

能还在增加。中长期看，当前全球原油产能仍然过剩，在全球经济整体疲

软的情况下，原油价格或延续震荡偏弱的走势。对于布伦特原油价格，我

们维持今年 50-70 美金区间波动的观点不变。

PTA方面，供给宽松的局面延续，7月份聚酯产销淡季延续，下游聚酯

产销率延续低位，对 PTA需求带动有限。本月初逸盛和恒力采取一定的

减产措施，但减产力度有限，当前 PTA开工率仍然偏高。且市场预期翔

鹭 450万吨产能近期复产概率偏大。PTA 供给过剩的局面短期延续。产

业角度来看，PTA行情疲软的局面 7月份大概率延续。但仍需注意 PTA

工厂突发的故障或人为控制开工率所带来短期市场价格的波动。

策略方面，7月份 PTA 供需宽松的格局或大概率延续，PTA期货延续弱

势区间震荡的概率较高。宏观面 7月份仍然较为疲软，并且股市 7月份

大幅暴跌，剧烈去杠杆，导致风险扩散的预期存在，加之美联储关于本年

度加息的言辞更加明确，美元持续走强亦对上游价格形成压制。伊朗核谈

结束，伊朗申明原油产能将开足马力进入市场，中长期看对原油价格亦将

形成压制。7月份在 PTA 产业面延续供给宽松和需求不济，以及宏观面

有下行压力前提下，弱势区间震荡的走势或延续。整体看，PTA期货主

力合约 9月在 7月份震荡区间 4500-5000 一线。利好因素难现，但绝对

低的价格限制波动幅度。趋势单建议观望。操作方面，建议反弹关注波段

空单机会，本月份重要压力位为 4650,、4800

套利方面，受制于巨量仓单交割压力，9月合约当前紧贴现货价格，远月

1月合约相对现货呈现近 200 点的升水，中期来看，该升水必然吸引套

保盘介入，考虑到资金成本，200 元的升水有其合理性，中期来看 9、1

价差缩小的概率大，但考虑到以往 PTA价差往往在交割月附近回归，料

短期回归空间有限，时间成本较高。参与意义不大。
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一、宏观要闻

1、美国方面 6月新增非农就业人口 22.3万人,不及预期的增加 23.3万人。5月值大幅下
修为增加 25.4万人。数据显示二季度以来美国就业市场回暖趋势不如预期强劲,美国
经济增长仍具备动能,但复苏较为温和。美联储主席耶伦近期认为，通胀到今年底依
然会低于 2%目标，但今年加息依然合适。欧洲方面，《金融时报》和《华尔街日报》
7月 13日报道，经过通宵的艰苦谈判，欧元区领导人就援助希腊协议达成一致。协
议的达成，表明希腊退欧风险已经降低。伊朗方面经过艰苦的 18天谈判之后，伊朗
核问题六国（美国、英国、法国、俄罗斯、中国和德国）与伊朗 14日终于达成了历
史性的全面解决伊朗核问题的协议。伊朗承诺不再开发核武器，同时伊朗表示，在

国际制裁结束后，希望快速恢复伊朗原油出口。国内方面 5月 CPI同比上涨 1.2%，
PPI数据同比下降 4.6%，其中 PPI数据已经连续 40多个月度下滑，疲软的 CPI数据
和 PPI数据表明国内经济仍存通缩压力，央行货币政策有进一步宽松空间。国内疲
软的经济数据表明，宽松的货币环境或进一步持续。

