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宏观逻辑开始向基本面逻
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月度观点

核心逻辑

市场展望







一、月度观点

1、概述:四月初开始的关税逻辑对市场的影响或逐渐开始向商品自身基本面逻辑倾斜。聚酯产业链前端检修季

仍在延续，需求端聚酯负荷维持高位，因此聚酯自身供需片良好。前半月因关税利空导致产业链综合利润一度

压缩至1600元/吨以下的绝对的低位，因此相比较原油来讲估值绝对偏低。但是原油目前上行空间偏有限，难

以给出有效的上行驱动，因此我们认为市场仍或延续低位震荡态势，可以尝试做多TA-SC价差，即当前相对良好

的供需对估值的修复策略。

2、供需:PX及TA的检修仍在延续；PX检修可延续至六月份；聚酯月均再93.5%附近，月度产量或接近三月份数据；

因此产业链供需目前仍处于去库阶段，且去库力度较大。但是目前产业链终端需求表现较弱，产业链整体显性

库存较高，且价格快速走低不利于后端的成本调控，这是当前聚酯产业链供需的主要症结。

3、成本估值:原油市场的变动是中期聚酯市场的主要潜在风险，仍然是市场的主要节拍器。PX加工差有小幅的

修复；石脑油裂解价差表现较为一般。PTA加工费有一定的修复，当整体仍偏低为。TA-SC价差一度跌至1600元/

吨以下的绝对低位，估值严重偏低。



二、核心逻辑

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø产业链前端检修，PX及PTA产量均出现较大幅度的下滑；聚酯负荷维持绝对高位，产量仅次于历史新高的

三月份。因此产业链整体供需去库，表现较为强势。



终端需求

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø终端订单数据表现较为一般，数据整体偏低位。



终端库存

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø节前备货，终端原料库存攀升。



终端库存

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø原料库存及成品库存略有下滑。



聚酯负荷

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø聚酯负荷维持绝对高位



聚酯库存高位

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø聚酯库存略偏高



聚酯库存高位
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Ø聚酯库存略偏高



聚酯库存高位

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø聚酯库略偏高



终端负荷

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø织机与加弹负荷恢复常态



终端负荷

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø织机与加弹负荷恢复常态



现金流

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø聚酯现金流整体低位。



供应负荷

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

ØPTA处于检修季，负荷维持中性偏低位。



供应负荷

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø短纤减产谣言满天飞，实际负荷持续高位，工厂减产并未实施。



供应负荷

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø瓶片周度负荷虽然不高，但是近年产能释放较为严重，因此实际产量绝对高位。



现金流

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø短纤现金流持续压缩，盘面现金流压缩更为严重，在900元/吨附近。



现金流

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 

Ø瓶片加工费压缩在350-500元/吨区间。



成本估值

Ø原油基本面表现不佳，价格频创新低。

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 



成本估值

ØPX-B价差小幅修正

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 



成本估值

ØPTA现货加工费低位震荡。

数据来源：华瑞资讯，齐盛期货整理 



四、策略建议

策略建议：

    1、单边取决于原油，暂时没有策略；鉴于聚酯偏健康的供需预期，可尝试利润走扩策略；
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