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投资有风险 理财请匹配 

 

新装置投产在即，PTA、乙二醇仍以空配为主   聚酯产业链 

 

内容提要： 

◆ OPEC+继续执行减产协议，但前期未达标国家的补偿性减产实施不到位，

且利比亚供应逐步恢复，OPEC+原油供应压力有所增加；不过拉尼娜现象

大概率发生增加秋冬季美国飓风发生频率，扰动原油生产，美国原油供应

恢复有限。 

◆ 欧美及部分发展中国家疫情形势依旧严峻，新一轮封锁政策的实施加重市

场对经济复苏的担忧，总需求低迷压制大宗商品市场。 

◆ 四季度中后期，PTA 及乙二醇有多套新装置计划投产，供应压力大增，PTA

及乙二醇中长期熊市基调难改。新品种短纤扩产相对有限，下游因防疫需

求有超预期表现，在产业链中多头配置为宜。 

◆ 各环节扩张速度及投产时间的错配也将改变市场预期，后期聚酯市场仍将

反复博弈“弱预期走跌”与“预期落空后修复反弹”行情。需警惕 PTA

行业联合减产事件再度发生，密切追踪装置开工情况及库存动态。 

◆ 大周期上 PTA、乙二醇维持空头配置；若原油出现超预期反弹、终端订单

持续好转、装置检修/停车超预期或进口缩量明显（乙二醇），短周期可

博弈波段反弹，优先选取短纤多配；灵活做多/做空短纤利润（短纤

-0.86PTA:2300-3000 范围）。 

◆ 地缘政治风险、海外疫情反复、宏观系统性风险、上下游装置检修及投产

进度等不确定性因素加大市场波动风险。 

  
张伟伟 

商品分析师 

从业资格证：F0269806 

投资咨询证：Z0002792 

TEL：0516-83831160 

E-MAIL：zhangweiwei 

@neweraqh.com.cn  

  
近期报告回顾 

产能大扩张背景下，PTA、

乙二醇易跌难涨（季报）

202010 

油市供需再平衡，运行重心

仍将上移（半年报）202007 

原油运行重心上移，需求制

约沥青反弹空间（月报）

202006 

供需预期边际改善 5月原

油有望震荡筑底（月报）

202005 

各自基本面占据主导 能化

板块走势分化（年报）

201912 
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第一部分 2020 年 10 月市场回顾 

10 月内外盘原油期货先扬后抑，国内原油走势明显弱于外盘。上半月，飓风 Delta导致墨西哥湾海上石油

平台短期关闭，影响美国原油供应，且沙特和俄罗斯重申对减产协议的承诺，国际原油期货震荡反弹，WTI 主力

合约最高回升至 41.9 美元/桶。下半月，欧美新冠病例激增，新一轮封锁行动打压燃料需求，加之利比亚原油供

应恢复预期，原油期货大幅走低，WTI 主力合约最低跌至 34.92 美元/桶。截止 10 月 30 日 15:00，WTI 原油主力

报收于 35.82 美元/桶，较 9 月 30 日收盘下跌 10.14%；布伦特原油主力报收于 37.86 美元/桶，较 9 月 30 日收

盘下跌 10.11%；国内原油主力报收于 223.7 元/桶，较 9 月 30 日收盘大跌 16.09%。 

图 1.三大原油期货（单位：美元/桶，元/桶） 图 2. 聚酯板块走势图（单位：元/吨） 

  

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

10 月聚酯产业链上演冲高回落行情。国庆长假后，终端订单大增，产业链中下游库存明显去库，新品种短

纤上市后强势拉涨，带动 PTA 及乙二醇反弹。10 月 20 日，短纤主力合约 PF2105 最高上冲至 6618 元/吨，PTA2101

反弹至 3660 元/吨，EG2101上涨至 4017 元/吨。但进入下旬，下游补货暂缓，聚酯产销回落，加之成本端原油

大跌，聚酯产业链全线走弱。截止 10 月 30 日 15:00，PTA2101 报收于 3360 元/吨，较 9 月 30 日收盘下跌 1.75%；

EG2101 报收于 3740 元/吨，较 9 月 30 日收盘微涨 0.43%；PF 报收于 6016 元/吨，较挂牌基准价 5400 元/吨上涨

11.41%。 

 

