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油价强势反弹，化工品如影随行

神华研究院 陈进仙

摘要：

PTA：成本方面，欧佩克+紧急会议延迟到 9日开会，油价受此利好刺激反弹

回升，成本端提振 PTA，但油价这波反弹能否持续则重点关注会议结果，仍存较

大不确定性。供需方面，PTA 负荷率回升至 89.3%，处偏高水平；而下游聚酯负

荷率 80.5%，处中低水平，同时终端纺织负荷率在 4月初出现明显下滑。PTA 供

应整体维持偏宽松，供需面影响偏空。综上所述，估计 PTA 近期受油价上涨带动

反弹回升，短期震荡上行走势，近周能否继续上涨则重点关注欧佩克会议结果。

但中期来看，低油价倒逼几大产油国协商减产，也开始淘汰高成本的页岩油产能，

油价在 30 美元/桶以下难以持久，中期油价重心趋向上移，将支撑 PTA 重心也相

应上移。同时当前 PTA 价格处低位区间，下探空间有限而上涨空间可期，维持偏

多思维参与，多单可继续持有或逢回调偏多参与，短期压力 3800，支撑 3200。

LLDPE：成本方面，油价短期反弹回升，成本端利好支撑 PE，但能否延续反

弹则看本周会议结果。供需方面，石化库存维持在偏高水平，但近几周呈持续下

滑态势，供应压力有所减轻。下游需求方面，农膜春季求低于往年，同时进入 4

月份之后下游农膜开工率逐月下滑，对原料 PE 需求存下降预期；整体上看供需

面偏利空。结合期价来看，截至 4 月 3日，塑料 2009 合约期价收盘在 5900 附近，

低于现货价约 350 元/吨，短期跟随油价呈 V型走势，但反弹趋近现货价后存上

行压力，后面能否继续突破上行则重点关注欧佩克会议结果。中期来看，低油价

倒逼几大产油国协商减产，也开始淘汰高成本的页岩油产能，油价在 30 美元/

桶以下难以持久，中期重心趋向上移，维持偏多思维参与，多单可继续持有或短

多参与，短期压力 6500。



神华期货 服务为本

http://www.shqhgs.com
- 2 -

一、3 月行情回顾

图 1-1：PTA 主力合约日 K 走势图

数据来源：文华财经、神华研究院

上月 PTA 呈震荡下探走势，主力合约 2009 最低下探至 3248，3 月末收盘至

3342 元/吨，较前月末下跌 1016 元/吨，累计跌幅 23.31%。现货方面，上月主流

PTA 价格下跌 1005 至 3125 元/吨附近，3月末主力合约 2009 期价升水现货价约

200 元/吨。

图 1-2：LLDPE 主力合约日 K 走势图

数据来源：文华财经、神华研究院

上月 LLDPE 呈破位下探走势，主力合约 2009 最低下探至 5410，3 月末收盘

至 5505，相对前月末下跌 1375 元/吨，累计跌幅 19.99%。现货方面，上月国内

多数地区石化厂家出厂价下调 500-700 元/吨，3月末主力合约 2009 期价贴水主

流现货价约 500 元/吨。
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二、欧佩克及其盟国商讨减产，油价低位反弹回升

图 2-1：美国原油库存

数据来源：Wind、神华研究院

库存方面，美国 EIA 公布的数据显示，截止 3 月 27 日美国原油库存相对上

周增加1383.3万桶，连续第十个星期增加；前值为增加162.3万桶，预期值399.7

万桶。另外，EIA 报告还显示上周美国汽油库存也增加了 750 万桶，馏分油（包

括柴油和取暖用油）库存则减少了 220 万桶，相比之下标准普尔全球普氏公司调

查显示分析师平均预期该周汽油库存增加 360 万桶，馏分油库存减少 60 万桶。

疫情事件严重打击原油需求，引发市场担忧原油的供应过剩导致库存过剩。

图 2-2：WTI 及布伦特原油期价

数据来源：Wind、神华研究院

上周五 NYMEX 原油期货收涨 14.53%报 29 美元/桶，累计周涨幅 34.82%，创
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历史最大单周涨幅。欧佩克及其盟国希望减产以结束沙特和俄罗斯之间价格战，

