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化工系列 
 

节后天胶低位震荡的概率偏大 

 

橡胶：逐渐步入 10 月份，泰国等主产国将进入割

胶旺季，全球市场供应整体充裕。但国内受某大型贸易

商暂停业务影响，短期供应存偏紧预期。而下游轮胎企

业目前处于相对低位，后期或有进一步的提升，对天胶

市场存在一定支撑，短期维持低位震荡的概率偏大。 

PTA：10 月份 PTA 供应端恒力石化、虹港石化、

江阴汉邦装置存检修预期，供给预期有一定收缩，而上

游 PX 外盘价止跌反弹，对 PTA 市场存在一定的利好支

撑，但终端市场订单仍需进一步考察，短期维持窄幅震

荡的概率偏大。 

塑料、PP: 国庆假期后，聚烯烃部分下游工厂可

能进行进一步的补仓，短时间内需求或有所增加。但随

着农膜等行业旺季即将结束，市场需求将会有所减弱，

场内供需格局将会扩大，塑料维持震荡的概率偏大。而

PP 市场尽管十月份北方地区环保政策性限产结束后，

需求有一定恢复。但整体来说今年需求弱于往年，低位

震荡为主。 
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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 181 160.5 -20.5 -11.33% 4127 3852 

RU2001 11815 11470 -345 -2.92% 315786 -44756 

LL2001 7135 7535 400 5.61% 606564 -368364 

PP2001 7939 8183 244 3.07% 576092 -187030 

TA2001 5102 5116 14 0.27% 1088332 -189718 

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 10525 10800 275 2.61% 

LL 华东 7250 7575 325 4.48% 

PP 华东 8615 8900 285 3.31% 

TA 华东 5130 5120 -10 -0.19% 

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、泰国 2019 年 8 月份天然胶出口量为 34.35 万吨 （含乳胶及混合胶)，环

比上涨 0.81 万吨，涨幅 2.42%，同比去年同期下滑 20.14%。其中混合胶出口 9.22 

万吨，环比上涨 90%，同比去年同期下降 27%; 干胶出口量为 15.62 万吨，环比

减少 5.16 万吨，跌幅 24.83%; 乳胶出口量为 9.51 万吨，环比上涨 1.59 万吨，涨

幅 20.07%。 

2、2019 年 9 月 25 日至 10 月 3 日，京津冀及周边地区将出现一次长时间、

大范围的中至重度污染过程。山东省重污染天气应急工作小组办公室向 13 市政

府发函，要求各市切实做好此次空气重污染过程应对工作。据了解，山东作为

轮胎的主产区，此次轮胎厂家开工负荷和需求都或将受到一定影响。 

3、据柬埔寨农林渔业部橡胶总局的报告显示，今年前 8 个月，柬埔寨共出

口了 12.03 万吨橡胶，同比增长了 2.12 万吨，增幅 21.39%，平均每吨橡胶的价格

为 1383 美元，而橡胶出口额为 1.66 亿美元。报告称，截至目前，柬埔寨橡胶总

种植面积达 43 万 6299 公顷。 

4、9 月 25 日报道称，中国天然橡胶协会副会长郑文荣表示，正在推动国内

天然橡胶企业横向纵向一体化发展，组建中国天然橡胶集团公司，届时将海南、

广东、云南农垦等规模较大的天然橡胶生产企业进行整合重组。 

5、2019 年 8 月份重型货车完成产量 71690，环比增长 9.01%，同比增长 7.67，

累计增长-1.2%。排名前三的企业为中国第一汽车集团公司、东风汽车公司、中

国重型汽车集团有限公司。 

6、2019 年 8 月 30 日，中国汽车流通协会发布的最新一期“中国汽车经销
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商库存预警指数调查”VIA（Vehicle Inventory Alert Index）显示， 2019 年 8 月