 

第二部分 原油市场分析 

一、 利比亚供应恢复预期，削弱 OPEC+减产对油价带来的支撑 

9 月 OPEC+减产执行率接近 100%，多数国家严格执行减产协议。OPEC 月报显示，9 月 OPEC 原油产量 2411 万

桶/日，环比减少 5 万桶/日。其中，需要执行减产的 10 个国家产量为 2132 万桶/日，较 2018 年 10 月减产 536.3

万桶/日，减产执行率 110%；9 月沙特原油产量为 895.7 万桶/日，额外减产 3.7 万桶/日；9 月阿联酋产量 253.3
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万桶/日，额外减产 5.7 万桶/日；9 月科威特产量 229.2 万桶/日，额外减产 0.4 万桶/日；9 月伊拉克产量 369.4

万桶/日，额外减产 11 万桶/日，但未达成补偿减产量。 

图 3. OPEC 原油产量（单位：千桶/日） 图 4. 沙特原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

10 月 15 日，OPEC+消息人士表示，在弥补前几个月产能过剩方面，OPEC+在 9 月计划没有确定进展。9 月需

要补偿的减产量为 233 万桶/日，8 月为 238 万桶/日。10 月 22 日，俄罗斯总统普金表示，该国不排除继续实施

现有的全球石油产量限制，而不像此前设想的那样放松限制。普京表示，他已经和从沙特到美国的“伙伴”取得

了联系。沙特与俄罗斯官员再度通气商讨产能控制问题，并对重新萌生的供过于求状况忧心忡忡，市场预期 OPEC+

或将目前的减产规模延长至明年一季度。但目前并无新的政策出台，关注 11 月底 12 月初 OPEC+会议动态。 

图 5. 伊拉克原油产量（单位：千桶/日） 图 6. 利比亚原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

利比亚原油供应逐步恢复，加大市场供应压力。10 月下旬利比亚国家石油公司已解除另外两个石油港口的

不可抗力，利比亚的原油产量在未来两周内可能达到 80 万桶/日，并在一个月内突破 100 万桶/日。OPEC 数据显

示，9 月利比亚原油产量 15.6 万桶/日。 

二、飓风天气频发，美国原油增产幅度有限 

飓风 Delta 的影响消退，10 月下旬美国原油产量恢复。EIA 周度产量数据显示，截止 10 月 23 日，美国原油

产量 1110 万桶/日，环比前一周大增 120 万桶/日。此外，美国原油活跃钻机数增有所加，贝克休斯数据显示，

截止 10 月 23 日当周，美国石油钻井数 211 座，环比上周增加 6 座，较 9 月下旬增加 28 台。不过受拉尼娜天气
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影响，美国今年或是 2005年以来最活跃的飓风季。飓风天气频发，将极大影响美国原油生产，预计四季度美国

原油增产幅度仍有限。 

图 7. 美国原油产量及钻机数（单位：千桶/日，座） 图 8. 全球新冠疫情数据（单位：人） 

  

资料来源：Rystad Energy  新纪元期货研究 资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 

三、疫情形势依旧严峻，需求担忧挥之不去 

图 9.美国新冠疫情数据（单位：人）  图 10. 欧洲疫情形势严峻（单位：人） 

  