令油价得到提振。据媒体援引欧佩克代表称，欧佩克+正为召开紧急会议做准备，

将于下 4月 9日召开视频会议。消息人士称，欧佩克将在下周的会议上讨论减产

1000 万桶/日，一些新的国家希望加入欧佩克+组织。此外，沙特史无前例的推

迟了 5月官方售价发布，分析人士指出沙特对于达成一致抱有希望，因此不希望

在会议之前让过多的低价原油涌入市场。油价短期受此利好反弹回升，但反弹行

情能否延续则重点关注会议结果。

三、PTA 供需面解析

3.1 原料 PX 在盈亏平衡点徘徊，PTA 动态生产处小幅亏损状态

图 3-1：上游 PX 生产利润

数据来源：Wind、神华研究院

图 3-2：国内 PTA 生产利润

数据来源：Wind、神华研究院



神华期货 服务为本

http://www.shqhgs.com
- 5 -

据统计 3月国内对二甲苯出厂价格走势大幅下滑，月初国内价格为 6300 元/

吨，月末国内 PX 市场价格为 4300 元/吨，价格走势大幅下滑 31.75%，同比下滑

46.91%，PX 外盘价格大幅走低，国内 PX 市场对外依存度较高，外盘价格下滑是

国内价格的一大利空影响。目前 PX 生产处盈亏平衡点附近，继续下跌空间有限，

预计后期 PX 市场价格或将维持震荡。上游 PX 原料下降，而 PTA 现货价也下滑，

PTA 生产处小幅亏损状态，目前每吨亏损 100 元左右。

3.2 疫情利空纺织出口，终端需求不足令PTA供应偏宽松

图 3-3：PTA 产业链开工率概况

数据来源：Wind、神华研究院

图 3-4：PTA 库存天数及注册仓单

数据来源：Wind、神华研究院

装置方面，福海创 450 万吨/年 PTA 装置于 3月 12 日停车检修，现已重启。

珠海 BP 125 万吨 PTA 装置于 3月 15 日停车检修，3月 28 日升温重启。独山能
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源 220 万吨 PTA 装置于 3月 15 日停车检修，3月底重启。中泰石化 120 万吨 PTA

装置于 3月 31 日停车检修，计划检修 10 天。

PTA 装置检修与重启交替，但总体开工率呈上升态势，当前开工率相对上周

回升 8%至 89.2%附近，处偏高水平；而下游聚酯工厂开工率维持在 80%左右，处

中等水平，终端纺织开工率则出现明显下滑，相对上周下滑 6%至 55.1%偏低水平。

境外疫情利空影响国内纺织出口，在疫情得到控制前，终端纺织需求将维持偏弱

水平。PTA 库存方面，上周国内 PTA 产商库存维持在 6.5 天附近，仍处偏高水平；

期货仓单相对上周增加 0.3 万张至 14.3 万张附近，PTA 库存压力近期仍存。

图 3-5：下游产品库存天数

数据来源：Wind、神华研究院

下游库存方面，3月末涤纶长丝库存累积上升，涤纶长丝 DTY 库存天数相对

2月末下降 6.5 天至 32.5 天；涤纶长丝 POY 库存相对前月末回升 6天至 35 天，

涤纶长丝 FDY 库存天数相对前月末上升 13 天至 43 天；当前下游库存天数上升至

偏高水平。海外疫情加剧令国内纺织品出口趋向大幅下滑，预计近月下游涤纶库

存压力仍存。

四、下游农膜需求趋向回落，供需面偏利空
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图 4-1：国内 PE 库存

数据来源：Wind、神华研究院

图 4-2：国内农膜月产量

数据来源：卓创资讯、神华研究院

随着下游农膜开工率回升，近几周 PE 库存由高位开始逐渐回落，供应压力

有所减轻，但据往年季节性规律，进入 4月份之后下游农膜开工率逐月下滑，及

至 6月下降至阶段性低点，对原料 PE 需求存下降预期。现货方面，近周受油价

反弹带动 PE 市场价格继续上涨；主力大区销售公司开单价部分上调 50-150 元/

吨，线性期货继续上涨，商家跟进高报，市场补仓气氛浓，实盘成交尚可。截止

午间收盘，华北涨 50-200 元/吨；华东市场涨 50-300 元/吨；华南市场涨 150-200

元/吨。
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五、后市展望及策略

图 5-1：PTA 主力合约周 K 走势图

数据来源：文华财经、神华研究院

成本方面，欧佩克+紧急会议延迟到 9日开会，油价受此利好刺激反弹回升，

成本端提振 PTA，但油价这波反弹能否持续则重点关注会议结果，仍存较大不确

定性。供需方面，PTA负荷率回升至89.3%，处偏高水平；而下游聚酯负荷率80.5%，

处中低水平，同时终端纺织负荷率在 4月初出现明显下滑。PTA 供应整体维持偏

宽松，供需面影响偏空。综上所述，估计 PTA 近期受油价上涨带动反弹回升，短

期震荡上行走势，近周能否继续上涨则重点关注欧佩克会议结果。但中期来看，

低油价倒逼几大产油国协商减产，也开始淘汰高成本的页岩油产能，油价在 30

美元/桶以下难以持久，中期油价重心趋向上移，将支撑 PTA 重心也相应上移。

同时当前 PTA 价格处低位区间，下探空间有限而上涨空间可期，维持偏多思维参

与，多单可继续持有或逢回调偏多参与，短期压力 3800，支撑 3200。

图 5-2：LLDPE 国内外价差

数据来源：Wind、神华研究院
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成本方面，油价短期反弹回升，成本端利好支撑 PE，但能否延续反弹则看

本周会议结果。供需方面，石化库存维持在偏高水平，但近几周呈持续下滑态势，

供应压力有所减轻。下游需求方面，农膜春季求低于往年，同时进入 4月份之后

下游农膜开工率逐月下滑，对原料 PE 需求存下降预期；整体上看供需面偏利空。

结合期价来看，截至 4月 3日，塑料 2009 合约期价收盘在 5900 附近，低于现货

价约 350 元/吨，短期跟随油价呈 V型走势，但反弹趋近现货价后存上行压力，

后面能否继续突破上行则重点关注欧佩克会议结果。中期来看，低油价倒逼几大

产油国协商减产，也开始淘汰高成本的页岩油产能，油价在 30 美元/桶以下难以

持久，中期重心趋向上移，维持偏多思维参与，多单可继续持有或短多参与，短

期压力 6500。
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