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基本面支撑相对较弱   PTA创近期新低 

 

橡胶：当前国内云南、海南等地出现干旱，部分

地区橡胶园大面积停割。加之泰国目前处于限制出口期

间，而且也没有进行全面的割胶，短期供应难以大幅增

加，在一定程度对天胶存在一定支撑。但泰马印混合胶

通关率超出市场预期，加之当下宏观方面不确定因素较

多，市场采购略偏谨慎，天胶窄幅震荡的概率偏大。 

PTA：PTA 装置集中检修期已过，下月装置无明

显检修的计划，若后期四川晟达装置优等品检测顺利将

运往江苏、浙江等地，对现货市场而言，压力相对偏大。

而下游聚酯工厂在高库存的压力下，虽继续降价促销，

但产销持续平平。市场在无重大利好支撑下短期低位震

荡的概率偏大。 

塑料、PP: 近期聚烯烃市场交投氛围有所好转，

库存压力较前期略有下滑。但受经济动荡影响，下游制

品开工率也不及预期，聚烯烃市场需求面相对偏弱。下

游终端观望气氛浓厚，成交平平，低位震荡概率相对偏

高。 
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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 189.3 194.7 5.4 2.85% 4105 2982 

RU1909 11700 12250 550 4.70% 407956 -23330 

LL1909 8305 7790 -515 -6.20% 656166 189096 

PP1909 8682 8215 -467 -5.38% 574528 132252 

TA1909 5988 5352 -636 -10.62% 1531608 88380 

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 10950 11875 925 8.45% 

LL 华东 8475 8025 -450 -5.31% 

PP 华东 8855 8500 -355 -4.01% 

TA 华东 6570 5580 -990 -15.07% 

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、据上期所 5 月 24 日消息，根据上期所 2019 年 5 月 21 日发布《关于上期

标准仓单交易平台天然橡胶品种和定向挂牌功能上线有关事项的通知》(上期发

〔2019〕129 号)，现将天然橡胶品种标准仓单交易的挂盘基准价通知如下：天然

橡胶品种标准仓单交易的挂盘基准价为 11580 元/吨。 

2、老挝农林部 5 月初发文称，持续的高温、少雨、低湿天气，给老挝农业

生产造成损失严重：一是干旱以后，胶水明显的减少，60%橡胶种植户休割，橡

胶原料市场告急;二是引发较严重的病虫害，橡胶树红蜘蛛、蚧壳虫等病虫害发

生面积已达到 12%左右;三是干热风、河谷风的危害，部分植胶区的中小苗，从

顶部往底下干枯，造成大面积橡胶树枯萎死亡。 

3、近日，缅甸橡胶种植者和生产者协会(MRPPA)秘书 U Khaing Myint 表示，

今年缅甸橡胶产量急速增长，出口量有望达到 30 万吨，超过政府此前估计的 26

万吨。Myint 表示，缅甸橡胶种植园面积一直在稳步增加，未来几年将会达到的

产出量最大值。缅甸目前有约 80 万英亩土地在积极产胶，这导致 2017 年橡胶出

口量增长了 56%。不过，当地生产的橡胶仅有 8%用于国内消费，剩余的橡胶则

被用于出口，其中 70%出口到中国。 

4、四川能投化学 100 万吨/年新产能已经投料试车。 

三、基本面分析 

（一）橡胶市场供需分析情况 

1、国内高温天气导致天胶割胶受阻，产量较低，对市场存在较强支撑 
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一般情况下 3-5 月份全球天胶主产区处于开割季，但是今年的气候干旱，