资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 

欧美股市疫情形势严峻加重市场对全球经济复苏的担忧。根据世卫组织最新实时统计数据，截至欧洲中部时

间 10 月 29 日 10 时 33 分，全球累计新冠肺炎确诊病例 44002003 例，累计死亡病例 1167988 例。其中，美国新

增 90967 例，累计确诊 9212767 例；印度新增 49281 例，累计确诊 8088046 例；意大利新增 26831 例，累计确诊

616595 例；英国卫生与社会保障部统计，截止到当地时间 10 月 29 日下午 16 点，英国 24 小时内新增新冠确诊

病例 23065 例，累计确诊 965340 人；新增死亡 280 人，确诊后 28 天内死亡共计 45955 人，累计死亡 59515 人；

德国疾控机构罗伯特·科赫研究所最新数据，截至当地时间 10 月 29 日零点，德国累计确诊新冠病毒感染患者

481013 例，较前一日新增 16774 例；累计死亡病例 10272 例，较前一日新增 89 例；累计痊愈约 339200 例。 

欧洲开始实施新一轮封锁措施。10 月 28 日，法国总统马克龙宣布法国全境自周五起二次封城，预计至少持

续至 11 月底。封城期间学校和工厂将保持开放，但饭店、酒吧等非必要营业场所将关闭。民众只允许因“必要

的工作或医疗需求”出门。马克龙称法国全国都笼罩在第二波新冠疫情的阴影下，“情况毫无疑问比第一波疫情

还要严重”。10 月 29 日，法国财长勒梅尔在介绍新居家令细节的发布会上表示，该国谋求将第二轮封锁实施期

间的经济下降幅度限制在 15%，而在 3 月份首次实施封锁期间，法国经济萎缩了 30%。德国总理默克尔与各联邦
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州州长召开“新冠峰会”，制定全国统一疫情防控措施。据了解，德国将从 11 月 2 日起实施较现行措施更加严

格的社交接触禁令，暂定实施期限为整个 11 月份。同时德国政府将额外提供 70-100 亿补贴受影响的小企业。 

虽然疫苗在加紧研制中，但正式投入使用之前，全球新冠疫情形势依旧严峻，总需求担忧仍将是压制大宗商

品市场的重要阻力之一。 

图 11. 印度新冠疫情数据（单位：人） 图 12. 美国原油库存（单位：千桶） 

  

资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

四、原油及成品油库存压力仍待释放 

图 13. 美国汽油库存（单位：千桶） 图 14. 美国馏分油库存（单位：千桶） 

  

资料来源：EIA  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

美国原油及成品油库存仍位于历史偏高水平。EIA 数据显示，截止 10 月 23 日当周，美国原油库存 4.9243

亿桶，较去年同期增加 12%，位于十年来高位水平；美国汽油库存 2.26124 亿桶，环比上月下降 205.8 百万桶，

高于去年同期的 2.20057 亿桶，汽油去库进程放缓；包括柴油和取暖油的馏分油库存 1.56228 亿桶，环比上月下

降 1653 千万桶，但明显高于去年同期的 1.19754 亿桶。 

按照前面的分析，利比亚原油供应恢复，OPEC+并无新的减产行动，原油供应压力有所增加；全球疫情形势

依旧严峻，需求复苏缓慢，四季度全球原油及成品油去库节奏放缓。 
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第三部分 聚酯产业链分析 

 一、聚酯及终端需求市场分析 

（一）终端订单好转，聚酯端现金流好转，需求端支撑转强 

国庆后，需求端预期发生了很大变化。按照往年惯例，为筹备圣诞节，国外客户会提前下单，印度方面受疫

情影响无法保证正常交货，不少订单转移至我国，导致国内订单突增。此外，从季节性角度，四季度国内需求进

入旺季，且受拉尼娜现象影响，市场担忧 2020 年或有寒冬出现，织造工厂加大备货力度。终端需求超预期好转，

带动整个产业链向好的方向发展，江浙织机开工率大幅回升。WIND 资讯统计，截止 10 月 29 日，江浙织机开工

率为 93.47%，较 9 月底飙升 18.75 个百分点，较去年同期回升 15.47 个百分点。 

图 15. 江浙织机开工率（单位：%）  图 16. 聚酯开工率（单位：%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

聚酯端来看，企业现金流状况明显好转，短纤盈利大增，涤纶长丝扭亏为盈，企业降负意愿下降，聚酯开工

率维持平稳。WIND 资讯统计，截止 10 月 29 日，聚酯开工率为 86.32%，较 9 月底下降 1.4 个百分点，较去年同

期下降 1.36 个百分点。从目前的检修计划来看，近期并无新装置检修，浙江绿宇和万凯有重启计划，11 月聚酯

开工率料小幅回升。 

图 17. 涤纶长丝现金流变化（单位： 元/吨）  图 18. 短纤现金流变化（单位：元/吨） 

 
 

