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化工系列 
 

众多利好消息指引  PTA 一路高歌 

 

橡胶：目前泰国产区原料产量实际释放增多，加

之国内天气的陆续好转，市场供应状态较前期大幅改

善，而终端工厂陆续步入淡季，需求疲软，整体采购量

较对偏低。但叠加本周在日本举行的 G20 峰会释放的利

好消息，短期市场存在小幅反弹的预期，回调参与反弹。 

PTA：近期宏观方面出具利好，支撑市场心态偏强，

且随着 PTA 大厂的限量挺价，以及装置的临时停车检

修，市场从上个月的累库状态转变为了去库存的格局，

再加上下游聚酯几次高开工了的产销，PTA 整体局面稳

中向上。而 7 月份福海创 450 万吨/年的 PTA 装置计划

检修 20 天，后期供应将会进一步收缩，利好 PTA 市场。 

塑料、PP: 本月聚烯烃石化去库存超出市场预期，

对市场有一定的支撑。但目前港口库存仍位于相对高

位，而且月底石化销售任务基本完成，去库存力度偏差，

后期库存走高的概率偏大。而下游制品开工率也处于相

对低位，整体需求偏弱。但叠加目前的宏观面与化工上

游原有的走势来看，短期窄幅上行的概率偏大。 
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一、橡胶、塑料、PP、PTA 月度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

图表 1：上月能源化工内外盘收盘情况 

品种 上月收盘价 本月收盘价 月涨跌 月涨跌幅（%） 持仓量 月持仓量变化 

日胶近月 194.2 196 1.8 2.85% 7672 5168 

RU1909 12250 11355 -895 -7.31% 429414 21458 

LL1909 7790 7830 40 0.51% 651914 -4252 

PP1909 8215 8387 172 2.09% 584182 9654 

TA1909 5352 5920 568 10.61% 1664994 133386 

数据来源：wind、国元期货 
图表 2：天胶和 PTA 成交量及持仓量情况 

 
数据来源：wind、国元期货 

图表 3：塑料和 PP 成交量及持仓量情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（二）现货市场回顾 

图表 4：能源化工现货市场情况 

品种 地区 上月 本月 月涨跌 月涨跌幅（%） 

RU 华东 11875 11150 -725 -6.11% 

LL 华东 8025 7900 -125 -1.56% 

PP 华东 8500 8575 75 0.88% 

TA 华东 5580 6335 755 13.53% 

数据来源：wind、国元期货 

图表 5：天胶和 PTA 现货市场、出厂价格走势 

 
数据来源：wind、国元期货 

图表 6：塑料和 PP 现货成交价格走势 

 

数据来源：wind、国元期货 
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二、重要事件 

1、根据泰国海关最新公布的数据显示，泰国 2019 年 5 月份天然胶出口量

为 35.38 万吨（含乳胶及混合胶），环比增加 1.38 万吨，涨幅 4.05%，同比去

年同 期下滑 16.77%。 其中混合胶出口 8.79 万吨，环比下降 4%，同比去年同

期下 降 32%；干胶出口量为 17.43 万吨，环比增长 1.64 万吨，涨幅 10.39%；

乳胶 出口量为 9.16 万吨， 环比小增 0.09，增幅 0.99%。 

主要胶种出口情况如下：浓缩乳胶出口 7.98 万吨；烟片胶出口量为 3.88 万 

吨（包含 1-5#烟片）；标 准胶出口量为 12.45 万吨（包含 20#标准胶在内的

所 有标胶）。 

2、国家统计局近日公布的数据显示，中国 5 月合成橡胶产量 50.3 万吨，

同 比增长 4.8%。1-5 月总产量 240.1 万吨，同比上升 3.0%。 

3、恒力石化 PTA 2019 年 7 月挂牌价格上调 100 元/吨暂执行 6300 元/

吨。 恒力石化外盘卖出价格上调 40 美元/吨执行 810 美元/吨。 

4、据国家统计局数据统计，2019 年 5 月我国塑料制品产量为 621 万吨， 

同 比增加 1.1%；1-5 月份我国塑料制品总产量为 2886.5 万吨，同比下降 1.2%。 

三、基本面分析 

中美贸易会晤，市场释放利好消息 

6 月 29 日，全球资本市场最为关注的 G20 峰会期间中美元首会晤终于尘埃

落定，中美元首达成了双方在平等和相互尊重的基础上重启经贸磋商，美方表

示不再对中国出口产品加征新的关税，两国团队将就具体问题进行讨论，短期
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对大宗商品市场有一定的支撑。 

