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多MA1909空LL1909策略及化工板块对冲策略探讨 

主要观点：本文尝试先从估值角度寻找未来估值回归空间的对冲头寸，再从短期长期驱

动角度寻找对冲头寸启动的时间节点。 

（1）估值比较，甲醇估值低，PE/PP 估值偏高，TA 估值高。提前预设想好 19 年的对冲

大头寸存在的估值空间基础：多估值低，空估值高的 

（2）驱动比较，长期驱动比较，甲醇 5-6 月 4 套外购 MTO 投产或逆转平衡表（当然亦要

跟踪内外盘新增产能兑现情况），PE/PP 二季度集中产能释放继续施压长期平衡表， PX

需等待至二至三季度产能释放施压（PTA+PX）平衡表，有望 Q2 实现甲醇估值低位修复，

PE、PP 估值压缩、Q3 实现 PX 估值压缩。 

（3）驱动比较，短期平衡表驱动比较： 

甲醇库存压力短期不改，短空，短期建议反套； 3-5 月外购 MTO 正常开工后平衡表逆转，

MA9 作为对冲多头配置，节奏时间点在 3 月底 

PE/PP 当期库存低位预期春节快速累库， 5-9 较强的基差定价，目前基差优势已快速缩

窄后不建议正套；5-6 月新增产能释放后平衡表大幅同比累库，PE9/PP9 作为对冲空头配

置，节奏时间点在 5 月。 

PTA 及 PX 平衡表库存预估 7 月前均趴低位，驱动强，无法构建 TA9 作为对冲空头配置。

只能继续通过多 TA5 空 TA9 构建 Q2-Q3 空 PX 远期利润的头寸。 

 

策略：等待多 MA9 空 PE9/PP9 机会 

 

本文首先第一部分通过化工板块的估值比较（一级、二级估值比较、盘面估值比较）做

个排序，寻找估值合适的跨品种机会。第二部分筛选出估值比较优势大的跨品种对冲，

作投产周期对比。第三部分通过展示短期平衡表，比较短期驱动。 

 

风险点：装置投产不及预期进度 
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1：估值比较 

1.1 静态截面一级估值比较：甲醇低估，PE,PP,TA 高估 

图 1： 2 月 1 日 化工板块生产利润排列（左柱为现货生产利润，右柱是 05 盘面生产利润）             单位：% 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

备注：LL/PP 生产利润为油制，TA 生产利润按 500 加工费（有 ACP 月份按 ACP，无则按

当日 PX），PX 利润按对石脑油 250 美金加工费（05PX 利润意思是即期 PX 利润减 05TA 贴

水换算 PX 利润），MA 利润按煤头算，PVC 利润分开山东单品种及山东氯碱综合毛利，沥

青是山东沥青（汽柴液化气等副产品）对杜里原油的综合毛利（含消费税抵扣下滑）（沥青

盘面生产利润是对 06 盘面生产利润）。一级估值我们定义为生产利润，主要的价差 

（1）一级估值低，长期或能节奏性回升：甲醇现货及 05 生产利润分别在-3%及 2%，处于

非常低的估值水平，短期平衡表 3 月底前未有明显改善，港口当期高库存及年后潜在的内

地套利物流外溢重新压港口，等待 3-5 月 4 套外购 MTO 投产寻找未来做估值回升可能。 

（2）一级估值正常，长期或继续上升：沥青由于重油溢价及原油价格单边反弹，沥青现货

及 06 生产利润分别在 1%及 5%亦不算高，目前仅是对原油价格单边投机的冬储火热推升，

远期 06 生产利润或甚至更远 12 生产利润仍未因为 19/20 基建大年给出预期生产利润，未给

足够远期基建升水仍有问题。 

（3）一级估值高企，长期面临打压：TA 生产利润 5%-7%亦较为正常略偏高，19 年聚酯新

增产能 10%左右的背景下，TA 生产利润难以压缩。而 PX 现货生产利润高耸至 32%，PX

亚洲平衡表 4 月前仍偏紧，市场提前透支外盘 4 月 PX 检修超量，关注下半年国产 PX 投产

的估值压缩机会。 
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（4）一级估值偏高，长期面临打压：PE,PP 生产利润横在 12%-14%算正常范围，关注 19