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 
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表 1.近期国内聚酯装置检修计划（单位：万吨） 

企业名称 涉及产能 检修时间 预计重启时间 涉及产品 

吴江新民 30 1 月 10 日起陆续降负 未定 涤纶长丝 

吴江鹰翔 40 2020 年 1 月 13 日 未定 涤纶长丝 

上海远纺 10 2 月 7 日减产约 10 万吨 未定 聚酯瓶片 

江阴澄高 60 2020 年 4 月 24 日 计划 9 月下旬重启 聚酯瓶片 

张家港欣欣 10 6 月下旬降负 3 成 未定 长丝、切片 

赴东舜星 1.6 6 月底减产 2 成 未定 聚酯切片 

天龙新材料 10 8 月中旬开始减产约 10 万吨 未定 涤纶长丝 

绍兴天圣 7.2 7 月上旬 未定 长丝、切片 

吴江盛虹 23.4 
7 月上旬减产切片 150 吨/天，

长丝 500 吨/天 
未定 聚酯切片 

江苏宏泰 1 减产部分切片 未定 聚酯切片 

宁波大沃 7.2 7 月中旬减产 200 吨/天 未定 涤纶长丝 

宁波金盛 10 7 月底装置停车检修 未定 涤纶长丝 

太仓振辉 20 9 月 4 日停车检修 未定 涤纶长丝 

福建经纬 4.7 9 月上旬减产 130 吨/天 未定 涤纶长丝 

太仓长乐 3 9 月上旬 未定 涤纶长丝 

三房巷 15 9 月 11 日轮检 未定 聚酯瓶片 

东南新材料 7.2 9 月上旬 未定 涤纶长丝 

辽阳石化 10 9 月 14 日停车 未定 聚酯瓶片 

浙江联达 2.4 9 月下旬减产 1 条线 未定 涤纶长丝 

绍兴天圣 16.2 9 月 22 日减产 未定 长丝、切片 

江苏宝生 4.5 9 月底减产 未定 聚酯瓶片 

浙江绿宇 10 9 月 29 日检修 预计 10 月底重启 聚酯切片 

仪征化纤 15 10 月 15 日检修 未定 聚酯瓶片 

浙江万凯 55 10 月 5 日检修 暂停一个月 聚酯瓶片 

合计 368.4    

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

（二）新装置投产预期较好，短纤供应压力较小 

新装置方面，2020 年国内聚酯产能稳健增长，华瑞信息统计数据显示，1-9 月聚酯共投产 493 万吨，超过去

年全年的新增产能。四季度计划投产 135 万吨装置，主要集中长丝部分，短纤方面新产能压力不大。 

 

 

 



 

 

投资有风险 理财请匹配 8 

2020 年 11 月中国期货市场投资报告 

 
图 19. 下半年聚酯新装置投产计划（单位：万吨） 图 20. 涤纶短纤产能产量及增速（单位：万吨，%） 

  

资料来源：华瑞信息  新纪元期货研究 资料来源：华瑞信息  新纪元期货研究 

二、PTA 市场分析 

（一）原油低迷运行，PX 产能扩张，成本端驱动力衰减 

表 2.2019-2020 年中国 PX新装置投产情况（单位：万吨） 

国家 企业名称 年产能 投产时间 

中国 彭州石化 10 2019 年 5 月 

中国 恒力石化 450 2019 年 5-6 月 

中国 辽阳石化扩能 20 2019 年 7 月 

中国 中化弘润 60 2019 年 8 月  

中国 海南炼化二期 100 2019 年 9 月底 

文莱 恒逸石化一期 150 2019 年 11 月 

2019 年合计  790  

中国 浙江石化一期 400 2019 年 12 月-2020年 1 月 

中国 富海集团一期 100 2020 年三季度 

中国 中化泉州一期 80 2020 年下半年 

沙特 Aramco Jazan 65 2020 年 

合计  645  

资料来源：CCF 隆众 新纪元期货研究 

图 21. PX 开工率（单位：%）  图 22. PX-石脑油价差（单位：美元/吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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浙江石化 400 万吨装置及富海集团一期 100 万吨装置投产，国内 PX 供应明显增加。隆众数据显示，截止 10

