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EG 表现依然强势 TA 继续震荡回升 

现货：12 月 9 日 PTA 现货涨 50 元/吨至 4830 元/吨附近，日内成交依旧很少，主流现货

较 01 合约基差在 5 元/吨附近。12 月 9 日 MEG 华东现货涨 116 元/吨至 4868 元/吨附

近，日内商谈成交一般、价格在 4840-4880 元/吨附近，外盘 EG 价格涨 16 美元/吨至 568

美元/吨附近。 

供需：TA 供需或逐步进入大幅累库阶段，EG 供需较可能逐步转入累库、总库存或从低

位逐步回升。其中，TA 供应方面，江阴 220 万吨装置计划 12 月 10 日附近停车、约 7-

10 天，重庆 90 万吨装置恢复正常运行、前期负荷较低；新装置方面，浙江 220 万吨新

装置开车后整体运行顺利、产出增量贡献呈稳步上升之态，而新疆 120 万吨及大连 250

万吨新装置预期在年底至明年一季度附近逐步投放。EG 供应方面，内蒙 30 万吨上旬逐

步重启恢复、西南 30 万吨合成气制 EG 检修装置恢复时间有所延后，国内负荷中高区

域波动为主，外围新加坡 90 万吨检修装置预计近期逐步重启、其于 10 月 21 日附近停

车，后期主要关注全球 EG 检修总量变化与新装置投放进度。下游需求，春节附近停车

放假计划继续增多、聚酯负荷下降速度中旬以后或逐步加速，周末至周一聚酯产销回落

至低位、库存暂维持低位区域波动，聚酯利润整体表现较弱。 

观点：上一交易日 EG05 走势较强、01 走势亦较为坚挺，TA01 及 05 继续震荡回升。TA

方面，原料端 PX 超大规模新装置近期逐步试车、PX 价差利润面临进一步压力，而 TA

供应端大装置近日检修、负荷阶段性有所回落但依然属于高位区域，需求端聚酯负荷近

期逐步下移且后期较可能加速下行，整体 TA 供需逐步进入大幅累库阶段、后期库存或

升至历史高位区域，对 TA 价格利润中期走势维持负面观点。EG 方面，现货价格表现依

然强势、较 01 升水扩大明显，阶段性核心逻辑仍然来自于低库存及货源有限的支撑，

01 合约相对弱于现货与 1 月交割时点处于累库高峰时段有关，而远期 05 合约强势多为

跟涨及修复之前贴水；未来 EG 供需及库存演变节奏方面，12 月供需预计接近库存持平

状态、12 月中旬之后的四个月则较可能出现持续累库、库存高点或接近 190 万吨的高位

水平；后期 EG 价格利润走势而言，12 月下旬前现货仍有支撑，而 01 合约供需支撑明

显弱于目前现货，新主力远期 05 合约整体供需驱动趋于向下、其在近期反弹之后估值

亦进入中偏高区域；策略上，关注 05 合约反弹抛空机会为主，01 合约因临近交割月倾

向于选择以现货卖保为主。 

单边：TA 中期谨慎看空，关注反弹抛空机会为主、5000 元/吨附近可考虑分批进行空配；

EG 短期中性、中期谨慎偏空，05 合约反弹抛空思路为主、可考虑 4650-4900 元/吨附近

分批布局中线空单，01 临近交割月倾向以现货卖保为主、4800-5000 元/吨附近分批实施。 

跨期及套保：TA 工厂关注反弹阶段行业具有一定利润时的卖保锁利机会（参考 5000 元

/吨附近）；EG 现货产业机构关注卖保锁利机会为主（参考 4800-5000 附近）。 

风险：TA、EG-发生重大意外冲击供应端。 
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图 1： TA 产业上游价格    单位：美元/吨，美元/桶  图 2： 石脑油价差                  单位：美元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 东北亚 PX 价差              单位：美元/吨  图 4： 国内 TA 加工价差             单位：元/吨 
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数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 5： TA 内外盘价差                 单位：元/吨  图 6： TA 基差走势                  单位：元/吨 

-1500

-1000

-500

0

500

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2016/01 2016/09 2017/05 2018/01 2018/09 2019/05

PTA进口价(左轴) PTA内盘价(左轴)

PTA进口盈亏(右轴)

 

 

-150

350

850

1350

1850

2017/10 2018/02 2018/06 2018/10 2019/02 2019/06 2019/10

TA基差：现货-主力合约

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 7： EG 上游外盘价格             单位：美元/吨  图 8： EG 上游内盘价格               单位：元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 9： 外盘 EG 价差利润            单位：美元/吨  图 10： 内盘煤制 EG 利润           单位：元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 内盘乙烯制及甲醇制 EG 利润 单位：元/吨  图 12： EG 内外盘价差              单位：元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 13： 长丝现金流走势             单位：元/吨  图 14： 短纤和切片现金流走势       单位：元/吨 
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数据来源：CCF 华泰期货研究院  数据来源：CCF 华泰期货研究院 

 

图 15： PTA 开工负荷                  单位：%  图 16： 聚酯与织造负荷                单位：% 
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数据来源：CCF 华泰期货研究院  数据来源：CCF 华泰期货研究院 

 

图 17： 国内 EG 总负荷                单位：%  图 18： 煤制 EG 负荷                  单位：% 
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数据来源：CCF 华泰期货研究院  数据来源：CCF 华泰期货研究院 
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图 19： 聚酯产品库存                  单位：天  图 20： 轻纺城成交              单位：万米 
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数据来源：CCF 华泰期货研究院  数据来源：CCF 华泰期货研究院 

 

图 21： PTA 库存与库销比       单位：万吨，天  图 22： PTA 仓单                     单位：张 
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数据来源：CCF 华泰期货研究院  数据来源：郑商所 华泰期货研究院 

 

图 23： EG 库存与库销比            单位：万吨  图 24： EG 港口库存                单位：万吨 
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数据来源：CCF 华泰期货研究院  数据来源：CCF 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 
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