年二季度产能集中释放后生产利润有继续压缩机会（先压 MTO，后文会放各工艺生产利润

排列），PE,PP 更关注二级估值偏高的问题（进口窗口） 

（5）一级估值偏高，长期能维持：PVC 单品种毛利估值算正常，然而氯碱综合估值仍偏高。

19 年实际投放产能增速并不高，博弈重心在于需求增速的预期下滑是否不及预期，一级估

值氯碱综合毛利或维持中高位震荡。二级估值偏低（出口窗口季节性打开） 

 

1.2 静态截面二级估值比较：甲醇,PE,PP 高估，PVC 低估 

图 2： 2 月 1 日 化工板块进出口利润排列（左柱为现货进口利润，右柱是 05 盘面进口利润）             单位：% 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

备注：仅简单把进出口利润当作二级估值横向比较，其他更具体维度的估值譬如下游生产

利润、跨国价差、替代转产价差、地区价差等在日报展开。 

（1）二级估值高，中期节奏性改善，长期或较难改善：甲醇生产利润估值低，然而二级估

值进口利润仍有，进口窗口仍打开，二级估值偏高。具体细分进去是，跨国价差处于低位，

国际低价格洼地导致 1 月下至 2 约上到港短暂放缓。关注外盘春检执行力度，何时传递至

进口窗口的关闭，到时是二级估值更低的左侧做多机会。然而更长期看 19 年面临外盘投产

较高峰，具体关注伊朗 Marjarn 及 Keveh 投产进度。因此 19 年进口窗口或常在。 

（2）二级估值高，短中长期仍未有约束：沥青进口窗口虽打开。然而沥青进口量并不挂钩

进口利润，短期韩国沥青/燃料油比值回升后仍处较低位，未见转产沥青积极性；中期 SOIL3

月燃料油装置检修增加沥青产率或届时到港回升，然而长期在 SOIL 及 HDO2018 年的二次

加工装置上量后，长期中国进口或继续趴在 30 万吨以下，进口窗口打开仍未见有约束。 
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（3）二级估值不高，短期聚酯生产利润尚可，关注 19 年预期拐点：TA 由于进出口不活跃

（进料加工为主），因此选用聚酯生产利润作为二级估值评价。聚酯生产利润处于历史偏高

位，短期继续支撑。长期来看，一方面是出口，纺织服装、服饰业出口增速或跟随美国 PMI

最后一个国家见顶回落而进入全球需求收缩，19 年纺织服装出口下滑为大概率事件；另一

方面国内消费，16-18 年的轻纺城成交同比增速持续上升，而实际服装累零售额同比则较为

稳定仅小幅回升，说明是 16-18 的 3-4 年库存周期解释的下游主动建库而非实际需求消耗，

关注 18 至 19 年的库存周期下行拖累 19 年的轻纺城成交。 

（4）二级估值偏高，年后面临较大约束：PE 及 PP 现货窗口持续打开，05 锁进口窗口更断

续-2-3 日完全打开过，下游亦有锁定备库年后到港的船货，面临季节性集中累库（集中到

港或导致累库幅度高于季节性）。19 年 PE、PP 外盘投产绝对量级仍在 

（5）二级估值中偏低，出口窗口季节性打开：PVC 出口窗口持续微幅打开，唯一一个化工

板块开出口窗口的。季节性累库下存在支撑。 

 

1.3 化工板块基差排列 

图 3： 05 合约基差排列                                                                            单位：% 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

备注：本段落的基差百分比，括号左边是 1 月 28 日的基差尚有微量现货成交基差尚准，括

号内是 2 月 1 日基差已经无现货成交基差不准 
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（1）1 月份以来，当期库存低，预期季节性春节快速累库的品种，基差快速收窄，L5 基差 