月 29 日，国内 PX 开工率 85.67%，明显高于去年同期水平。后期来看，中化泉州一期 80 万吨装置年内投放概率

大。诸多装置产能集中释放，PX 供应压力增加，而原油重心下移拖累石脑油价格，成本端驱动力衰减。 

（二）多套装置有检修计划，供应端压力不大 

9 月底以来，江阴汉邦、新疆中泰、仪征化纤、恒力石化等多套装置检修，PTA 开工率回落。截止 10 月 29

日，PTA 行业开工率 82.23%，较 9 月底下降 5.8 个百分点，较去年同期上升 0.82个百分点。从目前公布的检修

计划来看，11 月仍有多套装置有检修计划，PTA 开工率料将维持相对低位。 

图 23.国内 PTA 理论生产利润（单位：元/吨）  图 24. PTA 开工率季节性表现（单位：%） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

表 3. 国内 PTA 装置检修计划 

企业名称 有效产能 计划检修 计划重启 

佳龙石化 60 2019 年 8 月 2 号 重启待定 

天津石化 34 2019 年 4 月 17 日停车 重启待定 

蓬威石化 90 3 月 10 日停车 重启待定 

江阴汉邦 70 5 月 9 日负荷下降后停车 重启待定 

江阴汉邦 220 9 月底 10 月 28 日升温中，计划 30 日出产品 

新疆中泰 120 10 月 3 日 两个月左右 

仪征化纤 65 10 月 12 日检修 计划 10月 30 日重启 

恒力石化 2# 220 10 月 18 日检修 10 月 28 日重启 

逸盛大连 375 
10月26日负荷降至5成；

计划 11月 1 日全停 
两周 

扬子石化 35 计划 10 月底-11 月检修 待定 

恒力石化 1# 220 
2 号线检修完或存轮检可

能 
两周 

四川能投 100 计划 11月 10 日检修 计划 11月 15 日重启 

亚东石化 75 计划 11 月中检修 15 天 

海南逸盛 200 计划 12 月检修 两周 

福海创 450 四季度存检修计划 半个月 
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 合计 2334 

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

（三）新装置投产增速加快，长期压制 PTA 价格 

表 4.PTA 装置投产情况 

地区 企业名称 年产能（万吨） 投产时间 

大连 恒力石化（四期） 250 2020 年 2 月全部释放产能 

新疆 中泰化学 120 2020 年 1 月 2 日晚间出产品 

大连 恒力石化（五期） 250 2020 年 6 月 30 日 

福建 福建百宏 250 2020 年 11 月底 

浙江 新凤鸣（二期） 220 2020 年 10 月底 

浙江 中金石化（荣盛） 330 2020 年四季度，大概率推迟 

江苏 虹港石化 2 期 220 2020 年底至 2021 年初 

合计  1640  

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

2020 年，PTA 投产增速加快。1-7 月，PTA 新增三套合计 620 万吨装置，产能增速 12.7%。四季度，仍将有

两套大装置计划投产，分别是新凤鸣 2 期的 220 万吨装置和福建百宏的 250 万吨装置。预计全年 PTA 将新增产能

1090 万吨，产能增速高达 22.4%。新一轮产能扩张周期到来，2020 年 PTA 供应压力大增，这也是导致盘面长期

低迷运行的主要原因。 

图25. 2019-2023年PTA产能及产量增速（单位：万吨，%） 图 26. 国内乙二醇各工艺毛利对比（单位:元/吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

三、乙二醇市场分析 

（一）煤制装置或有降负可能，国内现有装置供应压力不大 

10 月，国内装置检修量略大于重启量，开工率小幅下降。隆众数据显示，截止 10 月 30 日，国内乙烯法装

置开工为 62.88%，较 9 月底下降 0.92 个百分点；非乙烯法装置开工率 52.44%，较 9 月底微降 0.42 个百分点，

低于去年同期的 59%。随着天气逐步转凉，煤炭价格有望维持转强，煤制乙二醇成本提升，煤制装置或有降负可

能，国内现有装置供应压力不大。 
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图 27. 乙烯法开工率（单位：%） 图 28.非乙烯法开工率（单位： %） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

