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	投资建议：宏观方面，美联储收紧流动性过程中市场担心全球经济衰退，进入到risk-off，资产抛售情绪
	PTA供给面看，利润大幅压缩，5月装置检修已逐步落实，东北一套375万吨PTA装置降负至5成运行，计
	风险提示：油价大幅下跌，PTA需求改善有限
	一、上游PX新产能释放在即加工差持续压缩
	截止2021年12月初，中国PX产能基数达3208万吨，年内PX市场合计新增产能605万吨/年，产能
	二、PTA产能扩张格局下，产业链利润待重新分配
	PTA产能扩张主要分为四个阶段，产能投放高峰期集中在2011、2012、2014年，因2008年金融
	第一阶段（2008.06-2011.03）：2009-2011年，PTA生产的盈利在1000元/吨以
	第二阶段（2011.03-2018.09）：经过一轮的PTA产能扩产高峰后，2013年之后，PTA的
	第三阶段（2018.09-2020.11）：从2019年四季度以后又迎来PTA产能投放的高峰，202
	三、下游聚酯投产供需错配或引发PTA阶段行情
	四、总结 
	（一）PX年内投产计划推迟 加工利润仍有压缩空间
	（二）PTA投产集中在四季度 实际投产增速不及预期
	（三）聚酯年内投产相对均衡 二季度开工难回高位
	五、策略建议
	单边操作， PTA短期以偏强对待，支撑位6000。 
	期现操作，鉴于远期合约较现货贴水较多，且盘面加工费较低，300元/吨的盘面加工费或是后期均衡值，可以
	风险提示：油价大幅下跌，PTA需求持续低位
	免责声明
	研究中心简介
	广州期货业务单元一览