从 1 月初 5.3%走弱至 1.5%（0.8%），PP5 基差从 5.8%走弱至 2.4%（0.9%），TA5 基差从 5.8%

走弱至 1.9%（0%），基差补完之后，做空的基差亏损快速收窄，特别是 L5 及 TA5。 

（2）整个 1 月份，港口胀库的甲醇未有收基差，一直趴在-100；1.25 外购 MTO 投料复工后，

港口基差从 1.21 的-4.6%走强至-1.6%（-3.3%），然而内地基差一直趴在-10.3%（-13%）；后

续等待 3 月底至 4 月初春检后内地基差反弹，做多的基差亏损稍有减少。 

（3）V5 基差从 1 月初的 3.8%收窄 0%（0%），甚至一度出现-0.7%，是化工板块唯一从正基

差进入负基差的品种，当前（即期+预售）期现冻结量亦较大，慎防后市出现期现冻结陷阱。 

（4）BU6 基差逐步回归合理，从 1 月初的 8.8%走弱至-1.8%（-4.1%），19/20 年为传统的五

年计划中的基建大年，正常逻辑应给远月升水结构。12 月给的一度 20%正基差并不合理，

纯粹是跟着原油盘面超跌的基差定价；目前期现结构定价亦难言合理，1 月初的原油反弹带

动 BU6 拉出期货升水进入 contango 结构，等待 18 年滞后的招投标于 19 年释放稳定定价远

月升水结构。 

1.4 总结 

上述总结，估值最低的是甲醇，估值最高的是 TA，估值偏高的是 PE,PP（特别是 PE）。下

文给出以下各品种长期投产产能、短期平衡表作比较。 

2 产能周期比较 

2.1 PE 内盘产能释放周期，需要打掉边际 MTO 装置 

图 4： PE 产量增速与实际产能增速   单位：%  图 5： PE 净进口增速与实际外盘产能增速 单位：%，%       

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）2019 年 PE 实际新增产能增速高达 10%（产能的累计同比），接近 14/15 年的投产高峰，

为新一轮的内盘投产周期。主要投产时间集中在二季度 4-7 月，届时新增产能集中冲击 PE
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生产利润。其中 17 年 PE 产量累计增速高达 11%，部分原因为 16 年产能集中 10-12 月释放

滞后拉升 17 年产量增速，其中图 8 显示了 17 年产量增速高对毛利的打压。 

（2）2019 年 PE 外盘实际新增产能增速仅 1.6%，较 17 及 18 年的 4.8%明显下滑。部分原因

为下图把投产概率不大的纳入待投产放在 19 年底-2020 年初，未计入 19 年新增产能增速。

（若把投产概率小的待投产计上，则外盘产能增速回到 3%-4%） 

图 6： PE 内盘新增产能计划  单位：万吨/年  图 7： PE 外盘新增产能计划            万吨/年            

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（3）生产毛利排列利润最低为外购甲醇 MTO 制 PE,PP。（其中部分外购甲醇做 PE 的有神

华榆林 30LD，中煤蒙大 30LL）。关注 19 年 PE 产能高速投放，率先把上述两家 MTO 毛利

打至亏损减负。 
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图 8： PE 生产毛利排列                                                                            单位：% 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

中煤蒙大 MTO 仅 17 年 6-7 月检修过，恰巧对应 MTO 亏损；而 18 年 4 月神华榆林的检修

正好对应 MTO 亏损期。而上述 2 套仅 60PE 占 PE 产能在 3%，或通过打该两套生产利润仍

未能实现再平衡。 

图 9： 神华榆林 MTO 利润与负荷  单位：元/3 吨甲

醇，% 

 图 10： 中煤蒙大 MTO 利润与负荷       元/3 吨甲

醇;% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（4）19 年公布的 PE,PP 检修计划同比偏少，更进一步施压生产利润。（备注：检修量乘以

-1，纵轴负得越多代表检修越多） 
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图 11： PE  2019 年检修计划      单位：万吨/年  图 12： PP  2019 年检修计划      单位：万吨/年 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

2.2 甲醇同样内外盘面临产能扩张周期，但 2 季度外购 MTO 投产高

峰逆转平衡表 

图 13： 甲醇非一体化新增产能实际增速以及 甲醇非

一体化产量增速          单位：%，% 

 图 14： 甲醇外盘实际产能增速与中国进口累计同比       

单位：% ，%  

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）2019 年甲醇与 PE 一样同样进入投产高峰年。内盘非一体化 500 万吨，2019 年预计实

际产能增速 8%，基本是 14 年投产高峰次高点。投产时间也大部分在 2 季度以后。 

（2）甲醇 2019 年外盘产能投放高达 546 万吨，为 14 年以来最高，实际产能增速 2019 年高

达 10%，密切关注上半年伊朗 keveh230 万吨及 busher165 万吨的投产进度。 
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图 15： 甲醇内盘新增产能计划  单位：万吨/年  图 16： 甲醇外盘新增产能计划            万吨/年            

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（3）与 PE 不同的是，甲醇伴随着供应投产周期及外购 MTO 需求投产周期。四套外购 MTO

