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PTA 5 月走势将如何？

【策略观点】

展望后市我们认为，当前俄乌局势瞬息万变，短期不可能缓解，

油价的风险因素未能解除，市场短期交易的主要逻辑仍在成本端。

中长期来看，若疫情的影响逐渐弱化，下游聚酯市场及终端织

机业将迎来阶段性的备货，或对整个聚酯产业链而言有一定的正向

反馈，PTA 将呈现供需改善的局面。若需求端暂无持续好转的迹象，

则大厂将继续延续联合降负减压，还将呈现出供需双弱的局面，但

是也要关注外围的不确定因素带来的影响，谨慎操作。
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一、行情回顾

4 月份 PTA 市场在成本端及供需的影响下，围绕 6000 区宽幅震荡。截止 4月末，全球避

险情绪升温，叠加需求端恢复不佳，PTA 市场重心略有回调。短期在下游及终端市场暂未有

效的恢复背景下，市场的继续跟随成本端波动为主。

表 1 PTA 主力合约价格走势图（元/吨）

数据来源：博易大师，国元期货

二、2022 年 5 月份 PTA 产业链供需格局分析

2.1 5 月油价持续高位波动的概率偏大 对 PTA 市场支撑仍在

4 月份全球原油价格在俄乌冲突加剧、油价紧平衡，以及通货高胀的影响下，价格继续

维持高位震荡。中间虽有突发因素导致的大幅波动，但是其时间影响相对较短。截止 4月末，

受多重因素共振的影响，国际油价窄幅震荡。

步入 5月份，俄乌局势仍然瞬息万变，短期不可能缓解， 油价的风险因素未能解除，因

此地缘政治的变数对油价的影响仍在。除此之外，欧盟委员委主席称将在 6 个月内完全禁止

俄罗斯石油进口，对短期油价存在较大的利好指引。

从 4月份欧盟进口俄罗斯的原油来看，欧盟成员国的俄罗斯石油进口量已升至平均每天

160 万桶，远高于 3月份的平均每天 130 万桶的进口量。不少交易商甚至还通过“灰色渠道”

偷买石油。前国际货币基金组织（IMF）首席经济学家西蒙·约翰逊指出，西方买家购买的俄

罗斯石油甚至比俄乌冲突爆发前还要多。因此，欧盟对于俄罗斯的需求量仍然较大，短期内

欧盟因暂未达成一致，全面禁运俄罗斯原油的可能性相对偏低。或者即便达成一致，也可能

存在上有政策，下有对策的局面。

从供给端来看，全球原油仍处于紧平衡状态。欧佩克+认为市场平衡良好，继续维持适度
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增产的产量政策。截至 4月 22 日当周，美国战略石油储备库存降至 5.531 亿桶，为 2002 年

以来的最低水平。IEA 公布的月度原油市场报告显示，全球石油库存已连续 14 个月下降。4

月至今约有 70 万桶/日的俄罗斯石油生产已经关闭。且俄罗斯的石油储备已满，俄罗斯炼油

厂将在 4 月份扩大减产。叠加利比亚原油供应部分中断，导致全球石油日产量损失逾 50 万

桶。

但是我们也要看到，美联储公布最新利率决议，将基准利率上调50个基点至0.75%-1.00%

区间，为 2000 年 5 月以来最大幅度加息，符合市场预期。美联储鹰派言论，或致使美元指数

强势上行，大宗商品价格承压。

综合来看，5 月份原油大概率将维持高位震荡，对 PTA 的成本支撑仍然偏强，但是需关

注突发因素带来的影响。

图表 2 布油连续合约价格走势图（美元/桶）

数据来源：博易大师、国元期货

2.2 5 月份 PX 装置开工率略有回暖对 PTA 的支撑较 4月份略有下滑

4 月份 PX 裂解价差出现大幅的修复，幅度较 3 月末出现明显的抬升。国内 PX 装置开工

率维持 68.83%，较 3月平均值 78.44%下滑 9.61 个百分点，主要是月内扬子石化、青岛丽东、

以及海南炼化检修。5 月份，镇海炼化及海南 1#分别 60 万吨的装置将检修，而扬子石化 89

万吨的装置检修结束，届时国内 PX 的供给量存在增长的预期。而 3月我国 PX 当月进口量为

114.92 万吨，进口量环比增长 22.1%。伴随着进口量明显的抬升，以及产量存增长的预期，

PX 裂解价差修复空间或较 4月份有明显的收窄，对 PTA 的支撑力度也将逐渐弱化。

图表 3 PX 裂解价差图（美元/吨）



PTA 期货月报

第 3 页 共 9 页

数据来源：隆众资讯，国元期货

图表 4 PX 装置开工率（%）

数据来源：隆众资讯，国元期货

图表 5 PX 和 PTA 价格走势图（元/吨）
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数据来源：隆众资讯，国元期货