    成本端利好化工市场 

在 G20 峰会期间，沙特俄罗斯表示将延长减产协议 6-9 个月，加之欧洲与

伊朗贸易或将避开美国结算体系，提振原油市场。 

（一）橡胶市场供需分析情况 

1、产区天气略有改善，产胶量走高 

本月国内外产区随着雨水的到来，前期偏干天气得到缓解，部分地区产量

陆续呈现放量的态势，但有个别地区产量的释放还需要时间。 

海南和云南橡胶主产区天气略有缓解，天胶市场产量较前期有明显改善，

但胶量还相对紧缺。截止月底，海南产区胶厂胶水收购价格 11.2-11.3 元/公斤，

部分地区低端收购价格 10.8-11.0 元/公斤，混合胶园凝胶为 8.5 元/公斤，等外胶

原料为 6.8 元/公斤。云南西双版纳产区原料收购价坚挺，胶水收购价在 10.8-11.1

元/公斤，胶块收购价在 10.4-10.6 元/公斤。 

国外产区方面，目前泰国产区产量逐渐释放，市场价格较前期下滑。截止 6

月末，泰国原料收购价格稳中小跌，生胶片 56.19 泰铢/公斤；烟胶片 57.79 泰铢

/公斤，跌 0.79 泰铢/公斤；胶水 52.00 泰铢/公斤；杯胶 41.80，跌 0.20 泰铢/公

斤。 

2、业内商议混合橡胶通关事宜  未来政策或出现变化 

截止本月中旬中国橡胶工业协会携若干轮胎企业及两家橡胶厂商和海关总

署洽谈，商议混合胶事宜，未来混合胶政策或出现变化。市场对后期的通关率

持宽松态度，导致业内对后期的天胶及合成的量存在增多的预期，天胶价格大
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幅回落。 

3、上期所天然橡胶期货库存小幅下滑 

截止 6 月 28 日，天然橡胶期货库存达到 40.28 万吨，较上月底 41.39 万吨下

滑 1.11 万吨，跌幅达到 2.68%；可用库容量达到 28.33 万吨，较上月底 27.21 万

吨上涨 1.12 万吨，涨幅达到 4.12%；库存小计达到 41.71 万吨，较上月底 42.24

万吨下滑 0.53 万吨，跌幅达到 1.25%。 

图表 7：天然橡胶库存期货及可用库容量 

 
数据来源：wind、国元期货 

4、半钢胎开工率和全钢胎开工率同比持续下滑 

半钢胎方面，本月因麦收季节，月初及月中期间部分地区放假，截止下半

月开工率小幅拉升。全钢胎方面，东营地区个别工厂因成品库存略有承压，且

月底出货量减少，适当调整开工，控制库存。当前大多数厂家外销出货顺畅，

对工厂开工形成有力支撑，虽内销市场相对疲软，但刚需犹存，多数厂家库存

维持在 1 个月销量。据统计，截止本月底半钢胎开工 68.45%，环比上涨 0.66%，

同比下跌 5.66%；全钢胎开工 73.01%，环比下降 0.01%，同比下跌 4.62%。 
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图表 8：全钢胎开工率及半钢胎开工率图 