降雨偏少，强度和范围为近 5 年最重，导致开割两个月后产区被迫停割。 

海南产区五月底将陆续进入割胶旺季，由于前期受高温干旱影响，胶水产

量较少，原料收购价一度走高。截止 5 月下旬，海南西部部分产区继续维持高

温干旱状态，导致胶农无胶可割，当地加工厂因原料短缺至今尚未开工，西部

以外地区随着降水量逐渐增加，也导致胶农割胶工作无法正常开展。 

云南橡胶主产区的生产形势也不容乐观。因天气干旱，烈日炙烤，新生的

嫩叶被灼伤，造成橡胶叶片因水分过快蒸发而发黄掉落。西双版纳、普洱等地

的橡胶园叶螨病虫害及白粉病危害严重，导致橡胶园大面积停割，部分制胶厂

已于 5 月中旬起陆续停产。 

国外产区方面，目前泰国和马来西亚陆续开割，但泰国产区陆续降雨，产

量并未完全释放。截止 5 月末，泰国合艾市场杯胶原料价格 42 泰铢/公斤左右，

较 2018 年同期上涨 9.09%。 

2、混合橡胶通关不确定性促使市场观望气氛比较明显 

4 月 30 日，海关总署关于混合胶归类认定的通知震动橡胶市场。“五一”

假期前后一周，市场上越南 3L、全乳胶、人民币混合胶、美金标胶市场消耗速

度加快。截止 5 月中旬开始重新放缓，进入 5 月下旬后，海关首批检查结果陆

续传出。整体通关率高于市场预期，导致混合胶收紧预期放缓，期价有所回落。

但是截止目前为止，国外生产企业、国内贸易商、货代、仓库、下游终端企业

反映通关率未有普遍共识，此种不确定性促使市场观望心态较为明显。 
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3、上期所天然橡胶期货库存小幅下滑 

截止 5 月 31 日，天然橡胶期货库存达到 41.39 万吨，较上周 42.22 万吨下滑

0.83 万吨，跌幅达到 1.97%；可用库容量达到 27.21 万吨，较上周 26.3 万吨上涨

0.91 万吨，涨幅达到 3.46%；库存小计达到 42.24 万吨，较上周 43.14 万吨下滑

0.9 万吨，跌幅达到 2.1%。主要是因为 5 月货源已进行交割，部分货源已流通在

现货市场上，导致期货库存略有下滑。 

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环比上涨，同比大幅走跌 

半钢胎方面，受传统季节性淡季影响，厂家内销市场出货缓慢，外销市场

出货相对顺畅。个别型号存缺货现象，整体成品库存量呈缓慢上涨态势。全钢

胎方面，山东地区部分工厂真空胎因排产问题存缺货现象，但整体成品库存量

呈增长态势。厂家内销市场出货不佳，外销市场因厂家积极应对贸易摩擦，将

产品转向其他国家，出口量虽有下滑，但整体外销市场好于内销。据统计，本

周半钢胎开工 67.79%，环比上涨 2.82%，同比下跌 6.32%；本周全钢胎开工 
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73.02%，环比上涨 2%，同比下跌 4.61%。 

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、4 月份进口量小幅下滑，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 4 月中国进口天然及合成橡胶(包括乳

胶)为 55.7 万吨，环比减少 4.13%。2019 年 1-4 月中国天然及合成橡胶进口量同

比增 2.3%。 

  6、中美贸易的不确定性，是后期市场关注的焦点 

美国由于不满墨西哥在移民问题上的表现，决定向墨西哥商品征收 5%的关

税。金融市场上的整体避险情绪再度升温，加上中国从周末正式启动提高美国

商品的关税税率，市场担心中美贸易关系的恶化可能对中国宏观经济造成冲击，

并进而对需求产生拖累。 

（二）PTA 市场供需分析情况 

1、PX 外盘价止跌反弹 

截止 5 月 31 日，PX  CFR 中国主港价达到 855 美元/吨，较月初的 904 美
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元/吨下滑了 49 美元/吨，跌幅达到 5.42%，5 月份亚洲合同价（ACP）未达成

一致。目前 6 月 ACP 报盘 1020-1060 美元/吨，递盘 800-820 美元/吨（CFR 亚洲）。 

图表 9： PX 外盘价 

 
数据来源：卓创、国元期货 

2、青岛丽东 PX 装置减产  国内 PX 开工率小幅下滑 

截止月底，国内 PX 装置开工率 72.57%，虽然恒力石化 400 万吨/年 PTA 投

产在试验阶段开工率较高，但目前恒力石化开机率为 25%，青岛丽东装置降负

10%，整体开工率较 5 月初的大幅下滑；若恒力石化 6 月 6 日左右将满产，加之

三季度新装置陆续投产，则后期 PX 增量明显。亚洲开工率在 83.36%。 

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 

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、前期的检修装置陆续重启，PTA 开工率小幅上涨 
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PTA 装置集中检修期已过，排除突发状况。截止 5 月底，PTA 开工率上调

