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摘要

PTA：新产能投产压制，围绕成本线区间徘徊

PTA 行业在各环节新产能的利空挤压下，产业链利润均大幅缩窄，预计 PTA

生产利润大部分时间维持在-200-300 元/吨，2020 年 PTA 走势将以成本线为价格

中枢，呈宽幅震荡走势，震荡区间参考 4600-5600。

建议在5000之下以逢回调做多策略参与或买入4800-5000区间的看涨期权，

5300 以上逢高减仓止盈；反弹至区间上沿附近偏空思维参与，下跌至 5000 以下

逢低减仓止盈，整体以区间波段交易策略参与。

塑料：主导因素切换，夹板式参与策略

成本方面，预计 2020 年美国油价在 45-65 美元/桶区间宽幅震荡，对应的油

制烯烃成本区间在 6000-8000 元/吨。在全球聚烯烃扩能加速供应宽松背景下，

行业利润有望继续下行，生产成本将成为价格支撑的重要指标。

供需方面，因 2020 年国内、外有较多 PE 新产能投产，主要集中在下半年投

产，PE 生产环节利润会有所压缩；但国内 PE 产能仍处不足阶段，近一半需要进

口，所以进口盈亏情况将实时影响后续 1-2 个月的进口量，进口成本线将是 2020

年 PE 价格的一个重要支撑指标。下游需求方面，包装膜和塑料制品基本持稳为

主；而农膜需求则表现出较为明显的季节性。综上所述，2020 年 PE 价格或呈先

抑后扬走势，整体维持区间震荡格局，震荡区间参考 6800-8300；在三季度供需

面偏好的情况下大概率呈偏强走势，建议偏多思路参与，反弹至 8000 以上减仓

为主。及至四季度，则关注新产能投产情况，或受其利空冲击叠加需求回落，可

参考区间上沿逢高偏空参与。

甲醇：成本支撑成底线，震荡格局延续

甲醇作为化工产业链中间产品，价格下跌受上游成本支撑，大幅上涨则受下

游企业抵制，从产业链的角度看，甲醇上涨空间和下跌空间都受到限制。结合甲

醇生产成本来看，截至 2019 年 12 月末，甲醇价格跌至 2000 元/吨附近，煤制甲

醇生产利润下降至盈亏平衡点附近，甲醇期价获支撑反弹回升，所以当甲醇跌至

成本线 2000 元/吨附近时有较强支撑。再结合下游甲醇制烯烃的利润水平来看，

当甲醇价格高于 2500 元/吨时，下游聚烯烃生产将进入亏损状态，需求会出现明

显回落。

而甲醇价格的阶段性波动方向则需要结合甲醇下游烯烃的开工情况而定。当

前甲醇期价逐渐趋近成本线和进口成本，若甲醇下探至 1900-2100 低位区间可阶

段性短多参与或买入 2000-2200 区间的看涨期权，反弹至价格中枢 2300 以上逐

步减仓止盈；2020 年甲醇行情运行参考区间在 1900-2600 元/吨，建议区间波段

操作思路参与。
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第一部分 2019 上半年行情回顾

1.1、PTA 呈重心下移的 M 型走势

图 1-1：PTA 主力合约期价日 K 线图

资料来源：文华财经，神华研究院

2019 年 PTA 行情可划分为三个阶段，第一波为反弹修复阶段，1至 3月初，

在油价反弹上涨及下游需求恢复等利好支撑下，PTA 呈反弹回升走势，在 3月上

旬最高冲至 6800 元/吨附近，3月中旬至 4月上旬区间宽幅震荡。第二波为震荡

下跌阶段，4 月下旬至 6 月上旬，油价反弹过后持续回落下探，美国原油从 65

美元/桶下跌至 50 美元/桶，PTA 成本支撑塌陷；同时叠加中美贸易摩擦升级等

利空冲击；PTA 期价持续震荡下探，1909 期价由 6400 下跌至 5100 附近。第三波

为冲高回落阶段，6 月中旬至 7 月上旬，油价反弹回升、PTA 较多装置检修及低

库存的利好共振，PTA 在市场资金涌入推波助澜的情况下持续大幅拉涨，在 7月

上旬反弹至 6600 附近。7月中旬之后，PTA 回落下探一路走低。PTA 加工费也是

一路走低，PTA 供需持续宽松；而 PX 原料端一直保持窄幅震荡，对 PTA 价格影

响微弱；原油虽在 9-10 月份大幅度波动，但 PTA 价格表现相对平静，在自身供

应压力下跌至成本线 4800 附近。2019 年整体呈重心下移的 M型走势。
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1.2、塑料重心震荡下移