 
数据来源：隆众石化、国元期货 

5、5 月份进口量持续下滑，对短期市场形成一定的支撑 

据海关总署公布的数据显示，2019 年 1-5 月我国进口天然及合成橡胶(包括

胶乳)共计 263.5 万吨，同比下滑 3.5%。5 月进口量为 50.7 万吨，较 4 月份 55.7

万吨下滑 8.98%。对市场的压力短期来说有一定的缓解，但是又间接的表明，下

游的整体需求实际还是相当偏差，短期难以扭转。 

6、5 月份汽车产销继续走低 下游需求整体偏弱 

 2019 年 5 月，汽车产销环比小幅下降，同比下降依然明显。1-5 月，汽车

产销同比继续下降，降幅比 1-4 月略有扩大。5 月，汽车生产 184.83 万辆，环

比下 降 9.93%，同比下降 21.16%；销售 191.26 万辆，环比下降 3.43%，同比

下降 16.40%。 1-5 月，汽车产销 1023.70 万辆和 1026.59 万辆，同比下降 

13.01%和 12.95%。 
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（二）PTA 市场供需分析情况 

1、6 月份 PX 外盘价低位震荡   7 月份 ACP 商谈继续失败   

截止 6 月 28 日，PX  CFR 中国主港价达到 838 美元/吨，较 5 月底的 855

美元/吨下滑了 17 美元/吨，跌幅达到 1.99%， 7 月 ACP 商谈继续延续 6 月份的

失败结局，最后商谈范围为 840-850 美元/吨（CFR 亚洲）。 

图表 9： PX 外盘价 

 
数据来源：卓创、国元期货 

2、恒力石化等 PX 装置满产  国内 PX 开工率大幅走高 

截止月底，国内 PX 装置开工率 89.88%，主要是因为恒力石化 450 万吨/年

PTA 投产开工率维持 100%，乌鲁木齐石化 100 万吨/年的 PTA 装置月中重启，

洛阳石化 21.5 万吨/年的装置月底开工，所以拉高了整体的开工率，较 6 月初的

72.57%大幅走高。亚洲开工率在 82.49%，较上月底基本上变化不大。 

图表 10：PX 新增产能 

PX 厂家 国家 产能（万吨/年） 投产时间 

辽阳石化 中国 23（扩能） 2019 年三季度 

海南炼化二期 中国 80 2019 年三季度 

中海惠州 中国 100 2019 年四季度 

浙江石化 中国 400 2019 年四季度 
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恒逸文莱 文莱 150 2019 年三季度 

弘润石化 中国 60 2019 年 

总计 813 

数据来源：隆众石化、国元期货 

3、突发装置停车检修较多，PTA 开工率小幅下滑 

本月 PTA 装置突发停车检修的比较多，导致装置整体开工率相对偏低，截

止 6 月底，PTA 开工率下调至 85.51%，较月初的 86.72%下滑 1.21%， PTA 库

存天数月底维持在 2.5 天，较月初下滑 1 天。 

图表 11：PTA 装置开工率及库存天数 

 
数据来源：wind、国元期货 

4、PTA 加工费一路上扬 

本月 PTA 工厂加工费持续走高，月初内盘的加工费在 1000 元/吨左右，月

底内盘加工费处于 1800 元/吨左右，环比上涨 800 元/吨，涨幅达到 80%。截止

6 月 27 日，国内现货市场的主流价格在 6350 元/吨，根据 PX 外采价格来算按照

500 元/吨的加工费来计算，PTA 完税成本约 5000 元/吨，利润来说还相对的可

观。 

5、下游装置开工率大幅走高  提振市场心态 
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截止 6 月底，国内聚酯负荷达到 93.7%较月初 86.7%上涨 7%；涤纶长丝的开

工率达到 78.9%，较月初 75.9%上涨 3%；涤纶短纤的开工率达到 76.7%，较月初

的 68.4%下滑 8.3%；聚酯瓶片的开工率达到 93.7%，较月初 86%上涨 7.7%。 

图表 12：下游装置开工率 

 
数据来源：wind、国元期货 

6、5 月份 PTA 进出口量和出口量持续走高  

据海关统计，2019 年 5 月我国 PTA 当月进口量为 12.18 万吨，环比上涨

48.54%，同比上涨 1.53 倍。2019 年 5 月我国 PTA 当月出口量为 8.74 万吨，出口

量环比上涨 27.77%，同比上涨 39.17%。 

（三）塑料、PP 市场供需分析情况 

1、聚烯烃装置开工率涨跌不一 

截止 6 月底，国内 PE 开工率达到 93.4%，较月初 94.29%下滑 0.89%，LLDPE

开工率达到 36.85%较月初 32.71%上涨 4.14%。PP 市场，国内 PP 开工率达到

89.88%，较月初 84.58%上涨 5.3%，拉丝开工率达到 31.75%，较月初 30.57 上涨

1.18%。。 

图表 13：PE 装置开工率及产量图 
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数据来源：卓创石化、国元期货 