表 5.近期国内乙二醇装置检修情况（单位：万吨） 

企业名称 产能 检修日期 计划重启时间 

新乡永金化工有限公司  20.00  2019.12.30-待定  重启时间待定 

安阳永金化工有限公司  20.00  3.2-待定  重启时间待定 

洛阳永金化工有限公司  20.00  3.10-待定  重启时间待定 

阳煤集团平定化工有限公司  20.00  3.28-待定  重启时间待定 

阳煤集团深州化工有限公司  22.00  4.7-待定  重启时间待定 

中国石油化工股份有限公司湖北化肥分公司  20.00  2.29-待定  重启时间待定 

新疆天业（集团）有限公司  30.00  4.4-待定  计划 10月 25 日后 

山西沃能化工科技有限公司  30.00  10.20-11.1 计划 11月 1 日 

煤制总计 182.00   

武汉石化 28.00 10.16-待定 预计两个月 

斯尔邦石化  4.00  10.15-待定  预计 40-50 天 

上海石化 1 号线  23.00  2.13 开始转产 EO  转产计划另行通知 

辽阳石化  19.00  转产 EO 比例 1:19  尚无转换预期 

非煤总计 74.00   

总计 256.00   

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

（二）新装置投产压力大，关注装置落实情况 

2020 年我国乙二醇投产大年。一季度，内蒙古荣信 40 万吨、恒力石化 180 万吨和浙石化 75 万吨三套装置

相继投产，给市场带来极大供应增量。进入 9 月，又有多套装置计划投产，除中科湛江已经重启装置调试中之外，

永城二期、新疆天业以及后期的湖北三宁、建元煤化等装置也将陆续投产试车。预计年底国内仍有 234 万吨新装

置陆续投产，远端供应压力庞大，后期重点关注新装置投产落实情况。 
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表 6.2019-2020 年国内乙二醇新装置投产计划（单位：万吨） 

企业名称 年产能（万吨） 地区 预计投产时间 工艺 

内蒙古荣信 40 内蒙古 1 月份 煤制 

建元煤化 24 山西 前端空分装置开车调试 煤制 

陕西渭化 30 陕西 目前前端试车中，预计 11 月中旬左右出料 煤制 

湖北三宁 60 湖北 目前试车中，预计 12 月底出料 煤制 

陕西延长 10 陕西 2020 年 10 月 煤制 

永城永金 20 河南 
投产准备中，精馏装置在试车阶段，初步计

划 10 月打通流程 
煤制 

山西沃能 30 山西 2020 年 9 月中旬 煤制 

新疆天业 60 新疆 9 月中旬投产，但 10 月 6 日-23 日检修 煤制 

内蒙古易高 12 内蒙古 2020 年底 煤制 

煤制合计 286    

浙江石化 75 浙江 2020 年 2 月份 油制 

恒力石化 2# 180 大连 2020 年 2 月份 油制 

中化泉州 40 泉州 2020 年 9 月份 油制 

中化湛江 40 湛江 
9 月开机后检修，10 月下旬重启，目前装置

正在调试中 
油制 

非煤合计 335    

总计 621    

资料来源：隆众  新纪元期货研究 

（三）海外装置密集检修，四季度进口将出现减量 

图 29. 近四年乙二醇月度进口对比（单位：万吨） 图 30.中国乙二醇进口国占比（单位：%）  

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：中国海关  新纪元期货研究 

表 7.海外装置检修情况（单位：万吨） 

地区 装置 年产能（万吨） 检修时间 

台湾 1 号线 36 正常运行 

台湾 2 号线 36 8 月 25 日检修，原计划 9 月底重启，目前推迟至年底 

台湾 3 号线 36 8 月 25 日至 9 月 24 日检修 
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 台湾 4 号线 72 11 月 5 日检修至 12 月 5 日 