图 1-2：LLDPE 主力合约期价日 K线图

资料来源：文华财经，神华研究院

2019 年 PE 总体呈重心震荡下移走势：

1-4 月中旬区间震荡，因 PE 价格仍高于成本线，初始端油价反弹未能利好

提振 PE 价格，而在此期间 PE 供需面又处中性略空状态，上下皆无足够动力促使

其突破；PE 在 8200-8800 区间震荡徘徊了 4个月。

4 月下旬至 6 月中旬单边下跌。进入 5 月份，随着 PE 新增产能陆续投产，

下游需求季节性淡季及油价下跌等利空冲击下，PE 呈破位下探走势。5月初至 6

月上旬，L1909 期价由 8200 跌至 7500 附近，最低下探至 7380。

6 月下旬至 8月底先反弹后大跌。6月中旬之后，油价大幅反弹促使化工品

整体反弹回升，偏多气氛带动 PE 价格；再叠加本身期价贴水现货及进口处亏损

状态等利好，开始低位反弹回升至 8200 一线。但随后谈判再度恶化，市场避险

情绪上升，叠加疲弱的供需面，市场开启年内第二波主跌浪。

9月因沙特油田遇袭事件短暂反弹，但很快市场担忧的供应问题被证伪，价

格随即快速回落。10 月份之后市场再度下行，四季度新产能集中投放，供应压

力从预期变成现实，虽然需求端环比出现改善，但不足以消化供应增量，市场再

度大幅下行。
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1.3、甲醇呈重心下移的 N型走势

图 1-3：甲醇主力合约期价日 K 线图

资料来源：文华财经，神华研究院

2019 年甲醇整体呈重心下移的 N型走势：

1-3 月份在 2300-2600 区间震荡，春节前、后由于整体供应面有收紧的预期，

由年初低点 2400 附近上冲至年内高点 2700 元/吨；但随后沿海甲醇高位库存迟

迟得不到去化，同时春检利好预期也已消化，但检修量不及预期，甲醇承压回落

下探。

4月初至 7月末甲醇呈重心下移走势，甲醇库存一直未得到有效去化，月度

进口量逐步抬升至 90 万吨以上，进口压力大增，叠加盐城爆炸和环保检查，传

统需求持续受到压制，甲醇期价震荡下探至 1900 阶段性低点。

8月初至 12 月末甲醇先反弹回升，后承压回落。8月至 9月末基于成本线的

支撑修复，及在 9月份借着沙特油井被无人机袭击的事件等因素推动，甲醇走出

一波反弹行情。但终究在港口甲醇消化能力有限，区域间价差难以有效推动港口

甲醇消化的背景下，10 月之后，甲醇价格再次下滑，即使中间阶段性反弹但仍

未突破前波高点，整体呈重心下移的 N型走势。
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第二部分 成本端油价解析

2.1、欧佩克联合减产支撑油价，美国“坐享其成”

图 2-1：欧佩克、俄罗斯、美国原油日产量

资料来源：Wind，神华研究院

截至 2019 年 11 月，欧佩克原油产量 2955.1 万桶/天，产量同比下降 276.1

万桶/天；俄罗斯 11 月产量 1124.4 万桶/天，同比减少 12.8 万桶/天；美国原油

产量 11 月份上升至 1290 万桶/天，同比增加 120 万桶/天；虽然近两年欧佩克和

俄罗斯等非欧佩克国家达成减产协议，但美国原油产量持续攀升覆盖了其联合减

产量；若后续欧佩克及非欧佩克产油国未能延续减产协议，全球原油市场难以保

持紧平衡状态，油价将面临回吐涨幅风险。

图 2-2：美国原油产量增长(万桶）

资料来源：EIA，神华研究院
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图 2-3：美国各地区页岩油开采成本（美元/桶）