图表 14： pp 装置开工率及产量图 

 

数据来源：卓创石化、国元期货 

2、 聚烯烃两油库存持续下滑，港口库存窄幅上扬 

截至 6 月底石化库存 64 万吨左右，较月初的 83 万吨下降 29.69%，处于年

底新低，并相对历史同期相比也处于低位。聚烯烃港口库存总量在 43.74 万吨，

较月初的 43.63 万吨增加 0.11 万吨，增幅达到 0.25%。具体分布如下：上海港口

库存为 29.61 万吨，黄埔港口库存在 7.91 万吨，天津港口库存在 6.22 万吨。 

图表 15：聚烯烃石化库存图及港口库存图（万吨） 
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数据来源：隆众石化、国元期货 

3、塑料的农膜开工率窄幅上行，BOPP 开工率小幅下滑 

PE 下游农膜和包装膜的开工率分别为 19%和 56%，较月初的 13%和 55%

上涨 6%和 1%；PP 下游编制行业和 BOPP 行业开工率分别达到 61%和 58%，

较月初持平和下滑 3%。 

图表 16：PE 和 pp 下游装置开工率 

  

数据来源：卓创、国元期货 

4、5 月份聚烯烃进口量环比持续走低，出口量环比持续走高 

2019年 5月份PE进口量141.91万吨左右，环比下滑3.38%，同比上涨5.45%。

其中 LLDPE 进口量为 43.43 万吨，环比下滑 3.89%，同比下滑 0.18%；PE 出口
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总量 2.55 万吨，环比上涨 12.33%，同比上涨 33.68%。其中 LLDPE 出口量为 0.29

万吨，环比上涨 87.5%，同比上涨 11.11%。2019 年 5 月 PP 粒进口总量 40.27 万

吨，环比减少 8.66%，同比减少 4.57%；出口总量 3.53 万吨，环比增加 30.74%，

同比减少 7.10%。 

（三）小结 

天胶： 

目前泰国产区原料产量实际释放增多，加之国内天气的陆续好转，市场供

应状态较前期大幅改善，而终端工厂陆续步入淡季，需求疲软，整体采购量较

对偏低。但叠加本周在日本举行的 G20 峰会释放的利好消息，短期市场存在小

幅反弹的预期，回调参与反弹。 

PTA: 

近期宏观方面出具利好，支撑市场心态偏强，且随着 PTA 大厂的限量挺价，

以及装置的临时停车检修，市场从上个月的累库状态转变为了去库存的格局，

再加上下游聚酯几次高开工了的产销，PTA 整体局面稳中向上。而 7 月份福海

创 450 万吨/年的 PTA 装置计划检修 20 天，后期的供应将会进一步收缩，利好

PTA 市场。 

塑料、PP:  

本月聚烯烃石化去库存超出市场预期，相对 2018 年偏低，对市场有一定的

支撑。但目前港口库存仍位于相对高位，而且月底石化销售任务基本完成，去

库存力度相对之前偏差，后期库存走高的概率偏大。而下游制品开工率也处于

相对低位，整体需求偏弱。但叠加目前的宏观面与化工上游原有的走势来看，
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短期窄幅上行的概率偏大，后期重点关注 7 月份的计划检修装置及新投产装置