对甲醇需求高达 630 万吨/年，集中二季度释放，其中久泰最早 3 月、志诚最早 4 月，投产

后平衡表逆转为累库放缓甚至去库。（具体看是外盘两套装置+内盘非一体先投，还是外购

MTO 需求先投）。总体看新增比较仍然是新增内盘供应 500+新增外盘供应 546*60%（假设

60%来中国）要略大于外购 MTO 需求新增 630 万吨，但具体存在投产时间错配的再平衡，

外购 MTO 投产时段甲醇生产利润有修复机会。 

图 17： 新增年度外购 MTO 对甲醇需求 单位：万吨/

年 

 图 18： 外购 MTO 投产计划（对甲醇需求量）           

万吨/年  

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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2.3 聚酯产能投放延续高峰，然而慎防提早交易 PX 投产周期 

图 19： PTA 产量增速与实际产能增速 单位：%  图 20： 聚酯产量增速与实际产能增速    单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）19 年聚酯继续持续产能投放周期大概 410 万吨/年，其中聚酯实际产能增速预估 10%，

15 年以来最高，而 TA 产能增速仅 7%（算上翔鹭重启 150 进新增产能的话也不足 10%的产

能增速），TA 加工费 19 年继续持续坚挺，较难压缩。 

图 21： PTA 产能投放计划          单位：万吨/年  图 22： 聚酯产能投放计划    单位：万吨/年 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院 
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图 23： PX 全球产能增速及亚种 PX 供应增速（含中

国）  单位：% 

 图 24： PX2019 年投产计划    单位：万吨/年 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院 

（2）PX 新增产能 19 年计划全球高达 1100 万吨/年，推高全球产能增速至 8%（仅次于 14

年产能投放高峰）。分中国及除中国以外，中国 PX 实际产能增速 19 年高达 29%，关注大炼

化恒力、浙江石化的 2-3 季度实际开车落地情况；外国 PX 产能增速仅 1%，仅恒逸文莱有

投产计划。19 年国内大炼化如此高的产能增速大概率伴随 PX 的去利润，然而大炼化何时

能顺利出品的确切具体时间仍不确定。 

图 25： 中国 PX 产能增速及中国 PX 产量增速  单

位：% 

 图 26： PX国产产能增速及亚洲 PX产量累计同比（不

含中国）    单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院 
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图 27： 亚洲（除中国）PX 开工率预估  单位：%  图 28： 中国 PX 开工率预估     单位：% 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院 

（3）19 年 4 月亚洲（除中国）检修高峰，4 月 PX 外盘开工率下滑至历史低位，PX 毛利提

前炒 PX 外盘春检预期炒至高估。 

图 29： 亚洲（含中国）PX 开工率预估  单位：%  图 30： 中国 PX 检修作预估     单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 CCF 华泰期货研究院 
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图 31： 2013 年的 PX 毛利下挫，领先 14 年韩国的 PX 投产周期                                        单位：%，% 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（4）14 年 PX 全球产能增速高达 14%（19 年预估为 8%），2014 年 7 月印度 ONGC92、韩

国 SK130、韩国 SK/JX100、韩国道达尔 100,2014 年 9 月新加坡裕廊芳烃 80 投产，产能集中

在 2014 年 7 月-9 月实际投产，然而 PX 生产毛利是提前在 13 年 8 月至 14 年 4 月，均是提

前做预期投产去利润。存在可能：19 年 PX 实际投产前再度出现一波 PX 提前做产能投放预

期去利润。 

3 短期平衡表展望比较 

3.1 甲醇短期库存压力不改，等待 MTO 投产逆转 

图 32： 1 月 29 日自估甲醇平衡表：（久泰仍在 5-6 月开 MTO，志诚放在 6 月之后）                 单位：万吨/年 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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图 33： 1 月 29 日自估甲醇平衡表：（久泰 MTO 放在 3 月中，志诚仍放在 6 月）                       单位：万吨/年 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