资料来源：BLOOMBERG，国信，神华研究院

受益于原油开采成本线支撑，当 WTI 原油价格处于 50 美元/桶以下时，继续

下跌空间相对有限；再加上中东地缘局势风险溢价，原油具有更强的上涨弹性。

而据近几年数据显示，当美国原油上涨至 65 美元/桶以上时，美国原油产量呈明

显上升态势，同时也大幅削弱欧佩克与非欧佩克产油国的减产意愿，所以受其制

约原油价格上涨空间也相对受限。

2.2、伊朗产量及出口量下滑至低位，继续下降空间有限

图 2-4：欧佩克成员国产量概况

资料来源：Wind，神华研究院
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图 2-5：OPEC 及其盟友减产执行率统计

资料来源：欧佩克，俄罗斯能源部，信达，神华研究院

从最新的欧佩克（OPEC）月报来看，11 月 OPEC 原油产量为 2955.1 万桶/日，

环比下滑 19.3 万桶/日，除伊朗、利比亚和委内瑞拉外的欧佩克 11 个成员国合

计减产执行率为 142.3%，仍处于超额减产的状态。相反，非 OPEC 国家普遍表现

为减产不积极，2019 年 1-9 月综合减产执行率为 95%，直到最近两个月才有所提

升，可见其减产意愿并不强烈。

2019 年 12 月 6 日，欧佩克及以俄罗斯为代表的非欧佩克产油国达成协议：

自 2020 年 1 月开始将继续深化减产 50 万桶/日，其中欧佩克额外减产 37.2 万桶

/日，非欧佩克成员国额外减产 13.1 万桶/日，至此减产总额由 120 万桶/日调整

至 170 万桶/日。此外，以沙特为代表的一些主要石油生产国自愿提供 40 万桶/

日的额外减产。这一协议将持续到 2020 年 3 月底，之后将再次开会决定后续减

产政策。

图 2-6：伊朗原油出口量

资料来源：OPEC、Bloomberg，神华研究院

美国对伊朗制裁导致伊朗原油产量和出口量大幅下滑，自美国宣布制裁伊朗

以来，伊朗原油出口量下降 240 万桶至 10 万桶/日，原油产量下降 170 万桶至



神华期货 服务为本

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

210 万桶/日。2019 年以来，阿曼湾油轮爆炸、美国无人机遇袭、伊朗提高浓缩

铀纯度、扣押英国油轮，一系列事件说明美伊局势维持紧张状态，这将会导致伊

朗原油出口量维持在极低位；而对比上次美国对伊朗制裁后其原油产量来看，当

前伊朗的原油产量及出口量已下降至前低附近，估计后期下降空间有限。

2.3、原油供需再平衡，油价区间宽幅震荡仍是主基调

（1）2019 年全球主要经济体增速放缓，原油需求增量下降

图 2-7：全球主要经济体 PMI

数据来源：Wind，神华研究院

2019 年 11 月份全球制造业 PMI 较上月上升 0.2 个百分点至 49%，连续两个

月小幅上升，但仍处于较低水平，连续 5个月运行在 50%以下。分区域看，欧洲

制造业 PMI 小幅回升，但指数仍保持在 47.9%的较低水平；美洲制造业 PMI 小幅

回落，指数在 48.7%的较低水平；亚洲制造业 PMI 回升至临界点附近。全球 PMI

近月呈现企稳迹象，但原油需求难觅亮点，欧佩克、美国能源信息署、国际能源

信息署普遍预计明年上半年原油供应过剩压力比较大。市场普遍预计 2020 年原

油供应量将大于需求量，呈现小幅供过于求的局面，欧佩克仍然有必要进一步加

大减产力度。
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图 2-8：2020 年全球原油需求增量预测

数据来源：OPEC，IEA，神华研究院

市场普遍共识全球经济在2019年所呈现的下行压力在2020年很难出现根本

性的扭转，但考虑到全球央行正进入新一轮宽松周期，中美贸易摩擦以及英国“脱

欧”等几大风险因素逐步缓释，2020 年全球经济不宜过度悲观，原油需求前景

或存在预期偏差。欧佩克（OPEC）、IEA 和 EIA 三大机构最新月报显示，OPEC

维持 2020 年原油需求增长为 108 万桶/日，IEA 下调 2020 年原油需求增长至 120

万桶/日，整体来看全球原油需求预期改善，趋稳为主。

（2）美国原油库存处中等水平

图 2-9：美国原油库存

资料来源：Wind，神华研究院
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图 2-10：美国汽油库存

