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冠通研究 2021-09-28

 PTA

PTA 成本支撑上行，双控导致供需双降。加工费降到 400 以下后见底，符合判断。上

行空间看政策在聚酯上下游的执行情况。

 PF

PF 低供应低利润，需求弱于往年，价格走向看成本支撑。

 尿素

低日产炒作充分，价格受成本传导较为明显，动力煤对尿素价格有联动。当前需求季

节性偏弱，但低日产无法累库。9 月底有集中复产。
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能化市场概况

 市场概况：
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PTA&PF

 PTA：原油创下年内新高，PX 距离前高仍有距离。PTA 成本支撑上移，但市场现状还不支持新高。

双控政策下，PTA 供需双降，细节上供应降幅超过聚酯端，支持加工费扩张。本轮现货加工费自

390 回升至 630，符合我们判断。PTA 社会库存继续增加，属于预期内。行情走向与双控政策在聚

酯产业链执行的节奏有关。

 PF：原料 PTA 加工费扩张，PF 利润再次转亏。受政策影响，聚酯端开工率下降。下游织机由于限

电，现在开工率是同期最低，供需双降。聚酯系产品长丝、瓶片库存增加，短纤库存暂未增加。

本周观点：PTA 成本支撑上行，双控导致供需双降。加工费降到 400 以下后见底，符合判断。上

行空间看政策在聚酯上下游的执行情况。PF 低供应低利润，需求弱于往年，价格走向看成本支撑。
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尿素

 本周市场：检修企业继续增加，尿素周均日产量下降至 12.9 万吨。内蒙古降幅突出。企业库存

29.63 万吨，-6.46 万吨。厂库现货累计上调 20-50 元/吨。交割区 2600-2630。

 复合肥厂家开工率本周 30.67%，环比上周下降 7.48%，预期内。三聚氰胺利润继续扩大。原料煤

价格高位，原料供应和成本都是推高尿素价格的动力。期货上涨波动较大，基差大幅下降后再回

升，目前处于卖保的区间。

 本周观点：低日产炒作充分，价格受成本传导较为明显，动力煤对尿素价格有联动。当前需求季

节性偏弱，但低日产无法累库。9月底有集中复产。
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