2.3 5 月份 PTA 或将延续低开工 后期关注实际的检修情况

4 月份，PTA 加工费出现了明显的修复，尤其是 4 月中上旬，加工费最大触及到 613 元/

吨，位于安全边界之上，之后受成本端的挤压，加工费略有回调。截止发稿，平均加工费维

持在 461 元/吨，较 3月平均值 237.5 元/吨上涨幅度达到了 94.1 个百分点。目前已回调至加

工费安全边界下沿以下，多数企业处于亏损状态。

2022 年以来受成本端高企，下游聚酯及终端织机业需求不佳的背景下，PTA 大厂不得不

降负减压。 截止 4月份，国内 PTA 装置开工率维持在 69.5%，远低于 3月份的 73.7%，以及

2月份的 77.17%。就导致 PTA 社会库存出现了明显的下滑。据统计，截止 4月中下旬，国内

PTA 社会库存维持在 219.7 万吨，较 3月末下滑 5.04 个百分比。

步入 5 月份，从已公布的检修计划来看，PTA 或将维持低开工。据统计恒力 1#220 万吨

装置延续 4月 20 日停车检修；四川能投 100 万吨 PTA 装置也将延续 4月 24 日检修，计划于

15 天后重启；海伦石化 2#120 万吨装置按计划 26 日检修，仪征化纤 2#65 万吨的装置于 3月

中旬检修至 5 月中旬；虹港石化 150 万吨的装置延续 3月 16 日停车检修；逸盛新材料 1#和

2#分别降负至 5成和 8成，亚东石化 75 万吨的装置延续 4月 7日停车，重启时间待定。而同

时海南逸盛、逸盛大连 2#及宁波台化计划在 5月份检修。

若随着疫情的好转，市场供需环境明显改善后，PTA 工厂检修计划大概率存在推迟或取

消的预期。后期需要关注其实际的检修情况。

图表 6 PTA 装置开工率及库存图（%，天）

数据来源：隆众资讯，国元期货

图表 7 PTA 社会库存图（万吨）
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数据来源：隆众资讯，国元期货

图表 8 PTA 加工费（元/吨）

数据来源：隆众资讯，国元期货

2.4 终端需求及下游聚酯市场仍是整个产业链恢复的关键点

3 月末受国内疫情的影响，部分地区出现区域管控，导致国内物流运输以及下游聚酯终

端织机也出现明显的下滑。虽然 4月份物流运输略有回暖，但是国内需求端动力不足，下游

聚酯企业以及终端企业恢复不佳，装置开工率仍维持相对低位。4月份终端织机业装置开工

率维持在 49.37%，较 3 月份下滑 15.86 个百分点。聚酯综合开工率至 83.53%，较上月下滑

9.01 个百分点。当前织造工厂内成品库存不断上涨，多数地区虽物流有所缓和，然终端行情

跟进难度依然较大，导致聚酯各品种库存不断提升。聚酯下游各品种的库存除了聚酯切片外，

其它品种环比继续上升，而且幅度较为明显。除了短纤市场利润略有恢复外，聚酯各品种利

润处于负数。

5 月份若随着疫情的逐渐好转，聚酯生产企业的部分恢复，企业将迎来备货周期，但能

否提振原料市场，还有待验证。
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图表 9 PTA 下游开工率图（%）

数据来源：隆众石化，国元期货

图表 10 PTA 下游库存图（天）

数据来源：隆众石化，国元期货

图表 11 涤纶短纤成本及利润图（元/吨）

数据来源：隆众石化，国元期货
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图表 12 涤纶 FDY 成本及利润图（元/吨）

数据来源：隆众石化，国元期货

图表 13 涤纶 DTY 成本及利润图（元/吨）

数据来源：隆众石化，国元期货

图表 14 涤纶 POY 成本及利润图（元/吨）

数据来源：隆众石化，国元期货
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三、后市展望

展望后市我们认为，当前俄乌局势瞬息万变，短期不可能缓解，油价的风险因素未能解

除，市场短期交易的主要逻辑仍在成本端。

中长期来看，若疫情的影响逐渐弱化，下游聚酯市场及终端织机业将迎来阶段性的备货，

或对整个聚酯产业链而言有一定的正向反馈，PTA 将呈现供需改善的局面。若需求端暂无持

续好转的迹象，则大厂将继续延续联合降负减压，还将呈现出供需双弱的局面，但是也要关

注外围的不确定因素带来的影响，谨慎操作。
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财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。
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