资料来源：Wind，神华研究院

整体上看，当前美国原油库存趋近中等水平，整体库存压力不大。

（3）供需平衡点切换频繁，油价区间宽幅震荡仍是主基调

图 2-11：全球原油供需状况

资料来源：Wind，神华研究院

欧佩克和俄罗斯延续减产协议，在此框架下其产量增减幅度有限，重点关注

美伊局势发展对中东地区的影响。而美国 2020 年维持增产态势，将利空打压油

价。需求方面，全球经济增长放缓，需求增量有限，需求端影响力度有限。目前

来看，美伊双方都不愿意爆发正面战争，但中东地区局势的不稳定性却在不断上

升。此前，伊朗多次威胁要封锁重要海上输油通道霍尔木兹海峡，或将导致约
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1800 万桶/日的原油供给受到影响。尽管美国已经向中东部署了航母战斗群，但

考虑到伊朗拥有快速巡逻舰和短程火箭这些武器装备，仍会对霍尔木兹海峡的安

全和稳定形成扰动，警惕潜在的大规模、持续性的供应中断。此外，利比亚的内

乱、美国对委内瑞拉的制裁以及伊拉克国内的抗议活动都值得持续关注，作为重

要的原油生产国，任何威胁到原油供给的风险事件都将令当前的地缘局势更加紧

绷，也将引起油价的短期大幅波动。

2020 年，全球经济呈现企稳迹象，但原油需求难觅亮点，将限制油价上行

空间，同时欧佩克及其盟友减产意愿或将动摇，减产幅度以及期限的松动都将减

弱对油价的支撑力度，在多方博弈的大背景下，油价难以出现趋势性行情。综合

来看，在不考虑地缘“黑天鹅”事件的情况下，2020 年油价高点或有望出现在

一季度，此后油价重心会逐步下移，预计 Brent 原油运行区间在 50-70 美元/桶，

WTI 原油运行区间在 45-65 美元/桶，SC 原油运行区间在 400-510 元/桶。此外，

中东地缘局势维持动荡，短期存在结构性机会。

第三部分 PTA 供需面概况

3.1、上游 PX 原料新增产能释放，生产利润降至低位

图 3-1：2019-2020 年国内 PX投产计划

资料来源：卓创资讯，神华研究院
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图 3-2：中国 PX 产能及增速

资料来源：Wind，卓创资讯，神华研究院

图 3-3：PX 生产利润

资料来源：Wind，神华研究院

2018 年我国 PX 产能约 1400 万吨，2019 年内腾龙芳烃复产、恒力石化等新

装置投产，产能合计增加 970 万吨，产能增速创下历史新高 69.3%。产能大幅提

升，导致行业利润大幅压缩,PX 生产利润由 100~300 美元/吨直接下降到-20~50

美元/吨。而随着 2020 年其它新产能装置陆续投产的利空压制，估计 PX 加工费

将维持在盈亏平衡点附近。
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3.2、终端需求无起色，仍将围绕加工利润徘徊

（1）PTA 新产能投产加剧了过剩幅度，生产利润压至盈亏平衡点附近

图 3-4：2019-2020 年国内 PTA 投产计划

资料来源：卓创资讯，神华研究院

图 3-5：PTA 产能及增速

资料来源：隆众石化，神华研究院
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图 3-6：国内 PTA 生产利润

资料来源：Wind，神华研究院

PTA 行业面临新的产能的释放，2019 年新增产能合计 770 万吨，同比增长

15.0%；而 2020 年又有几套新产能计划投产，预计新增产能在 1330 万吨。国内

近几年仍面临 PTA 新装置的投产及产能的陆续释放，在原先已过剩的基础上加剧

了PTA产能过剩幅度，预计PTA生产环节的利润将大部分时间压制在成本线附近。

而进口方面，因近几年 PTA 进口成本高于国内现货价，所以进口方面的影响可忽

略不计。

图 3-7：PTA 社会流通库存

资料来源：CCF，神华研究院

截至 2019 年 12 月中旬，国内 PTA 社会流通库存在 130 万吨左右，高于去年
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同期水平；预计随着新产能的投产释放，PTA 库存有累积上升趋势，2020 年整体

库存压力趋向增大。

（2）下游聚酯新产能增速放缓，对 PTA 原料需求增量有限

图 3-8：国内聚酯产能及增速（万吨/年）

资料来源：CCFEI，神华研究院

图 3-9：国内聚酯开工率

资料来源：Wind，神华研究院
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2019 年聚酯新增产能 323 万吨，较 2018 年的 553 万吨有所缩减，部分原因

