
从量变到质变 多头趋势或已终结

内容提要

从成本端看，原油方面，欧美对俄制裁已被市场消化、各项利空密集出现，

“从量变到质变”，多头趋势或已终结；PX 方面，调油价差相对于甲苯歧化价差

优势反转，叠加国内 PX 开工率回升至高位，亚洲 PX供应紧张缓解，PXN 高位大

幅回落。从供应端看，周内装置检修、重启互现，开工率小幅回升但依旧处于绝

对低位。从需求端看，无论是下游复工进度还是终端库存去化情况均不及预期，

需求提振发力，任重道远。展望后市，PX扰动弱化，原油在密集利空的冲击下，

趋势或已发生根本性变化，当前应当逐步转向以空头思维研判市场。
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一、 行情回顾
期货方面，相比上周的高光，本周 TA 明显暗淡了许多，连续五根阴线，报收 6980

元/吨，-540/7.18%。

现货方面，华东现货基准价跟随期货， 基差方面，在（100，250）区间内成交，周

均基差 181.8 元/吨，环比上周大幅上涨，现货供需继续偏紧。

加工费方面， PTA 加工费周内冲高回落，先是再 PX 连续大跌让利背景下直冲 900

元/吨上方，周五回落至 577 元/吨。

图 1：PTA2209 期货价格

资料来源：wind，优财研究院

图 2：PTA 华东现货基准价

资料来源：wind，优财研究院
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二、 成本端

2.1 原油

WTI 周内震荡下挫，周五更是单日重挫 8.18/6.99%至 108.88 美元/桶。近日原油利

空消息不断：美国 6月加息 75BP、拜登拟 7 月出访沙特、美国拟对炼厂征收暴利税、拜

登拟援引《国防生产法》干涉成品油市场、OPEC 考虑退出减产协议转为全力生产等。

在俄乌冲突慢慢变的如英国首相约翰逊所言的“疲惫和厌倦”之际，欧盟对俄制裁

利多出尽、各项利空密集出现，本周原油市场的大跌或是“从量变到质变”的一次关键

转折，自 2020 年 4 月以来的原油多头趋势恐将彻底结束。当然，无论是金融大幅收紧

带来的衰退预期还是 OPEC 退出减产协议，亦或是拜登出访沙特的谈判结果，都还需要一

一印证，但这些无疑已经足够让市场转变预期，开始以空头思维来研判市场。后续密切

关注各项利空预期兑现情况。

图 3：PTA 加工费

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 4：WIT 原油价格

资料来源：wind，优财研究院
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2.2 PX

正如上周所提及的“调油价差相对于甲苯歧化价差优势不再，PX 扰动退潮”，本周

这一逻辑开始演绎，PX 连续大跌，这也正是 PTA 连收 5 根阴线的核心原因之一。除此之

外，国内 PX 开工率攀升至 85.38%的高位水平，亚洲 PX 供应压力缓解也是 PX 高位回落

的重要原因。

值得注意的是，PX 扰动虽有所退潮，但余温犹在。一方面亚美套利窗口依旧存在，

最新 PX 亚美价差触及 500 美元/吨一线，即使考虑到供应链扰动等因素也远高于正常水

平；另一方面，PX 加工费虽已大幅回落但依旧处于历史高位水平。

图 5：PX 韩国 FOB 现货价

资料来源：wind，优财研究院

图 6：PX 亚美价差

资料来源：wind，优财研究院
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图:7：PX 加工费

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 9：PX 开工率

图 8：调油价差—甲苯歧化价差

资料来源：wind，优财研究院

资料来源：wind，优财研究院
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三、 供给

本周 PTA 装置重启、检修互现，开工率小幅回升 1.1%至 75.53%左右。加工费从上周

的触及负值到本周的回升至 900 元/吨，剧烈波动让厂商对于重启复工持谨慎态度，整体

开工率维持低位水平。库存方面，本周社会库存下降 0.9 万吨，继续小幅去库，整体库

存水平维持低位。

图 10：本周装置动态

资料来源：wind，优财研究院

图 11：PTA 开工率

资料来源：wind，优财研究院

图 12：PTA 社会库存
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四、 需求

4.1 聚酯织机开工及轻纺城成交量

截止本周四，织机开工环比下降 1.46%至 57.57%，聚酯开工下降 0.41%至 83.69%；

本周轻纺城成交量维持中性水平，周均 783 万米，环比下降 107 万米。本周无论是开工

还是成交量均有不同程度下滑，需求提振乏力。

资料来源：wind，优财研究院

图 13：聚酯织机开工率

资料来源：wind，优财研究院

图 14：轻纺城成交量
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4.2 聚酯库存

截止本周，涤纶长丝方面，FDY 库存 31.5 天，环比上升 0.7 天；DTY 库存 36.8 天，

环比上升 1.1 天；POY 库存 31 天，环比上升 1.5 天，再度回归累库；涤纶短纤方面，库

存 1.6 天，环比下降 0.5 天，库存小幅去化。

资料来源：wind，优财研究院

图 15：涤纶长丝库存

资料来源：wind，优财研究院

图 16：涤纶短纤库存
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五、 展望及操作建议

从成本端看，原油方面，欧美对俄制裁已被市场消化、各项利空密集出现，“从

量变到质变”，多头趋势或已终结；PX 方面，调油价差相对于甲苯歧化价差优势反转，

叠加国内 PX 开工率回升至高位，亚洲 PX 供应紧张缓解，PXN 高位大幅回落。

从供应端看，周内装置检修、重启互现，开工率小幅回升但依旧处于绝对低位。

从需求端看，无论是下游复工进度还是终端库存去化情况均不及预期，需求提

振发力，任重道远。

展望后市，PX 扰动弱化，原油在密集利空的冲击下，趋势或已发生根本性变化，

当前应当逐步转向以空头思维研判市场。

操作上，中线开始布局做空。

资料来源：wind，优财研究院
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