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中信期货研究|基本面量化 
  

基于 PTA产业逻辑的量化策略研究 
 

 

 

 

 

摘要：  

通过对 PTA 年度数据回溯发现，供求对价格解释程度较为有限，但是 PTA 成本端原油

对其价格解释程度较高。 

构建短期 PTA供求信号策略，其卡玛比率为 0.09，说明供求对价格解释程度有限。但

是通过成本端原油合成信号，策略的卡玛比率达到 0.4，成本信号远好于供求信号。将供求

信号与成本信号组合，策略的效果与将供求信号曲线和成本信号等权叠加一致。 

PTA 流通库存数据从 2014年开始，构建相应策略，卡玛比率仅为 0.08，库存对 PTA 价

格解释程度有限。将 PTA供求、库存、成本收益率曲线等权组合，卡玛比率为 0.28，低于

成本信号，但是策略最长衰退期得到较大改善。 

PTA 产业呈现出产能过剩特征，多数年份的产能利用率低于 80%，供应弹性较高，对应

其价格的尖顶行情较多，而 KDJ指标可以捕捉该特征，通过回测该策略卡玛比率达到 0.85，

取得较好结果。 

综合来看，PTA 成本驱动较强，而供求和库存对价格解释程度相对较弱。结合 PTA 产

业特征构建的量价策略可以取得较好的效果。 

 

 

风险提示：过度拟合风险；模型失效风险

报告首先从 PTA 产业逻辑出发构建策略，研究发现供求和库存对其价格解释程度有

限，而成本对其解释程度较高；最后结合 PTA产业供应弹性构建相应策略，取得较好

效果。 

报告要点 
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一、供求模型 

供求模型： 古典经济学认为，价格由供给和需求决定，通过分析影响供给和

需求的因素来判断价格的走势。 

需求影响因素：价格；替代品；偏好；预期等。 

供给影响因素：价格；成本；替代品；预期等。 

在大宗商品的研究中，通过分析供应和需求的变化，进而预测价格走势，供

求模型仍然是重要的分析依据。对于期货价格，对价格起到主要驱动的是预期的

供给和需求变化。 

图表1： 供求模型 

 

资料来源：曼昆《经济学原理》 中信期货研究所 

 

通过供给、需求的相互作用，最终通过价格的调节使供应量等于需求量，达

到均衡价格。在具体的实践当中，均衡价格一般是指在一段时间内使得供应量与

需求量相等的平均价格。 
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二、PTA 产业链与价格回溯 

（一）PTA产业链 

PTA是精对苯二甲酸（Pure Terephthalic Acid）的英文缩写，是重要的大

宗有机原料之一，原油的末端产品。 

原油经过一定的工艺生产出石脑油，也叫轻汽油，从石脑油中提炼出 MX，即

混二甲苯，再提炼出 PX，即对二甲苯。以 PX 为原料，比例为 65.5%，醋酸为溶

剂，在催化剂的作用下，经空气氧化生产粗对苯二甲酸，氧气比例为 33%到 35%。

粗对苯二甲酸经过精制、去杂、结晶等流程，制得 PTA。 

图表2： PTA产业链概况 

 

资料来源：郑州商品交易所 中信期货研究所 

从 PTA产业链可以看出，原油是其重要的成本端上游，下游主要聚酯，包括

涤纶短纤、涤纶长丝、瓶片、薄膜，其中主要下游是涤纶。 

（二）PTA价格回溯 

供应和需求对价格起到主导作用，从 PTA 产业链可知，PTA 产量作为供应，
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下游的聚酯产量作为需求，如果供求理论有效，那么年度数据的需求与供应增速

差与 PTA现货价格的增速，理论上可以拟合较好，这里将相关数据进行拟合如下： 

图表3： PTA 年度供求与价格 图表4： PTA 年度供求与价格线性回归 

  

资料来源：wind CCFEI 中信期货研究所 

从图中 PTA 供求差走势和价格涨跌幅可以看出，PTA 多数年份两者走势不一

致，从回归模型中也可以看出供求差对价格解释力较弱，说明了 PTA 的特殊性，

在年度数据下，供求模型在价格分析上作用有限。 

从产业链分析可知，原油是 PTA成本端，对其价格影响较大，这里将布伦特

原油与 PTA价格年度涨跌幅进行拟合如下： 

图表5： PTA 价格与原油价格 图表6： PTA 价格与原油价格线性回归 

  