汽车经销商库存预警指数为 59.4%，环比下降 2.8 个百分点，同比上升 7.2 个

百分点，库存预警指数位于警戒线之上。 

7、10 月 7 日，世界橡胶生产国会议在印尼日惹隆重召开。 

8、9 月末受国内某大型贸易商暂停业务。 

三、基本面分析 

（一）橡胶市场供需分析情况 

1、产区产量基本正常  市场压力相对偏大 

近期国内外原料整体供应正常，市场压力相对偏大。国外主产区泰国东北

部逐步走出雨季，泰南后续也会进入旺产季，目前处于产量最高阶段。 

截止 9 月 30 日，国内天胶全乳现货价格 10800 元/吨，较上月底的 10525

上涨 275 元/吨，涨幅达到 2.61%左右；越南 3L 现货价格 11000 元/吨，较上

月底持平。青岛市场 STR20（泰国 20 号标胶），SMR20 （马来 20 号标胶），

SIR20（印尼 20 号标胶）现货价格分别为 1340、1330、1330 美元/吨，较上月

底的 1335 、1315、1330 美元/吨，分别上涨 5、15、0 美元/吨，涨幅达到 0.37%、

1.14%和 0。外盘市场上，STR20、SMR20、 SIR20 价格分别现货价格分别为 1330、

1325、1330 美元/吨，较上月底的 1335、1330、1340 美元/吨，分别下滑 5、5 和

10 美元/吨，下滑幅度达到 0.37%、0.38%和 0.75%。 

2、天然橡胶期货库存窄幅下滑 

截止 9 月 27 日，天然橡胶期货库存达到 40.42 万吨，较上月 42.12 万吨下滑

1.7 万吨，跌幅达到 4.04%；可用库容量达到 28.18 万吨，较上月 26.48 万吨上涨
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1.7 万吨，涨幅达到 6.42%；库存小计达到 45.53 万吨，较上月 46.35 万吨下滑 0.82

万吨，跌幅达到 1.77%。 

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 

3、节前开工率大幅下挫  节后将陆续回暖 

本月为确保阅兵蓝，山东地区大部分半钢胎厂家存限产或停产现象，基本

上是从 9 月 24 日左右开始，到 10 月 3 日左右恢复正常。受此影响，拖拽整体开

工大幅下滑。截止月底，半钢胎开工 61.26%，环比下跌 2.33%；全钢胎开工 62.49%，

环比下跌 0.86%。 

图表 8：全钢胎开工率及半钢胎开工率图 
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数据来源：隆众石化、国元期货 

4、8 月份进口量环比走低，需求较前期略有下滑 

据海关数据统计： 2019 年 8 月天然橡胶进口量 42.48 万吨，环比下跌 2.82%，

同比下跌 15.06%，2019 年 1-8 月累计进口量 328.63 万吨，较去年同期下跌 8.38%。

从进口数据来看，天胶的实际需求较上月有明显的下滑，或许跟今年的国庆节

有一定的关系，但也表明下游市场的实际需要偏差。 

5、8 月份乘用车销量同比下滑  市场心态相对较差 

根据乘联会数据，8 月份国内狭义乘用车市场销量达 156.4 万辆，同比下降

9.9%，1-8 月累计销量达 1300 万辆，同比下降 8.9%；8 月份轿车销售 76 万辆，

同比下降 14.9%；MPV 销售 9.8 万辆，同比下降 21%；SUV 同比下降 1.8%，新

能源汽车销量下降 21%。 

（二）PTA 市场供需分析情况 

1、9 月份 PX 外盘价低位震荡   10 月份 ACP 商谈价流产   

截止 9 月 30 日，PX  CFR 中国主港价达到 794 美元/吨，较 8 月底的 786
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美元/吨上涨 8 美元/吨，涨幅达到 1.02%，10 月 ACP 仅有一对买家和卖家商谈

成功，达成价格为 800 元/吨，双方为逸盛和美孚。因 ACP 需要四组不同的卖家

和买家达成协议，才算成功，因此 10 月 ACP 商谈失败。 

图表 9： PX 外盘价 

 
数据来源：卓创、国元期货 

2、装置投产和提升  国内 PX 开工率走高 

截止月底，国内 PX 装置开工率 90.21%，较 8 月底的 85.38%的上涨 4.83%，

涨幅相对明显。主要是因为月内恒力装置产量提升，海南炼化二期出合格品。

亚洲开工率在 84.81%，较上月底 85.36%下调 0.55%，主要是成本端 MX 价格偏

高，韩国工厂乐天化学一线停机，乐天化学、SK 以及加德士降负荷运行，造成

韩国的开工率大幅下挫。 

海关统计，2019 年 8 月我国 PX 当月进口量为 122.57 万吨，累计进口量为

897.7 万吨，进口量环比上涨 14.44%，进口量同比下降 11.8%。2019 年 8 月我国

PX 当月出口量为 0.12 吨，累计出口量为 58.36 吨。 
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3、10 月份 PTA 大厂集中检修  或对市场有一定的缓解 