上一张平衡表已含 3-4 月煤头减产 7%-10%的环比减少（煤头亏损加量），气头 1 月底集中

复工，久泰假设 5-6 月才能正常开车背景下作的，2 月集中快速累库（分化为港口去库、内

地累库），等待至 4 月平衡表才出现改善，然而改善来自于煤头的春检，去库 15 万吨/月来

源与煤头的春检量，因此煤头复工后再度面临累库。然而久泰+南京志诚两套各 15 万吨/

月的甲醇需求投产将逆转平衡表，接近 30 万吨/月的每月需求增量，完全覆盖 5 月煤头春

检复工的量级持续去库，需要外盘装置投产进口增量补充。 

下一张平衡表把久泰投产放在 3 月中，则从久泰投产开始平衡表发生逆转，4 月-30 万吨/

月的去库，煤头就算超量复工也能维持不再累库，等待内外盘投产补充。（补充：上面两张

表已含中原乙烯 MTO 的节后复工，但假设大唐持续外卖，大唐潜在复工 MTO 减少外卖甲

醇，这一块也 12-15 万吨/月，也是逆转平衡表的潜在因素） 

短期：3 月前平衡表仍未改善，最后一波短空的构建选择反套而非跨品种或单边（估值低

+4/5 月平衡表逆转），基差走强后逐步平仓。 

长期：因此甲醇的平衡表在久泰及南京志诚外购 MTO 投产之前及之后是截然相反的基本面，

多 MA9 配置时间点等待 MTO 投产时间节点。 

图 34： 1 月 29 日自估甲醇平衡表：全国库存预估（久

泰、志诚放 5-6 月之后）单位：万吨 

 图 35： 甲醇港口库存            单位：万吨 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

3.2  PE 当期低库存，预期累库加速，等待二至三季度内盘投产高峰 

图 36： 1 月 29 日自估 PE 平衡表：（久泰仍在 5-6 月开 MTO，志诚放在 6 月之后）                 单位：万吨/年 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

备注：上述平衡表是含回料平衡表。久泰 28、中安 35 放 5 月，浙江石化 75、宝丰 30 放 7

月，青海大美 30 放 9 月。1-6 月 2019 年检修计划偏少，增加（19 与 18 年检修差值的 1/3

作额外检修预估）。2-3 月进口滞后集中到，因此 2 月进口季节性减量未给太多。需求同比

增速 12 月及 1 月给得很好，赶美国出口订单，2 月之后给回放缓预期 

（1）2-3 月季节性累库偏高，国产减少偏少及 2-3 月进口滞后到港预估给得比较高。而真正

的累库加速期需要等待 5 月久泰、中安投产，以及后续三季度的浙江石化宝丰投产。而实

际现实的社会库存仅是刚刚底部回建，需要新增产能兑现才能看到预期的快速累库。 

图 37： 1 月 29 日自估 PE 平衡表：全国库存预估（久

泰、中安放 5 月）单位：万吨 

 图 38： PE 社会库存（卓创）           单位：万吨 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 
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3.3  PE/甲醇平衡表库存比值展望 

图 39： L/MA 价比与 MA/L 自估平衡表库存比值   

单位：无 

 图 40： MA/L 自估平衡表库存比值     单位：无 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）从自估平衡表 MA/L 库存比值与 L/MA 现货价格比值的匹配程度来看，16 年以前存

在明显正相关，但 16 年 8 月，17 年 10 月均有价格比值领先库存比值下滑的情况，说明了

MA01 承载着传统气头减产及传统年底港口低库存，8-10 月有提前交易 MA01 多头的现象，

而其他时期库存比值与价格比值相关程度尚可。（2）下图选用周频的实际 MA 港口库存/实

际 PE 社会库存（卓创数据），与 L-3MA 现货价差的正相关程度明显提高。（3）带领先性的

自估 MA/PE 平衡表库存比值 2 月明显下滑，并且 5-6 月持续下滑，因此跨品种方向选择多

MA9 空 PE9，然而需要 PE 5-6 月新增产能及 MA 的外购 MTO 久泰及南京志诚兑现，投产

不确定性仍有，因此需要结合章节一的估值评价部分寻找安全性，目前适合，等待驱动 

图 41： L-3MA 现货价差 与 实际 MA 港口库存/PE 社会库存 自估平衡表 MA 库存/PE 库存 相关性    单位：无；元/吨 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

3.4  PE/PP 平衡表库存比值展望 

图 42： L-PP 价差 与 PP/L 自估平衡表库存比值 单

位：元/吨；无 

 图 43： PP/L 自估平衡表库存比值     单位：无 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）从自估平衡表 PP/PE 库存比值与 L-PP 拉丝现货价格价差的匹配程度来看，14 年至今