在于装置投产推迟至 2020 年，从投产计划来看，预计 2020 年聚酯计划投产 468

万吨，假如有 6成装置如期投产，新增产能约 281 万吨，产能增速约在 5%，基

本和去年持平。

图 3-10：终端江浙织机开工率

资料来源：CCFEI，神华研究院

图 3-11：下游涤纶长丝库存

资料来源：CCFEI，神华研究院

从往年终端江浙织机开工率波动情况来看，12 月至明年 2 月份其开工率逐
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渐下滑，对聚酯需求量趋向减少。截至 12 月末，涤纶长丝 DTY 库存天数相对 11

月末下降 1.5 天至 18 天附近，处中等水平；涤纶长丝 POY 库存相对 11 月末下降

1.5 天至 8天，处中等水平；涤纶长丝 FDY 库存天数相对 11 月末下降 3天至 9.5

天，也处中等水平。目前下游涤纶长丝库存处中等水平，但在下游淡季来临的利

空下，预计未来 1-2 月库存有逐渐回升态势。

（3）终端纺织出口金额出现下滑，后续持稳为主

图 3-12：2019 年全国纺织品出口金额及同比

资料来源：海关总署，神华研究院

据中国海关总署最新统计数据显示，2019 年 11 月，我国纺织品服装出口额

为 220.69 亿美元，环比下降 3.50%，同比下降 4.28%。其中，纺织品(包括纺织

纱线、织物及制品)出口额为 99.534 亿美元，同比下降 3.49%；服装(包括服装

及衣着附件)出口额为 121.152 亿美元，同比下降 4.91%。

2019 年 1-11 月，我国纺织品服装累计出口额为 2468.823 亿美元，同比下

降 2.79%，其中纺织品累计出口额为 1092.631 亿美元，同比下降 0.03%；服装累

计出口额为 1376.192 亿美元，同比下降 4.87%。

第四部分 塑料供需面概况

4.1、国内、外产能扩张，进口压力趋增
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图 4-1：2019-2020 年国内 PE 投产计划

资料来源：IHS，卓创资讯，神华研究院

2019 年国内 PE 投产 4 套装置，涉及产能 130 万吨/年，久泰能源产品于 6

月份开始销售，中安联合、宝丰二期 9 月投产，恒力石化 11 月份试车投产。2020

年则更多新产能投产，从计划投产时间表来看主要集中在二、三季度，明年 PE

将面临较大供应压力。

图 4-2：2019-2020 年国外 PE新增产能

资料来源：IHS，卓创资讯，神华研究院
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2019 年国外也是聚烯烃投产大年，PE 新增产能 529 万吨，主要集中在 4季

度投产。2020 年国外新产能维持增长态势，全年预计新增产能 335 万吨；从时

间来看，外围投产也集中在下半年，且部分装置主要以中国为出口目标地，这无

疑将加大国内市场的供应压力。预计 2020 年进口压力将从三季度后期开始逐步

显现。

图 4-3：我国 PE 产量、进口量、消费量及对外依赖度

数据来源：Wind，神华研究院

图 4-4：LLDPE 国内外价差

数据来源：Wind，神华研究院
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图 4-5：PE 库存天数

数据来源：隆众，卓创资讯，神华研究院

2019 年 1-10 月份，我国 PE 累计进口 1368.2 万吨，进口同比增加 200.2 万

吨，PE 对外依赖度 48.1%；当前国内 PE 对外依赖度仍在偏高水平。而 LLDPE 国

内、外价差将实时影响 PE 进口量；截至 12 月末，因国内 PE 价格持续下跌，PE

进口处盈亏平衡点附近。从 PE 库存水平来看，受下半年国内 PE 价格持续下跌影

响，下半年库存量整体低于 2018 年水平。因国内接近一半的 PE 消费靠进口，所

以进口成本线将是 2020 年 PE 价格的重要参考指标之一。

图 4-6：LLDPE 各工艺利润

数据来源：Wind，神华研究院
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截至 12 月末，油制 PE 成本在 7100 元/吨，煤制 PE 成本在 6600 元/吨，而