截止 9 月底，PTA 开工率至 87.04%，较 8 月底的 86.5%上涨 0.54%， PTA 库

存天数月底维持在 2 天，较上月底持平，供应面相对宽裕。但是 10 月份 PTA 供

应端恒力石化、虹港石化、江阴汉邦装置存检修预期，供给预期有一定收缩，

而 10 月底新凤鸣面临投产，220 万吨装置先开 110 万吨，再逐步提升负荷，压

力或将集中在 11 月中下旬，后期重点关注装置的检修情况及投产情况。 

图表 10：PTA 装置开工率及库存天数 

 
数据来源：wind、国元期货 

4、PTA 加工费低位震荡    进口料成本在 4800 元震荡 

本月 PTA 工厂加工费最高维持在 1050 元/吨，最低在 800 元/吨，平均价维

持在 880 元/吨，降幅明显。按照当前的 794 美元/吨的 PX 外采价格来算，以及

500 元/吨的加工费，PTA 完税成本约 4800 元/吨，较上月基本上变化不大。 

图表 11：PTA 加工费（元/吨） 
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数据来源：隆众石化、国元期货 

5、下游装置开工率整理略有上行 

截止 9 月底，国内聚酯负荷达到 92.4%较上月底 91.7%上涨 0.7%；涤纶长丝

的开工率达到 81.4%，较上月底 80.2%上涨 1.2%；涤纶短纤的开工率达到 85.7%，

较上月底的 82.6%上涨 3.1%；聚酯瓶片的开工率达到 85%，较上月底的 89%下

滑 4%。 

图表 12：下游装置开工率 

 
数据来源：wind、国元期货 

6、8 月份 PTA 进口量、出口量持续下滑 

海关统计，2019 年 8 月我国 PTA 当月进口量为 11.07 万吨，累计进口量为
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68.25 万吨，进口量环比下跌 16.87%，进口量同比上涨 91.88%，累计进口量比去

年同期上涨 45.14%。  2019 年 8 月我国 PTA 当月出口量为 4.27 万吨，累计出口

量为 51 万吨，出口量环比下跌 29.97%，出口量同比下跌 57.24%，累计出口量比

去年同期下跌 13.98%。 

（三）塑料、PP 市场供需分析情况 

1、聚烯烃装置开工率大幅走高  拉丝开工率略有下滑 

截止 9 月底，国内 PE 开工率达到 93.31%，较上月底 86.45%上涨 6.86%，

LLDPE 开工率达到 39.91%较上月底的 38.57%上涨 1.34%。国内 PP 开工率达到

90.69%，较上月底的 82.16%上涨 8.53%，拉丝开工率达到 31.93%，较上月底的

34.08%下滑 2.15%。 

图表 13：PE 装置开工率 

 
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 
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数据来源：卓创石化、国元期货 

2、 聚烯烃两油库存及港口库存大幅走低 

截至 9 月底石化库存 60.5 万吨左右，较 8 月底的 66.5 万吨下滑 6 万吨，跌

幅达到 9.02%，同比上一年的 62 万吨，同比下滑 2.42%。聚烯烃港口库存总量在

30.64 万吨，较上月底 34.84 万吨下滑 4.2 万吨，跌幅达到 12.1%，较去年同期 39.9

万吨同比减少 9.26 万吨，跌幅达到 23.2%。 

图表 15：聚烯烃石化库存图及港口库存图（万吨） 

 

数据来源：隆众石化、国元期货 

3、聚烯烃下游开工率略有下滑 
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PE 下游农膜和包装膜的开工率分别为 38%和 58%，较上月底的 42%和 

57%来看，下滑 4%和上涨 1%；PP 下游编制行业和 BOPP 行业开工率分别达

到 57%和 59%，较上月底 59%和 61%分别下滑 2%。 

图表 16：PE 和 pp 下游装置开工率 

 

数据来源：卓创、国元期货 

4、8 月份聚烯烃进口量环比持续走高 

2019 年 8 月份 PE 进口 148.4 万吨左右，环比上涨 6.58%。其中 LLDPE 进

口量为 44.8 万吨，环比下跌 0.97%；HDPE 进口量为 72.8 万吨；LDPE 进口量

为 30.8 万吨。2019 年 8 月 PP 粒进口总量 44.80 万吨，环比增长 2.40%，同比

增长 12.00%；出口总量 3.6 万吨，环比减少 13.46%，同比增长 28.57% 。 

（三）小结 

天胶： 

逐渐步入 10 月份，泰国等主产国将进入割胶旺季，全球市场供应整体充裕。

但国内受某大型贸易商暂停业务影响，短期供应存偏紧预期。但下游轮胎企业
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目前处于相对低位，后期或有进一步的提升，对天胶市场存在一定支撑，短期