均存在明显正相关，而下图用高频周频的卓创 PP 社会库存/PE 社会库存比值 与 L/PP 价差

的匹配程度却不高，主要原因有可能 PE,PP 社会仓库太多样本统计不全（寻找其他权威现

货公司数据佐证）。而上一节卓创 MA 港口库存比值与卓创 PE 社会库存比值，与，PE/MA

现货比值相关性高，则说明两品种的库存比值波动主要由 MA 引起且 MA 港口库存数据质

量高（2）短期预判 2-5 月 PP/PE 库存比值季节性震荡走高，库存变化趋势变化不大，不建

议做 L-PP 价差，要选的话 LL 比 PP 强。长期预判，进入 5-6 月，PP 国内新增产能比 PE 产

能增速大开始体现，只专产 PP 的分别是恒力 5 月 PDH45、6 月巨正源 PDH60，因此做空 9

月的 MTO 头寸建议选择空 PP09，然而结合基差修复程度则 LL09 更合适。 

图 44： L-PP 现货价差 与 卓创 PP 社会库存/PE 社会库存 自估平衡表 PP 库存/PE 库存 相关性    单位：无，元/吨 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

图 45： 全球 PE&PP 名义产能增速预估  单位：%  图 46： 中国 PE&PP 名义产能增速预估    单位：% 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 安迅思 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 安迅思 华泰期货研究院 

 

图 47： 外盘 PE&PP 名义产能增速预估  单位：% 

 

数据来源：卓创资讯 安迅思 华泰期货研究院 

（3）补充：接本节 LL-PP 跨品种预判。简单放三张图。长期产能分化：逆转 

16-18 年全球名义产能增速 PE 大于 PP，特别是 18 年无论内盘、外盘、还是总的全球名义

产能增速都是 PE 大于 PP，因此 18 年空 LL 多 PP 非常好做，并且短期的时间节点就是 PP

出口窗口开的时候做非常好。 

19年全球及内盘的PP产能增速逆转为大于PE，外盘产能增速则是PP产能增速略大于PE，

长线驱动逆转为多 LL 空 PP。并且以往短期时间节点很有用的 PP 出口窗口已失去价值（特

别是 18 年 6-8 月越南、马来外盘 PP 投产后，中国 PP 出口窗口首度出现开了立刻关闭且一

路掉到进口窗口打开） 
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3.5  LL5-LL9 定价问题 

图 48： LL 基差季节性图            单位：元/吨  图 49： LL5-9 季节性图  单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 50： PE 港口库存                 单位：万吨 

 图 51： 中国 PE（左柱）、外盘 PE（右柱）名义产能

增速    单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 安迅思 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（0）理论上连续品种是库存定价基差，然而 PE 却是产能投放预期+库存一起定价基差，

并且前者为主；然后基差+产能投放预期+库存一起定价跨期，继续是前者为主。16 年下半

年作为分界，此前为（较高名义产能增速+库存绝对水平低位）定价高基差，此后为（中等

名义产能增速+库存绝对水平高位）定价负基差，或者说 17 年开始市场不再根据远期新增

产能再给远月定深贴水（产能落地不如计划）。 

（1）14 年 5-9，投产预期定价高基差，高基差拉扯跨期：巅峰内盘产能增速 16%，05 基差

定 500 过高的基差，导致 12-3 月正常季节性累库过程中收基差过程中 5-9 从 250 至 400 盘整

并未跟随累库明显走弱，基差定价略高于库存定价。3 月后季节性去库+下半年投产预期高

峰，跨期拉升 
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（2）15 年 5-9，投产预期定价高基差，高基差拉扯跨期：看似内盘产能增速只有 2.6%，实