外购甲醇制 PE 成本相对较高在 7500 元/吨附近，目前各工艺利润下滑至阶段性

低点。在 PE 价格击穿煤制 PE 的成本后，下方支撑力度将逐渐显现。

4.2、农膜需求略低于往年，包装膜则持稳为主

图 4-7：下游农膜开工率

数据来源：卓创资讯，神华研究院

图 4-8：下游包装膜开工率

数据来源：卓创资讯，神华研究院
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图 4-9：塑料制品产量及增速

数据来源：Wind，神华研究院

12 月之后农膜开工逐步下滑，2 月底达到年内开工阶段性低位，6 月至 11

月呈逐渐回升态势，季节性特征较为明显。而包装膜方面生产则季节性不强，每

年 3 月至 12 月开工率基本维持平稳态势。2019 年 1 至 11 月，塑料制品产量累

计 7199.5 万吨，同比增长 2.5%，仍维持低速增长态势。

第五部分 甲醇供需面概况

5.1、国外甲醇产能释放，供应趋增

（1）2020 年国外甲醇新产能投产

图 5-1：外国甲醇新增产能及增速（万吨）

资料来源：卓创资讯，华泰、神华研究院
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图 5-2：甲醇外盘月度总开工率（%)

资料来源：卓创资讯，华泰、神华研究院

2019 年国外甲醇新增产能为 395 万吨，同比增长 6.6%；据 2020 年甲醇新产

能投产计划估算，其 2020 年新增产能 600 万吨左右，同比增长 9.4%，全球甲醇

供应压力趋增。

（2）国内甲醇进口量大幅高于往年，港口库存处偏高水平

图 5-3：甲醇月度进口量

资料来源：Wind，神华研究院
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图 5-4：甲醇进口利润（单位：元）

资料来源：海关总署，中信，神华研究院

图 5-5：甲醇港口库存

资料来源：卓创，神华研究院

2019 年 1-11 月，国内甲醇累计进口 970.21 吨，同比增长 44.6%；从进口利

润与进口量对比中可看出，当进口利润空间打开后，甲醇进口量逐渐上升，而进

口进入亏损后，进口量相应下滑，据此可根据进口利润状态预测后续 1-2 月进口

量的增减趋势。库存方面，截至 2019 年 12 月末，甲醇港口库存整体处偏高水平。

（3）国内甲醇新产能投产及相对较高的开工率，甲醇供应压力较大
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图 5-6：2020 年国内甲醇投产计划

资 料

来源：卓创资讯，神华研究院

图 5-7：国内甲醇开工率

资料来源：Wind，神华研究院
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图 5-8：甲醇生产利润（元/吨）

资料来源：Wind，东吴，神华研究院

我国甲醇产能本身处于过剩状态，但受制于装置检修轮动，近几年国内甲醇

开工率基本维持在 75%以下。2019 年，国内甲醇开工率均值在 71.13%，高于去

年 66.4%均值，甲醇供应压力显现。结合甲醇生产利润来看，山东煤制甲醇生产

利润已下滑至盈亏平衡点附近，西北煤制甲醇生产利润也下滑至 200 元/吨附近。

5.2、传统需求维持低位，新增烯烃需求利好提振有限

（1）甲醇传统下游需求维持疲软状态

图 5-9：甲醇传统下游开工率

资料来源：Wind、神华研究院
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甲醇的传统下游比较分散，主要包括醋酸、甲醛、MTBE 等化工品，因单一

化工品的占比较小，对甲醇的消费量无法造成实质性的影响，整体而言多受宏观

整体环境的影响。在 2020 年宏观经济稳中略好的背景下，下游仍将延续刚需的

状态。截至 2019 年 12 月末，醋酸、甲醛及 MTBE 开工率皆下降至中低水平，预

计 2020 年仍将维持中低水平。

（2）2020 年甲醇制烯烃新产能投产有限，加工利润尚可

图 5-10：甲醇制烯烃开工率

资料来源：卓创资讯，信达，神华研究院

图 5-11：烯烃产能增速

资料来源：隆众资讯，信达，神华研究院
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图 5-12：甲醇制烯烃利润