2、 从 6月底到 7月初，国内股市大幅波动，其中一度大幅暴跌，引发系统性担忧，导
致商品出现集体暴跌，在国家大力度救市下，股市行情企稳，市场忧虑情绪得到缓

解，但市场信心尚存疑虑。后续仍需注意。

二、PTA相关分析
1、产业数据

企 业 生产线 产能（万吨/年） 开工情况

逸盛宁波

一期 65 4 月 9 日重启后 5成负荷，4月 10 日后满负荷

二期 65 停车

三期 200 4 月 15 日前负荷 8成，现满负荷,6月 5日停车 3天后满负荷。

四期 220 4 月 15日前负荷 8成，现满负荷

逸盛大连

一期 150 4 月 27 日重启后满负荷运行；7月 6日负荷降至 8成。

二期 70 4 月 27 日重启后满负荷运行；7月 6日负荷降至 8成。

三期 375 4 月 15 日前负荷 8成，现满负荷；7月 6日负荷降至 8成。

逸盛海南 一期 210
4 月 15 日前负荷 8成，现满负荷。6月 2日因机械故障降至 8成，6

月 11 日全部停车,6 月 15日重启满负荷。

恒力石化

一期 220
满负荷，5月份有两套装置轮流检修一个月。6月满负荷，7月 6日

开始 9 成。

二期 220 满负荷，7月 6日开始 9成。

三期 220 4 月 15日前 7成，目前满负荷，7月 6 日开始 9 成。

翔鹭石化

一期 165 停车

二期 150 因 PX事故 4.6 日停车，计划 6月底重启，推迟。

二期 150 因 PX事故 4.6 日停车，计划 6月底重启，推迟。

二期 150 因 PX事故 4.6 日停车，计划 6月底重启，推迟。

远东石化

一期 60 停车

一期 60 停车

一期 60 停车

二期 140 停车

珠海 BP 一期 60 停车



二期 110 4 月 15日前负荷 5成，现满负荷

三期 125 4 月 27 日装置重启,5月 4日负荷平稳。

三房巷
一期 120 4 月份 9 成，5月.6 月均 5 成。

二期 120 5 月份 9成；6月份满负荷

桐昆石化 一期 150 满负荷

虹港石化 一期 150 满负荷

宁波台化 一期 120
4 月 7 日停车 3周，5.1 满负荷，6月 5 日停车一周，6月 11日重启

满负荷。

亚东石化 一期 70 满负荷,计划 8月检修 20 天。

宁波三菱 一期 60 5.13 停车一个月，6月中旬重启后满负荷。

蓬威石化 一期 90 停车

江阴汉邦
一期 60 6 月下旬短暂停车 3天。

二期 220 初步计划 2015 年年底投产。

佳龙石化 一期 60 停车，5 月中旬重启后满负荷。6月中旬停车。

扬子石化

一期 35 停车

二期 35 停车

三期 60 4 月末停车，5月 25 日重启，6月满负荷。

仪征化纤
一期 33 满负荷

二期 66 满负荷

上海石化 一期 40 满负荷

天津石化 一期 32 满负荷

洛阳石化 一期 32.5 满负荷

辽阳石化
一期 27 停车

二期 53 停车

乌鲁木齐石化 一期 9 满负荷

数据来源：百川咨询，倍特期货

经统计当前国内 PTA整体产能为近 4700万吨，而当前处于停车状态的产能为 1300万吨，
从该数据来看，当前国内 PTA开工率在 65%附近，翔鹭 450万吨产能继续推迟重启，近期重
启的概率偏大，预计重启后 PTA供给压力将进一步增加。PTA面临供给过剩的局面将进一步
加剧。2015年年底江阴汉邦 220万吨新产能投放对市场会形成进一步的产能过剩预期。且 6、
7月份为传统的消费淡季，需求端持续低迷，对价格也形成一定的利空。



图表 5：PX-NAP 价差 图表 6：PTA 期货-现货价格

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

PX和石脑油价差近期稳定在 350-400区间内，PX利润尚可，跌破 300或促使 PX减产。
PTA期货主力合约 9月和现货价格，仍然维持近 50元上下的升水，考虑到交割成本，该升
水幅度或对产业资金吸引力有限，但从以往合约看，合约价差收窄是大概率事件，但收窄往

往发生在临近交割月。整体看 PX方面利润尚可，并无减产预期。PTA期货升水幅度对 PTA
期货仍然构成压力，波段反弹可选择高位波段抛空。

图表 5：PTA 产业开工率 图表 6：PTA 库存天数

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

本月江阴汉邦 60万吨 PTA产能重启，宁波三菱 70万吨\年 PTA产能受台风影响短期停车，
本月恒力石化各套装置产能开工率降至 9成，逸盛石化降负荷运行，当前 PTA产能开工率在
64%左右，聚酯产业开工率 75%，浙江织机在 69%。当前消费淡季，整体产业链开工率都不
高。且受制于下游消费低迷，短期难有起色，整体看，7月份或将维持疲软的局面。但仍不
排除突发性故障或降低开工率可能带来的市场波动



图表 6：PTA 期货仓单数量

来源：WIND、倍特期货研发中心

当前交易所注册仓单量为 14.5万张，折合 PTA现货 70万吨，巨量的仓单在 9月份前面临注
销的局面，无法转抛 1月，意味着近 70万吨的 PTA现货需要流出到现货市场，对 9月份之
前的现货形成压力。

三、PTA后市展望与操作建议
总结：宏观层面看，美国今年四季度加息概率很大，美元上涨周期持续，中长期看，强势美

元对商品价格仍然形成压力。伊朗核谈达成一致，中长期看伊朗原油将大规模供应市场，对

原油市场价格形成压力，原油供给压力进一步加剧。国内二季度公布的 GDP增速 7%，但火
爆的金融证券行业贡献达到 1%，实体对经济的贡献剔除该因素后未 6%，表明实体经济需求
仍然在放缓。中长期看，国内实体经济疲软或进一步持续，且不排除进一步放缓。工业品需

求难言改善。回归到 PTA产业面，低迷的需求，过剩的供给，中期看难以得到缓解，在缺乏
实质性利好因素前提下，价格或难现实质性改善。

本月我们仍倾向于看淡 PTA期货，供给过剩的局面短期难改观，下游消费持续低迷也
成为利空因素，且上游原油端随着伊朗核谈达成一致，有中期压力。但需谨防 PTA工厂突发
性故障或者降低开工率所带来的市场扰动。操作面，考虑到以上风险因素，且 PTA现货已经
持续亏损。我们建议 7月份趋势单观望为主。波段反弹可关注波段空单机会。预期整个 7
月份价格运行区间 4400-5000一线。价格运行至 4800以上可考虑波段空单介入机会。