际 16 年投产的蒙大 30、神华新疆 30 原计划也是 15 年下半年投产的，算上当时的预期产能

增速应该是 6.6%，较高产能增速继续定价 05 基差一度高至 700,5-9 在 2-4 月的主升段同样

伴随着 05 基差修复，而当时库存亦是正常季节性累库。 

 （3）16 年 5-9，投产预期定价高基差，高基差拉扯跨期，尾段库存重新掌握定价权：16

年投产增速高峰 7.8%，定价 1605 基差又是高达 500-600,1605-1609 的主升段从 1 月 450 上升

到 3 月 750 正是高基差拉扯下的 05 基差修复行情；然而 4 月港口库存同比偏高，库存重新

掌握定价权把修复完基差的 5-9 跨期从 750 一直压到 0.首张 05 合约出现了基差修复行情结

束后的港口库存累库超预期，尾段库存定价占主导的行情。 

（4）17 年 5-9，基差结构转变的重要年份。投产预期不再定价高基差，库存高水平常态定

价负基差。首先是前几年的内外盘投产不靠谱不如预期，空头吃亏后不按内盘产能增速定

价；而 16 年下半年开始至 18 年的外盘扩产高峰使港口库存绝对水平上一个台阶，进入库

存绝对水平定价负基差的年份。17 年 1-3 月港口累库超季节性把基差一路压至-250，5-9 跨

期亦压至-130，首年库存定价跨期占主导。（也与市场主要玩家的消退有关） 

（5）18 年 5-9，延续 17 年不按投产预期定价基差，港口库存绝对水平高位定价负基差。由

于 17 年外盘产能增速仍高，导致了 18 年 1-3 月港口累库继续超季节性，高库存压制负基差

-300 压制 18 年的 5-9 跨期 

（6）19年 5-9，首年再度出现产能投放预期定价高基差，18年底的 05基差一度顶在 500-700，

此前预期与 14-16 年的轮回类似，但本轮收基差过程中并无伴随 5-9 的扩大（本人更多认为

09 过快补基差不合理，09 存在高估），基差修复对跨期的定价行情已走完绝大半，后面亦

有机会是基差从 100 修复到 0 对 5-9 拉升得贡献，但基差贡献的空间已很少。基差定价告一

段落后，接着交棒给库存定价，在 2-3 月滞后集中到港压力下，预估 2 平衡表累库幅度仍大

于同期，因此不建议继续做正套。 

甲醇的 5-9 跨期定价基理请参考《甲醇空 1905 多 1909 策略探讨》，此处不再重复。 
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4.1  PTA 及 PX 平衡表 2 季度前仍偏紧，PX 需等待二至三季度中国

大炼化投产才能逆转进入偏松 

图 52： 1 月 29 日自估 PTA 平衡表以及亚洲 PX 平衡表：（TA 晟达放 3 月，翔鹭 3#复工放 3 月；PX 腾龙 2#复工放 3 月，恒力 1#

投产放 4 月，2#投产放 7 月，浙石化投产放 Q3 之后）                 单位：万吨/年 

  

数据来源：卓创资讯 CCF 网络收集 华泰期货研究院 

备注：TA 产量预估，含晟达 3 月、翔鹭 3#3 月复产，1-7 月目前公布检修较少（含 19 减 18

年检修差值的 1/3 作补充预估），聚酯按产量季节性环比变化线性外推以及前文的聚酯新增

产能计划作估算。中国 PX 产量预估，含腾龙 2#3 月复产、恒力 1#4 月投产、2#7 月投产；

中国 PX 及亚洲 PX 含前文检修计划。 

（1）19 年聚酯名义新增产能增速仍 10%，2019 年 1-7 月聚酯产量增速放缓但仍在 7%-8%左

右的较高位水平，特别上半年继续维持 8%附近，导致预估 TA 平衡表在集中 3 月季节性累

库后，同比绝对水平仍维持低位。（关注 3 月翔鹭复工进度，若不兑现则累库仍不明显） 

（2）4 月外盘 PX 检修超量导致亚洲 PX 平衡表 3-4 月库存预估陆续新低，短期驱动强。而

随着 6 月外盘 PX 检修复工，叠加 4 月及 7 月恒力 2 套 225 的 PX 投产落地后，亚洲平衡表

才能逆转为累库，时间节点在 7 月。因此二季度 PX 处于估值高+驱动强，驱动未转向无法

做跨品种对冲空头配置，只能通过跨期 TA 的多 5-空 9 去实现 PX 平衡表 7 月后逆转空 PX

远端估值的想法，后文再评价 TA5-9 的定价问题。 

图 53： 1 月 29 日自估 PTA 平衡表： 单位：万吨  图 54： 1 月 29 日自估 PX 平衡表：  单位：万吨 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

4.2  PE/PTA（PX）库存比值展望 

图 55： L/TA 现货比价 与 （TA+PX）/PE 自估平衡

表库存比值 单位：无；无 

 图 56： （TA+PX）/PE 自估平衡表库存比值     单

位：无 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

（1）左上图为平衡表估算（TA+PX）库存与估算 PE 库存比值，与，TA/L 现货比价的对

比图，17 年底之前存在明显正相关。14 年至 16 年季节性的 11-12 月（TA+PX）/PE 库存比

值上升都会看到对应 L/TA 现货价比上升，然而 17 年底至 18 年 8 月现货比价基本忽视库存

比值单边走低，与 TA18 年自身展开的大行情有关，18 年为首年 PTA 有效负荷开满仍不满

足聚酯旺季消费年份，市场自年初提前打预期所致。（2）市场经历 18 年 PTA 单边大涨行情

后稍恢复理性，L/TA 现货比价重新跟回库存比值走。而前文所述 19 年的聚酯持续高速投

产以及 19 年 4 月的外盘 PX 检修高峰，将导致库存比值总体水平继续下移，TA 或者说 PX

在 7 月前仍然是驱动强估值高，无法作为对冲空头配置。 

图 57： L/TA 现货比价 与 （TA+PX）/PE 自估平衡

表库存比值 单位：无；无 

 图 58： （TA+PX）/PE 自估平衡表库存比值     单

位：无 
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数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 

