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现实利多

u 恒力220万装置延迟致8月重启，供应减量15万吨以上，加速去库存

u 聚酯库存持续降至低位，仓单也持续下降至低位

u 终端织造淡季不淡，利润也较好，开机率仍维持高位

u 近期仍以去库为主，关注9月前后是否出现拐点

预期压力或陆续发酵

u 旺季需求被透支，利润存在缩水可能，届时可能导致聚酯负荷出现下降

u 华彬140万装置环保测评通过，8、9月回归可能性增大

u 成本端PX下半年检修较少且有新增预期，PTA高加工费维持

观点：低库存现状维持，但也在逐步反映到价格当中，且目前还没有出现拐点，近期仍以偏多为

主，后市将主要关注库存是否再次出现积累（动力应该来自于聚酯负荷下降）。
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Ø 9-1价差大幅扩大致300元/吨;

Ø 目前注册仓单（含预报）154342张，其中

信用仓单67504张，占比43.7%，净仓单量

为8.68万张；

Ø 目前09单边持仓99万手，虽然套保净空持

仓也有65万手，但仍有部分裸空头寸较为

被动。
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Ø PTA在2017年回落幅度接近65%（相比2016年的反弹），仅次于天胶和沥青；

Ø 而目前PTA是仅次于PVC的第二大强势品种，相比2016年的高点，回落不到30%。
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Ø PTA开机率65%，聚酯负荷88%，去库存

持续。

Ø 本周主要是恒力220万装置因故重启延迟

——计划7月中推迟到8月初，影响15-18

万吨的供应，加速库存去化

Ø 福建佳龙提前检修2周，汉邦石化220万

吨重启也延至本周初。
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Ø 阶段性隐退实际产能合计14+7=21%；

u华彬一140万（3.2%）已拿到环保批文，市场预计8、9回归；

u翔鹭一150万政府压力，预计三季末之前回归，但PX稳定性问题
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Ø 涤丝产销5天平均110%

Ø 涤短产销7.5成
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Ø 织造负荷维持76%，高出去年同期4个

百分点

Ø 布匹低库存
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原料端上涨且较为强势，涤丝现金流整体有所回落，但依旧处于盈利状态。
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Ø 基差缩窄有利于仓单的去化，套保净空

持仓65万手，但上周增12.9万手；

Ø 仓单+预报-1.1万至15.4万，低于去年同

期水平；其中信用仓单维持6.7万；
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Ø 1709合约主力净持仓规模当周-3.3至21.5万

Ø 净空占比-1.7至12.8%
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Ø PTA按行业平均加工费720计算，现货利润当周由平水增至400。

Ø 加工差暴涨至1000+，近4年罕见

Ø 大厂加工费450-500（43%）
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Ø PX-石脑油加工差窄幅波动，近两个月350-370波动，年初【320,400】；

Ø 最新PX（CFR)为796，折算PTA成本4940元（含加工费720）；
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Ø 亚洲总产能4497万吨

Ø 印度信赖225万产能释放90-100%，预计6月底开满，总产能4522；

Ø 其余350-70装置在下半年

据悉由于炼厂测试遇到机械问题，越南 Nghi Son 炼厂70万PX正式开车推迟

至 2018 年一季度
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Ø 中国PX产能1440，占亚洲33.9%；其中二季度检修装置5%

Ø 亚洲除中国PX二季度检修10%

Ø 下半年检修计划较少，PX库存消化空间有限
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Ø 现有装置重启延迟，7、8月PTA大概率仍去库存为主
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