
成本端弱势难改，产业端供需错配仍严重

内容提要

从原油方面看，在风险事件的冲击下，本周宏观市场延续上周的剧烈波动，黄

金大幅上涨，原油大幅下挫，美债利率剧烈波动，前期市场所预期的在超强经济数据

制约下，美联储或会继续强硬加息的预期向下修正，衰退交易或已正式开启。但大幅

快速下挫后，市场仍需面临现实需求变化的验证，不排除市场会有阶段性的企稳反弹，

但中期看空的观点维持不变。

从供需方面看，PX 供需偏紧，在原油价格大幅下挫背景下，利润持续扩张；

TA 方面，下游聚酯开工仍处高位，继续关注大幅亏损下，聚酯后续是否有减产动

作。

整体来看，成本端原油的现实需求转弱正加速到来，但产业端供需紧张局面

存在且支撑较强，且当前 PX 及石脑油占据较高利润。继续关注在终端需求未有更

多改善背景下，聚酯开工表现。

操作上，建议逢高做空 PTA2309，价差方面维持正套观点。
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一、 行情回顾
期货方面，本周聚酯系高位回落，PTA 报收 5710 元/吨，-24/-0.42%；EG 报收 4047

元/吨，-66/-1.6%；PF 报收 7142 元/吨，-76/-1.05%。

现货方面，华东现货基准价跟随期货，周均基差 89.5 元/吨，现货持续偏紧，基差

转正。

图 1：PTA 期货价格

资料来源：文华财经，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

本周原油大幅破位下挫，WTI 主连报收 66.34 美元/桶，-10.34/-13.48%。在风险事

件的冲击下，本周宏观市场延续上周的剧烈波动，黄金大幅上涨，原油大幅下挫，美债

利率剧烈波动，前期市场所预期的在超强经济数据制约下，美联储或会继续强硬加息的

预期向下修正，衰退交易或已正式开启，但大幅快速下挫后，市场仍需面临现实需求变

化的验证，不排除市场会有阶段性的企稳反弹，但中期看空的观点维持不变。

图 3：WIT 原油价格

资料来源：文华财经，优财研究院

2.2 石脑油与 PX

本周石脑油裂解价差高位小幅回落，PX 韩国 FOB 价格保持坚挺，仅小幅下跌 7 美元

/吨至 992 美元/吨，PX 加工费大幅走阔 61 美元至 360.75 美元/吨，加工费攀升至高位。

图 4：石脑油裂解价差

资料来源：Wind，优财研究院
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图 5：PX 韩国 FOB 价格

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

图 7：调油-歧化经济性对比

资料来源：IFinD，优财研究院
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图 8：PX 加工费

资料来源：Wind，优财研究院

图 9：PX 国内开工率

资料来源：Wind，优财研究院
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三、 供给

本周 PTA 开工率回升 5.72%至 75.37%；库存方面本周 PTA库存减少 7.7 万吨至 269.3

万吨。周内 PTA 开工虽大幅回升，但下游聚酯开工依旧出具高位，原料需求旺盛，供需

缺口带动周内去库的同时，也对近端价格形成较强支撑。

图 10：本周 PTA 装置动态

资料来源：文华财经，优财研究院

图 11：PTA 开工率

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 12：PTA 社会库存

资料来源：卓创资讯，优财研究院
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四、 需求

4.1 聚酯织机开工

本周聚酯开工继续回升 0.2%至 88.3%；江浙织机开工小幅增加 0.18%至 63.94%。下

游复工加快，聚酯及织机开工均已回升至偏高位置，市场计入了较多的乐观预期。

4.2 聚酯库存

本周聚酯小幅累库，截止 2 月 23 日，FDY 库存 22.3 天，环比增加 0.8 天；DTY 库存

28.3 天，环比增加 0.4 天；POY 库存 22.5 天，环比增加 1.7 天；涤纶短纤方面，库存

8.81 天，环比增加 0.28 天，小幅累库。聚酯库存未进一步去化。

图表 13：聚酯开工率 图表 14：江浙织机开工率

资料来源：Ifind，优财研究院 资料来源：Ifind，优财研究院

图表 15：涤纶长丝库存 图表 16：涤纶短纤库存

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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五、 现货加工费

本周 PTA 现货加工费小幅回落，虽然开工有所回升，但下游聚酯依旧处于绝对

高位，但下游短纤利润持续回落，原料价格高企、聚酯供应快速回升，价格向下游

传导乏力，利润持续恶化。若持续大幅亏损，不排除后续聚酯减产的可能。

图 17：PTA 现货加工费

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 18：短纤现货利润

资料来源：Wind，优财研究院
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六、 仓单与价差

仓单方面，仓单数量环比上周下降 24820 张至 27297 张；持仓方面，减少 149298

手至 3032726 手。

价差方面，本周显著走出正套结构，主要是近端 PX 供应短缺推动近月价格大幅上涨。

图 19：PTA 仓单数量

资料来源：Wind，优财研究院

图 20：PTA 持仓数量

资料来源：Wind，优财研究院
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图 21：PTA1-5 价差

资料来源：Wind，优财研究院

图 22：PTA5-9 价差

资料来源：Wind，优财研究院
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七、 展望及操作建议

从原油方面看，在风险事件的冲击下，本周宏观市场延续上周的剧烈波动，黄金大

幅上涨，原油大幅下挫，美债利率剧烈波动，前期市场所预期的在超强经济数据制约下，

美联储或会继续强硬加息的预期向下修正，衰退交易或已正式开启。但大幅快速下挫后，

市场仍需面临现实需求变化的验证，不排除市场会有阶段性的企稳反弹，但中期看空的

观点维持不变。

从供需方面看，PX 供需偏紧，在原油价格大幅下挫背景下，利润持续扩张；TA

方面，下游聚酯开工仍处高位，继续关注大幅亏损下，聚酯后续是否有减产动作。

整体来看，成本端原油的现实需求转弱正加速到来，但产业端供需紧张局面存

在且支撑较强，且当前 PX 及石脑油占据较高利润。继续关注在终端需求未有更多改

善背景下，聚酯开工表现。

操作上，建议逢高做空 PTA2305，价差方面维持正套观点。
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