维持低位震荡的概率偏大。 

PTA: 

10 月份 PTA 供应端恒力石化、虹港石化、江阴汉邦装置存检修预期，供给

预期有一定收缩，而上游 PX 外盘价止跌反弹，对 PTA 市场存在一定的利好支

撑，但终端市场订单仍需进一步考察，短期维持窄幅震荡的概率偏大。 

塑料、PP:  

国庆假期后，聚烯烃部分下游工厂可能进行进一步的补仓，短时间内需求

或有所增加。但随着农膜等行业旺季即将结束，市场需求将会有所减弱，场内

供需格局将会扩大，塑料维持震荡的概率偏大。而 PP 市场尽管十月份北方地区

环保政策性限产结束后，需求有一定恢复。但整体来说今年需求弱于往年，低

位震荡为主。 

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 
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从上图 RU2001 合约日 K 线图上看，本月初期价在 12000 区维持窄幅震荡，

伴随小幅减仓。之后一路下挫，并有效下破日线级别 60 日均线，短期市场走势

符合预期，若前期在 12000 区试空空单，则日线级别 60 日均线之下继续持有，

目标下破前期低点 11120，不破建议止盈离场。未入场者仍可短空。 

图表 18：PTA 主力合约日 K 线图 

 
数据来源：文华财经、国元期货 

从上图 PTA2001 合约日 K 线图上看，本月期价在均线系统压力之下运行的

时间相对较长，月中由于原油的大幅走高，期货盘面反弹下挫，伴随大幅增仓

放量。短期均线系统之下窄幅震荡的概率偏大，未入场者仍可反弹试空为主。 

图表 19：L 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 L2001 合约日 K 线图上看，本月期价在前期低点 7000 区受到支撑反

弹，并有效上破 60 日均线后在 7900 区承压，短期有进一步试探前期低点的预期，

未入场者仍可反弹试空为主。若前期在上方高点处试空空单，则 60 日均线之下

继续持有，否则减持。 

图表 20：PP 主力合约日 K 线图 

 
数据来源：文华财经、国元期货 

从上图 PP2001 合约日 K 线图上看，本月期价呈现反 V 字型走势，伴随大幅

减仓。短期市场有考验 8000 区支撑的预期，若能有效下破，下方目标前期低点
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7763。 

五、基差分析及操作建议 

橡胶 

云南国营全乳胶 SCRWF（RU2001 合约）基差  

截止 9 月 30 日，RU 主力合约收盘价至 11470 元/吨，云南国营全乳胶

(SCRWF) 的市场价至 10700 元/吨。据统计 2017 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-770，已入场者可继续做基差扩大，第一目标位 -500 一线。 

图表 21：天胶基差价格走势图 

 
数据来源：国元期货 

PTA 

CCFEI 价格指数（PTA2001 合约）基差  

截止 9 月 30 日，TA 主力合约收盘价至 5120 元/吨，CCFEI 价格指数:PTA

的内盘报价至 5116 元/吨。2017 年至今，基差在 2017 年 9 月 1 日达到最小值

为-710； 基差在 2018 年 8 月 24 日，达到最大，最大值为 1540 元 /吨；目前
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基差在 4，已入场者可继续做基差扩大。 

图表 22：PTA 基差价格走势图 

 
数据来源：国元期货 

塑料 

扬子石化 DFDA-7042（L2001 合约）基差 

截止 9 月 30 日，L 主力合约收盘价至 7535 元/吨，华东现货市场上扬子

石化 DFDA-7042 的出厂价至 7650 元/吨。据统计，2017 年至今，基差在 2017 

年 9 月 1 日达到最小值为-710； 基差在 2019 年 4 月 7 日，达到最大，最大值为 

1010 元/吨；目前基差在 115，已入场者可继续做基差扩大，目标 400 一线。 

图表 23：塑料基差价格走势图 
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数据来源：国元期货 

PP 

绍兴三圆 T30s（PP2001 合约）基差 

 截止 9 月 30 日，PP 主力合约收盘价至 8183 元/吨，绍兴三圆 T30s 的出

厂价至 9000 元/吨。据统计 2017 年至今, 在 2018 年 11 月 23 日达到最大， 最

大值为 1614，基差在 2017 年 7 月 4 日达到最小值，最小值为-579,目前基差达到 

817， 未入场者仍可继续入场做基差缩小。 

图表 24：PP 基差价格走势图 

 
数据来源：国元期货  
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