
 

物极必反？PTA大幅涨跌因由何来 

2019 年 7月 5日 

一、行情回顾 

本周 PTA期货价格大幅波动，截至周五（7月 5日）收盘，TA08、TA10、TA11合约三个合

约均触及跌停，而本周一、周二 PTA 还表现出强势上涨的势头，其中主力合约本周二（7 月 2

日）临近收盘触及涨停。 

回顾本周 PTA 期货走势，本周 PTA 主力 1909 合约周度结算价较上周上涨 407 元，收盘价

较上周下跌 30 元。周内运行最低价为 5802 元/吨，最高价为 6612 元/吨，周内价格运行高低

点价差为 810元，而本周开盘价 5940元/吨与收盘价 5890元/吨仅相差 50元。 

为何 PTA期价会在本周产生如此巨大的波动？本文试图从产业逻辑及市场情绪角度给出答

案。 

二、原因解析 

现货价格频繁“跳”涨，带动期价上涨 

现货价格的上涨，起初是由于 PTA生产企业在 6月底公布的 PTA现货结算价及挂牌价大幅

高于 PTA期货价格。随后，由于 PTA生产企业基本采取稳价政策，库存较充裕的企业并未采取

抛货政策，同时因下游产销边际向好，市场货源在现货价调高后，反而出现因下游积极采购带

来供应紧张的局面。此后，预期到市场供给紧张的 PTA生产企业又多次上调 7月挂牌价，因为

现货价格调涨的幅度大、频率高，所以 PTA 期货价格虽然上涨幅度惊人，但一直处于“追赶”

现货价格的状态。 

PTA 基差  

 
数据来源：wind、广州期货 

以日度基差衡量，PTA 基差水平分别在 6 月 27 日和 7 月 4 日出现明显变化，与此前的基
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差水平拉开差距。可见在上涨过程中 PTA期货跟随现货调价很紧密，基差水平并未出现明显扩

大，而在期货价格由涨转跌的过程才出现高基差情况。 

    涨跌转化迅速，多空双方“无意恋战” 

对比去年 7月下旬开始的 PTA期货价格的大幅上涨行情，本次 PTA期价上涨启动速度更快，

明显受到更多市场参与者的关注。 

从期货市场成交情况来看，最近一周成交量变化幅度巨大，以主力合约 TA1909 为例，7

月 3日和 7月 4日成交量分别为 762万手和 839万手，二者均在当日达到 PTA期货上市以来主

力合约的最高成交量水平，而今年以来 PTA 主力合约日均成交量在 240万手左右。 

PTA 期货成交量 

 
数据来源：wind、广州期货 

从期货持仓来看，7月 2日 PTA期货持仓达到峰值 325万手，7月 3日持仓大幅下降至 280

万手左右，持仓下降接近 45万手，对比 2019 年以来 PTA日均持仓变化仅为 4.7万手。 

PTA 期货持仓量 

 

数据来源：wind、广州期货 
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PTA期货成交量及持仓量的大幅扩大，无疑说明了此次 PTA行情的发展和发酵相比于过去

吸引了更多的参与者。市场参与者的扩容带来了期货价格活跃度的提高，一方面期价启动速度

很快；另一方面，在消息面出现利空后，PTA 期价的回落速度也十分惊人。7 月 3 日 PTA 期价

开始见顶回落，7月 4 日 TA09合约触及跌停，7月 5日 PTA多个非主力合约跌停，本次下跌行

情的发酵中，所谓“多杀多”的多头集中平仓离场在行情演变中产生了很大作用。 

消息面利空刺激，需求好转仍待验证 

在 PTA 快速拉涨后，市场上流出举报 PTA 价格被操纵的“举报信”，署名日期显示为 7 月

2 日。这封“举报信”背后逻辑能否成立有待商榷，但这也从侧面表现出市场对 PTA价格快速

拉涨合理性的疑问。 

相比于消息面对于市场情绪的影响，聚酯产销走弱是难以支撑 PTA 期价的一个主要原因。

本周聚酯产销持续下滑，其中涤纶长期产销由周一（7月 1日）的 124%下滑至周五（7月 5日）

20%，涤纶短纤产销由 115%下滑至 20%，切片产销由 120%下滑至 23%。加上近日多个聚酯生产

厂家公布临时检修或停产计划，虽然目前涉及产能仍不多，但对于后市 PTA期价运行高度的预

期形成一定压力。 

从库存来看，聚酯库存在 6月底达到相对低位，但近期边际回升；坯布库存虽然自高位去

化速度非常明显，但与过去两年相比处于绝对高位，终端消费预期的转好仍较难验证。 

 

POY 库存天数                                   盛泽坯布库存天数 

  

数据来源：wind、广州期货 

 

三、后市展望 

本周 PTA 期货大幅波动，近三个交易日期价大幅下跌可以从以下几方面进行解释。首先，
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现货市场在需求端稳定的情况下仍有供应偏紧的可能，这是 PTA 期现货价上涨的主要原因；其

次，期价大幅上涨后，存在多头集中获利离场情况，对 PTA期价形成压力；第三，终端需求无

法验证，现阶段聚酯工厂采购弹性仍比较大，面对原料快速上涨时，聚酯产销明显下降。 

展望后市，市场对于后市 PTA期价分歧加大，现阶段支撑位有待验证。 

技术上，经过近三个交易日，PTA 主力期价迅速跌至 5900 附近前期支撑位，短期 PTA 期

价将检验 5900 支撑位，下一支撑位在 5600 附近。 

成本端，PX 投产及后市 PX、PTA 投产预期对近月合约压力有限，PX 近远月间价差水平较

小，后市 PTA新产能投产计划尚未明确公布。需求端，聚酯端库存水平较低，但坯布库存高位

仍对基本面有一定压力，若聚酯产销延续较大弹性，说明坯布库存近期去化不能对聚酯需求产

生实质性带动；聚酯工厂若大规模下调开工负荷，则对 PTA价格难以形成支撑。 

建议后市关注 PTA 现货成交情况及 PTA 工厂挺价意愿。中期来看，由于 PTA上下游投产周

期的差异，加工利润向 PTA 环节流入存在一定合理性，现阶段 PX 新装置产能释放有限，聚酯

利润处于历年中位水平，PTA社会库存水平较低，不宜对 PTA价值过分低估。 
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公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可

操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、

规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓

励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为

核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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