至 86.72%，较月初的 82.87%上涨了 3.85%， PTA 库存天数月底维持在 4 天，

较月初持平。 

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 加工费先扬后抑 

截止 2019 年 5 月 30 日，国内 PTA 工厂加工费为 1070 元/吨左右，环比下

跌 700 元/吨，跌幅在 39.6%。5 月份 PTA 加工费先涨后抑，最高在 2170 元/吨

左右，最低在 950 元/吨，变化范围相对较大。 

5、下游装置开工率大幅走低 

截止 5 月底，国内聚酯负荷达到 86.7%较月初 92.5%下滑 5.8%；涤纶长丝的

开工率达到 75.9%，较月初 81.9%下滑 6%；涤纶短纤的开工率达到 68.4%，较月

初的 80%下滑 11.6%；聚酯瓶片的开工率达到 86%，较月初 88%下滑 2%。 

图表 12：下游装置开工率 
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数据来源：wind、国元期货 

6、4 月份 PTA 进出口量大幅走高  

据海关统计，2019 年 4 月我国 PTA 当月进口量为 81856.17 吨，累计进口量

为 249479 吨，进口量环比上涨 35.08%，进口量同比上涨 45.01%，累计进口量比

去年同期下跌 10.59%。2019 年 4 月我国 PTA 当月出口量为 68356.12 吨，累计出

口量为 257305.02 吨，出口量环比上涨 23.57%，出口量同比上涨 14.77%，累计出

口量比去年同期上涨 5.347%。 

（三）塑料、PP 市场供需分析情况 

1、PP 装置开工率大幅走低，PE 开工率略有下滑 

截止 5 月底，国内 PE 开工率达到 94.29%，较月初 95.96%下滑 1.67%，LLDPE

开工率达到 36.86%较之前 35.03%下滑 1.83%。PP 市场，国内 PP 开工率达到

84.05%，较上周 91.09%下滑 7.04%，拉丝开工率达到 27.09%，较之前 29.72%下

滑 2.63%。 

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、 聚烯烃两油库存下滑，港口库存窄幅上扬 

截至 5 月底石化库存 80 万吨左右，较月初的 88 万吨下降 9.09%。聚烯烃港

口库存总量在 43.63 万吨，较月初的 39.95 万吨增 3.68 万吨，增幅达到 9.21%。

具体分布如下：上海港口库存为 29.51 万吨，黄埔港口库存在 7.91 万吨，天津港

口库存在 6.21 万吨。 

图表 15：聚烯烃港口库存图（万吨） 
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数据来源：隆众石化、国元期货 

3、塑料的农膜继续下滑，其余变化不大 

PE 下游农膜和包装膜的开工率分别为 13%和 55%，较月初的 25%和 55%

下滑 12%和持平；PP 下游编制行业和 BOPP 行业开工率分别达到 61%，较月

初持平。 

图表 16：PE 和 pp 下游装置开工率 

  
数据来源：卓创、国元期货 

4、4 月份聚烯烃进口量同比大幅走高，环比小幅上扬  

2019 年 4 月份 PE 进口量 146.89 万吨，环比上涨 0.88%，同比上涨 38.09%。
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其中 LLDPE 进口量为 45.2 万吨，环比下滑 3.93%，同比上涨 50.07%；2019 年 4