资料来源：卓创资讯，华泰，神华研究院

截至 2019 年 12 月末，甲醇制烯烃占甲醇总消费的 53%，其新产能的投产及

开工率的高低对甲醇的影响力度也越来越大。从 2020 年甲醇至烯烃的计划来看，

2020 年新增产能较少，对甲醇的需求增量有限。但从开工率的波动趋势来看，

2019 年年均开工率呈上升态势，总体上看，在生产利润打开的情况下，甲醇制

烯烃开工率也明显上升。所以甲醇制烯烃的利润水平实时影响着甲醇制烯烃的开

工率高低，进而影响到甲醇的价格，这也成为甲醇价格上涨的主要制约因素。

第六部分 2020 年行情展望及策略

图 6-1：PTA 周 K 走势图

资料来源：Wind，神华研究院
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从产业链方面来看，上游原料 PX 受产能扩张利空打压，其加工利润维持在

低位徘徊，原料 PX 供需情况对 PTA 价格影响减弱，后续成本端因素主要集中在

油价方面。而根据全球原油供需情况，估计美国原油价格呈区间震荡格局，区间

参考 45-65 美元/桶，对应的 PTA 成本区间在 4600-5300 元/吨。再结合 PTA 的供

需情况来看，2020 年 PTA 新产能释放，部分淘汰落后产能，整体加剧过剩格局，

PTA 供应压力较大。而下游终端纺织需求无多大起色，终端纺织稳中有降，整体

供需面偏利空。综合以上几点来看，PTA 行业在各环节新产能的利空挤压下，产

业链利润均大幅缩窄，预计PTA生产利润大部分时间维持在-200-300元/吨，2020

年 PTA 走势将以成本线为价格中枢，呈宽幅震荡走势，震荡区间参考 4600-5600。

建议在5000之下以逢回调做多策略参与或买入4800-5000区间的看涨期权，5300

以上逢高减仓止盈；反弹至区间上沿附近偏空思维参与，下跌至 5000 以下逢低

减仓止盈，整体以区间波段交易策略参与。

图 6-2：LLDPE 周 K 走势图

资料来源：文华财经，神华研究院

成本方面，预计 2020 年美国油价在 45-65 美元/桶区间宽幅震荡，对应的油

制烯烃成本区间在 6000-8000 元/吨。在全球聚烯烃扩能加速供应宽松背景下，

行业利润有望继续下行，生产成本将成为价格支撑的重要指标。

供需方面，因 2020 年国内、外有较多 PE 新产能投产，主要集中在下半年投

产，PE 生产环节利润会有所压缩；但国内 PE 产能仍处不足阶段，近一半需要进

口，所以进口盈亏情况将实时影响后续 1-2 个月的进口量，进口成本线将是 2020

年 PE 价格的一个重要支撑指标。下游需求方面，包装膜和塑料制品基本持稳为
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主；而农膜需求则表现出较为明显的季节性。综上所述，2020 年 PE 价格或呈先

抑后扬走势，整体维持区间震荡格局，震荡区间参考 6800-8300；在三季度供需

面偏好的情况下大概率呈偏强走势，建议偏多思路参与，反弹至 8000 以上减仓

为主。及至四季度，则关注新产能投产情况，或受其利空冲击叠加需求回落，可

参考区间上沿逢高偏空参与。

图 6-3：甲醇周 K线走势图

资料来源：文华财经，神华研究院

甲醇作为化工产业链中间产品，价格下跌受上游成本支撑，大幅上涨则受下

游企业抵制，从产业链的角度看，甲醇上涨空间和下跌空间都受到限制。结合甲

醇生产成本来看，截至 2019 年 12 月末，甲醇价格跌至 2000 元/吨附近，煤制甲

醇生产利润下降至盈亏平衡点附近，甲醇期价获支撑反弹回升，所以当甲醇跌至

成本线 2000 元/吨附近时有较强支撑。再结合下游甲醇制烯烃的利润水平来看，

当甲醇价格高于 2500 元/吨时，下游聚烯烃生产将进入亏损状态，需求会出现明

显回落。

而甲醇价格的阶段性波动方向则需要结合甲醇下游烯烃的开工情况而定。当

前甲醇期价逐渐趋近成本线和进口成本，若甲醇下探至 1900-2100 低位区间可阶

段性短多参与或买入 2000-2200 区间的看涨期权，反弹至价格中枢 2300 以上逐

步减仓止盈；2020 年甲醇行情运行参考区间在 1900-2600 元/吨，建议区间波段

操作思路参与。

免责声明：

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整
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性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议

不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述

品种买卖的出价或询价。

本报告版权归神华研究院所有。在未获得神华研究院书面授权下，任何人不

得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“神华研

究院”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。投资有风险，入市须谨慎！
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