资料来源：wind CCFEI 中信期货研究所 

从图中可以看出 PTA价格与原油价格走势多数年份一致，回归结果显示原油

价格涨跌幅对 PTA价格解释程度达到了 45.74%，远远好于供求的解释程度，这也

反映出 PTA成本定价特征。 
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三、PTA 基本面量化 

上一部分分析可知，年度中长周期供求对 PTA价格解释力度有限，但是成本

端对 PTA价格解释程度较高。 

这一部分进行基本面量化策略构建，供求驱动选取短周期的周度聚酯开工率

和 PTA开工率，通过原油合成多空信号，以及 PTA库存信号，最后将各种策略曲

线叠加。 

（一）PTA供求信号 

通过当周聚酯开工率变化与 PTA开工率变化之差作为下期开仓信号，如果相

对变化大于 0则下期开多单，反之则开空单，期货数据均使用主力期货合约数据，

收益率计算采用无杠杆方式。 

图表7： PTA开工率与聚酯开工率 

 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究所 

构建策略的收益率曲线如下： 
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图表8： PTA供求信号策略收益率曲线 

 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究所 

图表9： PTA供求信号策略收益率参数 

PTA 总收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 

供求信号 65.49% 3.74% 42.41% 0.09 1918 
 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究所 

从回测结果来看，2009 年至 2023 年实现了正收益，但是回撤幅度也较大，

卡玛比率仅为 0.09。说明了短周期供求对 PTA价格有一定的解释程度，但是有效

性不高，与中长周期供求解释价格程度较小一致。 

（二）PTA成本信号 

通过分析知道原油价格对 PTA价格解释程度较高，那么通过原油价格合成成

本信号，以此交易 PTA期货主力合约。具体采用布伦特原油金叉做多死叉做空国

内 PTA期货，策略回测结果如下： 
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图表10： PTA成本信号收益率曲线 

 

资料来源：wind  中信期货研究所 

图表11： PTA成本信号收益率参数 

PTA 总收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 

原油信号 172.53% 7.58% 19.18% 0.40 930 
 

资料来源：wind  中信期货研究所 

以原油构建信号交易PTA，从 2009年至 2023年，策略年化收益达到了7.58%，

卡玛比率达到 0.4，从结果来看，成本信号优于供求差，这与上一部分年度拟合

一致，原油对 PTA价格解释力度较大。 

（三）PTA合成信号 

这一部分将供求差信号与成本信号合成一个多空信号构建策略，结果对比如

下： 
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图表12： PTA 供求与成本信号收益率曲线 

 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究所 

图表13： PTA各信号收益率曲线参数 

PTA 总收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 

供求信号 65.49% 3.74% 42.41% 0.09 1918 

原油信号 172.53% 7.58% 19.18% 0.40 930 

曲线叠加 119.01% 5.88% 20.17% 0.29 945 

信号叠加 122.23% 5.99% 19.77% 0.30 945 
 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究所 

通过对比发现，信号叠加与两个信号收益率曲线等权叠加结果接近，卡玛比

率为 0.3，最长衰退期也接近。 

（四）PTA库存信号 

供求差信号与成本信号历史数据周期较长，这一部分对历史数据较短的 PTA

流通库存信号进行回测，时间跨度从 2014年到 2023年。 
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图表14： PTA流通库存 

 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究所 

 

这里的库存信号构建规则是：当期累库速度大于上期时，次日做空；反之则

做多。回测结果如下所示： 

图表15： PTA库存信号策略收益率曲线 

 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究所 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2014-01-03 2015-01-03 2016-01-03 2017-01-03 2018-01-03 2019-01-03 2020-01-03 2021-01-03 2022-01-03 2023-01-03

PTA流通库存（万吨）

-0.30

-0.20

-0.10

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

2014/1/2 2015/1/2 2016/1/2 2017/1/2 2018/1/2 2019/1/2 2020/1/2 2021/1/2 2022/1/2 2023/1/2

PTA流通库存策略收益率曲线



 

中信期货专题报告                                  
 

12 / 16      
 

图表16： PTA库存信号策略收益率曲线参数 

PTA 总收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 

库存信号 29.12% 2.92% 35.24% 0.08 931 
 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究所 