月份 PE 出口量 2.27 万吨，环比下滑 14.98%，同比下滑 7.72%。其中 LLDPE 出

口量为 1640 吨，环比下滑 57%，同比下滑 35.43%；2019 年 4 月 PP 粒进口总量

44.09 万吨，环比增长 2.36%，同比增长 31.49%；出口量 2.7 万吨，环比减少 25%，

同比减少 35.71%。 

（三）小结 

天胶： 

当前国内云南、海南等地出现干旱，部分地区橡胶园大面积停割。加之泰

国目前处于限制出口期间，而且也没有进行全面的割胶，短期供应难以大幅增

加，在一定程度对天胶存在一定支撑。但泰马印混合胶通关率超出市场预期，

加之当下宏观方面不确定因素较多，市场采购略偏谨慎，天胶窄幅震荡的概率

偏大。 

PTA: 

PTA 装置集中检修期已过，下月装置无明显检修的计划，若后期四川晟达

装置优等品检测顺利将运往江苏、浙江等地，对现货市场而言，压力相对偏大。

而下游聚酯工厂在高库存的压力下，虽继续降价促销，但产销持续平平。市场

在无重大利好支撑下短期低位震荡的概率偏大。 

塑料、PP:  

近期聚烯烃市场交投氛围有所好转，库存压力较前期略有下滑。但受经济

动荡影响，下游制品开工率也不及预期，聚烯烃市场需求面相对偏弱。下游终

端观望气氛浓厚，成交平平，低位震荡概率相对偏高。 
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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，本月期价止跌反弹，一路上行，并有

效突破 4 月份高点，之后围绕 12000 一线震荡，短期市场有考验上方压力的预期，

关注压力的有效性参与。 

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 PTA 1909 合约日 K 线图上看，本月期价在均线系统之下整体相对

偏弱，市场走势符合预期，不断创年内新低，短期市场仍有下行空间，目标 5000，
 13 /19 
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若前期试空空单则关注 5000 一线是否有效下破，不破建议止盈离场。 

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，本月期价在均线系统下承压大幅下挫，

伴随大幅增仓，并不断创近期新低。短期市场仍有下跌空间，目标位由 7650 下

移至 7500。若已入场者可继续持有，关注下方支撑是否能有效下破，不破建议

止盈离场，否则继续持有。 

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 PP1909 合约日 K 线图上看，本于期价有效下破日线级别 60 日均线

 14 /19 
 



                    
化工·月报

 

处后在 8000—60 日均线处窄幅震荡，伴随小幅减仓。短期市场有考验下方 8000

区支撑。若前期在压力区轻仓试空空单，关注下方 8000 区是否能有效下破，下

破则继续持有，否则止盈离场。未入场者可关注支撑的有效性参与。 

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 5 月 31 日，RU 主力合约收盘价至 11850 元/吨，云南国营全乳胶

(SCRWF) 的市场价至 11450 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-400，前期已入场者可继续做基差扩大，目标为 0 一线，若不能

有效上破，则止盈离场。 

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（PTA1909 合约）基差  
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截止 5 月 31，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 238。前期做基差扩大的已建议止盈离场。未入场者等待回调至 0 线附近

做价差扩大。 

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（L1909 合约）基差 

截止 5 月 31 日，L 主力合约收盘价至 7760 元/吨，华东现货市场上扬子

石化 DFDA-7042 的出厂价至 8000 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 210，已入场者继续做基差扩大。 

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（PP1909 合约）基差 

 截止 5 月 31 日，PP 主力合约收盘价至 8227 元/吨，绍兴三圆 T30s 的出

厂价至 8800 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

585，已入场者可继续做价差扩大，目标位 1000 一线。 

图表 24：PP 基差价格走势图 

 
数据来源：国元期货 
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六、场外期权操作建议 

塑料 

未入场者可考虑买入熊市看跌价差期权，将损益控制在一定范围内。具体

策略：买入 7750 看跌期权、卖出 7550 看跌期权，期限一个月，权利金约为 125

元/吨(权利金会实时变动，此价格为估计值)。总体损益在区间【-125，75】，当

价格下跌超过 7625 时，总收益为正，可择机行权；当价格下跌至 7550 时，该策

略收益达到最大；若价格长期维持在 7750 之上，损失最大。 

图表 25：塑料期权策略到期损益图 

 
注：K1为卖出看跌期权的执行价格，K2为买入看跌期权的执行价格。
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