 

4.3  TA5-TA9 定价问题 

图 59： TA 基差季节性图            单位：元/吨  图 60： TA5-9 季节性图             单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 61： PTA 社会库存（CCF）     单位：万吨  图 62： PTA 注册仓单       单位：万吨 

 

 

 

 

图 63： 补充：TA9-1 季节性图   单位：元/吨 
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（0）基差不像 LL 和 PP 那样产能周期定，右下图 14 年净产能增速高达 17%，但 14 年并无

定高基差，1-5 月仍然是负基差，而 14 年 6-9 月的高基差是 14 年高产能增速打 TA 亏损后

导致的 14 年 6-9 月 TA 厂家联合检修挺价导致的（特别是 1409-1501 跟随厂家垄断检修猛拉

一波）（此处较为特别，即 TA 产能集团垄断性过高，15 年之前的 TA 社会库存绝对水平不

高仍未过剩，厂家垄断检修调节可影响控制基差结构及生产利润，此角度来看，TA 生成利

润与基差跨期存在潜在反相关关系；15-17 年上半年过高的社会库存及仓单，厂家垄断调节

能力下降，检修量级无法调节基差跨期；而 17-18 年聚酯投产高峰后，TA 社会库存绝对水

平下降，回到紧平衡时代，18-19 年重新回到 15 年以前 TA 厂家垄断调节基差结构话语权重

的年代）。因此 TA 基差并不是产能定的，TA 基差定价是仓单数量定价：即 社会库存—注

册仓单—基差—跨期 传导定价（而社会库存绝对水平低的年代，包含 TA 生成利润定价，

即期检修预期定价） 

（1）14 年的 5-9：TA 经历 12-13 投产大年后，14 年仍是 TA 产能净增速仍高达 23%，聚酯

产能增速仅9%，社会库存1-3月仍累积至高位定价 05基差趴在-200区间附近盘整（1月-200、

2 月-150、3 月-100 为无风险交割成本）无风险交割吸引注册仓单打压 5-9 尾段至-100。（此

处补充，PX 生产利润提早于 13 年底已打压下来，因此 9 月未明显体现 14 年亚洲 PX17%的

产能投放高峰） 

（2）15-17 年的 5-9，年间高库存需要负基差冻结仓单，库存环比变动无意义，社会库存均

同比高位：套路类似，TA 社会库存绝对值偏高（伴随 3 年低投产增速），厂家垄断检修控

制基差的话语权已失效（特别看 6-9 月这段的检修对 TA9-1 的影响会很明显，随着 15-17 年

年间的社会库存往下移，同样量级的 6-8 月厂家检修在 1509-1601,1609-1701 无效果，但在

1709-1801 有短时间效果）。15-17 年的 5-9 基本都是高库存对应负基差吸引注册仓单往下压

至移仓成本。 

（3）18 年的 5-9，年间低库存首度正基差，库存环比变动有意义：经 3 年的库存出清及 17

年下半年开始的聚酯产能投放周期，18 年初社会库存同比低位，同比低库存首度定价高的

正基差至 200，而 18 年节后去库时间偏后滞后至 4-5 月才开始去库，导致 1805-1809 在 3 月

冲高后再度回落。 

（4）19 年的 5-9，年间同比最低库存决定高基差，在补基差过程中 1905-1909 已完成一波上

升，往后交棒给累库高度及节后去库是否顺畅。按预估平衡表看 3-4 月累库幅度量级正常季

节性略偏少，虽然 TA59 正套能实现空 PX 远月的效果，但过节期间平衡表 TA 正常季节性

累库的背景下，目前高位的 5-9 能否继续上升的主动权交给厂家的检修调节，前文所述 18

年后理论上厂家的垄断检修话语权是力量加大（正常春节累库打 TA 利润的时候厂家检修出

台的调节能力增强） ，但目前偏高生产利润厂家无动力加量检修，慎防类似 18 年春节回

来复工晚导致累库超预期的情况，选择观望。 
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