沙特 Yanpet 52 10 月中下旬检修 15 天 

科威特 陶氏 1 53 低负荷运行 

科威特 陶氏 2 62 低负荷运行 

加拿大 陶氏 40 9 月初停车检修 30 天 

沙特 拉比克 70 10 月中旬检修 35 天 

马来西亚 马油 74 停车中，预计年底重启 

美国 南亚 36 9 月 8 日因设备故障停车，检修一个月左右 

美国 陶氏 28.5 9 月有检修计划 

韩国 乐天丽水 16 5 月 25 日停车，9 月 21 日重启 

韩国 乐天大山 1# 30 3 月 4 日停车预计 11 月重启 

韩国 乐天大山 2# 40 检修确定在 10 月 

合计  681.5  

资料来源：隆众 新纪元期货研究 

2020 年 3 月以来，海外疫情蔓延，欧洲、印度等地出现大面积停产停工现象，而我国正处于全面复工复产

阶段，大量乙二醇货源涌入中国。海关数据显示，1-9 月，乙二醇累计进口量为 862.8 万吨，同比大增 16.07%。

不过，四季度海外装置检修计划偏多，进口压力有所减轻。 

四、产业链出现正反馈，中下游去库明显，关注可持续性 

国庆后终端订单爆发性增加，产业链自下而上出现正传导，中下游去库明显。WIND 数据显示，截止 10 月 29

日，江浙织机涤纶短纤库存天数-2.36 天，较国庆前下降 10.06 天；涤纶长丝 FDY 17.5 天，较国庆前下降 9.5

天；涤纶长丝 DTY 27.5 天，较国庆前下降 12.5 天；涤纶长丝 POY18.0 天，较国庆前下降 8.5 天。截止 10 月 22

日，盛泽地区坯布天数为 40.5 天，较国庆前下降 3 天。PTA 方面，9 月-10 月有小幅去库，但整体社会库存棕榈

仍维持在 350 万吨附近。乙二醇方面，供需格局有所好转，华东港口库存去库进展良好，隆众数据显示，截止

10 月 29 日华东港口库存 113.98 万吨，较国庆前下降 17.52 万吨，但仍明显高于去年同期的 49.8 万吨。后面重

点关注终端订单情况，去库的可持续性将是评估后期行情的重要参考因素。 

图 31. PTA 社会库存（单位：万吨）  图 32.乙二醇华东港口库存（单位：万吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 
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图 33. 聚酯库存天数（单位：天）  图 34. 坯布库存天数（单位：天） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

第四部分 后市展望 

 原油：利比亚供应压力增加，需求担忧挥之不去，油价陷入弱势格局 

供给方面，OPEC+继续执行减产协议，但前期未达标国家的补偿性减产实施不到位，且利比亚供应逐步恢复，

OPEC+原油供应压力有所增加；不过拉尼娜现象大概率发生增加秋冬季美国飓风发生频率，扰动原油生产，美国

原油供应恢复有限。需求方面，欧美及部分发展中国家疫情形势依旧严峻，新一轮封锁政策的实施加重市场对经

济复苏的担忧，总需求低迷仍将是压制大宗商品市场的重要阻力之一。 

聚酯产业链：新装置投产压制下，PTA、乙二醇易跌难涨；短纤供需压力不大，产业链中多头配置为宜 

四季度中后期，PTA 及乙二醇有多套新装置计划投产，供应压力大增，PTA 及乙二醇中长期熊市基调难改。

新品种短纤扩产相对有限，下游因防疫需求有超预期表现，在产业链中多头配置为宜。不过各环节扩张速度及投

产时间的错配也将改变市场预期，后期聚酯市场仍将反复博弈“弱预期走跌”与“预期落空后修复反弹”行情。

需警惕 PTA 行业联合减产事件再度发生，密切追踪装置开工情况及库存动态。 

策略推荐： 

大周期上 PTA、乙二醇维持空头配置；若原油出现超预期反弹、终端订单持续好转、装置检修/停车超预期

或进口缩量明显（乙二醇），短周期可博弈波段反弹，优先选取短纤多配；灵活做多/做空短纤利润（短纤

-0.86PTA:2300-3000 范围）。 

风险因素：地缘政治风险、海外疫情反复、宏观系统性风险、上下游装置检修及投产进度 

 



 

 

投资有风险 理财请匹配 15 

2020 年 11 月中国期货市场投资报告 

 

 