从回测结果来看，库存信号表现一般，卡玛比率仅为 0.08，说明对 PTA价格

解释力有限。 

（五）PTA合成曲线 

这一部分将供求信号、成本信号、库存信号收益率曲线进行等权叠加，相关

结果如下： 

图表17： PTA基本面量化策略收益率曲线 

 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究所 

图表18： PTA基本面量化策略收益率曲线参数 

PTA 总收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 

供求信号 43.55% 4.16% 34.88% 0.12 777 

库存信号 29.12% 2.92% 35.24% 0.08 931 

原油信号 109.84% 8.71% 24.32% 0.36 725 

曲线叠加 60.84% 5.50% 19.93% 0.28 441 

供求+库存 36.34% 3.55% 23.07% 0.15 733 
 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究所 

从回测结果来看，供求信号和库存信号等权叠加收益率曲线卡玛比率为 0.15，
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优于供求信号的 0.12 和库存信号的 0.08，但是整体对 PTA 价格的解释力有限，

说明基本面对 PTA价格的整体解释偏弱。 

通过将供求信号、库存信号与成本信号收益率曲线等权组合，卡玛比率为

0.28，低于成本信号，但是最长衰退期为 441个交易日，得到较大优化。 

四、PTA 产业特征与价格 

上一部分分析可知，产业逻辑对价格解释力度有限，这一部分将根据 PTA的

产业特征，构建相应的策略。 

（一）PTA产业特征 

PTA产能在国内扩张迅速，具体情况如下： 

图表19： PTA产能利用率 

 

资料来源：CCFEI 中信期货研究所 

从图中可以看出 PTA产能在 2012年大幅扩张，相应的产能利用率大幅回落，

之后多数年份产能利用率低于 80%，整个行业呈现产能过剩局面，由此导致 PTA

供应弹性较大，从其历史价格中可以看出，PTA价格的尖顶行情较多。 
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图表20： PTA主力期货价格走势 

 

资料来源：wind  中信期货研究所 

（二）PTA产业特征与量价策略 

从 PTA产业特征来看，供应弹性较大导致的尖顶行情较多，那么 KDJ指标刚

好可以捕捉此类行情，相关回测收益率曲线如下： 

图表21： PTA产业特征与量价策略  
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资料来源：wind 中信期货研究所 

图表22： PTA量价策略收益率参数 

PTA 期间收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 交易次数 胜率 盈亏比 做多盈利 做空盈利 

双均线 313.98% 9.46% 13.04% 0.73 822 181 45.30% 2.56 159.91% 154.07% 

KDJ 314.61% 9.47% 11.17% 0.85 753 146 47.26% 2.45 162.25% 152.37% 
 

资料来源：wind 中信期货研究所 

这里为了对比加入了双均线策略，回测结果显示 KDJ 指标策略优于双均线，

卡玛比率达到 0.85，在产能利用率较低的年份，KDJ收益率超过了双均线，显示

出 PTA的产业特征。 

五、总结 

报告从供求理论出发，通过对 PTA历年的供求与价格回溯，发现多数年份供

求难以解释价格走势，解释程度较为有限，但是 PTA成本端原油对其价格解释程

度较高。 

通过短期 PTA和聚酯开工率变动差构建供求信号，从 2009年至 2023年策略

的卡玛比率为 0.09，相对较低，这与年度的供求对价格解释程度较低一致。但是

通过成本端原油合成信号，策略的卡玛比率达到 0.4，远好于供求信号。将供求

信号与成本信号组合，策略的效果与将供求信号曲线和成本信号等权叠加一致。 

PTA流通库存数据从 2014年开始，通过累库速度构建相应策略，卡玛比率仅

为 0.08，说明库存对 PTA价格解释程度有限。将 PTA供求、库存、成本收益率曲

线等权组合，卡玛比率为 0.28，低于成本信号，但是策略最长衰退期得到较大改

善。 

PTA产业呈现出产能过剩特征，多数年份的产能利用率低于 80%，由此其供应

弹性较高，对应其价格的尖顶行情较多，而 KDJ指标可以捕捉该特征，通过回测

该策略卡玛比率达到 0.85，取得较好结果。 

综合来看，PTA 成本驱动较强，而供求库存对价格解释程度相对较弱。结合

PTA产业特征构建的量价策略可以取得较好的效果。 
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