的运行情况。 

四、技术分析及操作建议 

图表 17：橡胶主力合约日 K 线图 

 
数据来源：文华财经、国元期货 

从上图 RU 1909 合约日 K 线图上看，本月期价反弹至 12550 处承压下挫，

伴随小幅增仓，短期在均线系统之下相对偏弱，有考验前期低点 11205 处支撑，

未入场者关注支撑的有效性参与，下破止损。 

图表 18：PTA 主力合约日 K 线图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

从上图 PTA 1909 合约日 K 线图上看，本月期价创了年内新低后，增仓上

行，有效突破均线系统压制，短期市场处于领涨，均线系统之上偏弱，为入场

者可回调依托均线系统参与反弹多单，下破止损。 

图表 19：L 主力合约日 K 线图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

从上图 L1909 合约日 K 线图上看，本月期价在 7500—8000 区震荡，伴随小

幅减仓，市场走势符合预期。短期市场仍有考验上方 8000 区压力，若有效上破，

上方仍有空间，未入场者关注压力的有效性参与。 

图表 20：PP 主力合约日 K 线图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

从上图 PP1909 合约日 K 线图上看，本于期价有效上破均线系统压力，大幅

走高，伴随小幅减仓。短期市场相对偏强，未入场可回调至日线级别 60 日均线

轻仓参与反弹多单，下破止损。 

五、基差分析及操作建议 

橡胶 

云南国营全乳胶 SCRWF（RU1909 合约）基差  

截止 6 月 28 日，RU 主力合约收盘价至 11355 元/吨，云南国营全乳胶

(SCRWF) 的市场价至 11150 元/吨。据统计 2016 年至今，在 2017 年 8 月 9

日，基差最小值，达到-3815 元/吨；在 2017 年 7 月 28 日，达到最大为 300。

目前基差达到-205，前期在-500 以下已入场者可继续做基差扩大，目标为 0 一

线。 

图表 21：天胶基差价格走势图 
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数据来源：国元期货 

PTA 

CCFEI 价格指数（PTA1909 合约）基差  

截止 6 月 28，TA 主力合约收盘价至 5306 元/吨，CCFEI 价格指数:PTA 的

内盘报价至 5550 元/吨。据统计 2016 年至今，在 2016 年 8 月 11 日，基差最

小值，达到-255 元/吨；在 2018 年 9 月 14 日，达到最大为 1811。目前基差

达到 425。前期做基差扩大的继续持有。 

图表 22：PTA 基差价格走势图 

 
数据来源：国元期货 
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塑料 

扬子石化 DFDA-7042（L1909 合约）基差 

截止 6 月 28 日，L 主力合约收盘价至 7830 元/吨，华东现货市场上扬子

石化 DFDA-7042 的出厂价至 7900 元/吨。据统计，2016 年至今，基差在 2017

年 9 月 1 日达到最小值为-710； 基差在 2016 年 4 月 7 日，达到最大，最大

值为 1255 元/吨；目前基差在 70，已入场者可继续做基差扩大。 

图表 23：塑料基差价格走势图 

 
数据来源：国元期货 

PP 

绍兴三圆 T30s（PP1909 合约）基差 

 截止 6 月 28 日，PP 主力合约收盘价至 8387 元/吨，绍兴三圆 T30s 的出

厂价至 8700 元/吨。据统计 2016 年至今,在 2018 年 11 月 23 日达到最大，最大

值为 1614，基差在 2016 年 6 月 28 日达到最小值，最小值为-817,目前基差达到

313，已入场者可继续做价差扩大，目标位 1000 一线。 
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图表 24：PP 基差价格走势图 

 
数据来源：国元期货 

六、场外期权操作建议 

塑料 

若有效突破上方 8000 压力位，未入场者可考虑买入牛市看涨价差期权组

合，即买入执行价格为 K1的看涨期权，同时卖出执行价格为 K2的看涨期权，

令 K2-K1=150 元/吨，期限一个月，期权费约为 80 元/吨（期权费会根据各参数

变动发生改变，此处价格为预估价）。当价格下跌时，最大损失为权利金支出；

当价格上涨到 K2及以上时，收益达到最大，可提前行权。 
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图表 25：塑料期权策略到期损益图 

 

 

 

 

 

 

 

注：K1 为买入看涨期权的执行价格，K2 为卖出看涨期权的执行价格。 

 

K2- K1-权利金 

-权利金 

 

K1 

K2 

损益 

0 
塑料 1909 期货合约 

T
 

组合 C1-C2 
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