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下游及终端产销降温 PTA 后期上涨

空间有限 

【策略观点】 

    展望后市，我们认为前期在 PTA装置开工率持续收缩的背

景下，供给端压力偏低，叠加多头主动性增仓，PTA大幅上涨。考虑

到近期下游聚酯及终端纺织业市场产销存在降温，需求端后期的实

际情况还有待于验证。虽然供给端虽然有部分装置停车降负以及检

修，但是目前 PTA加工费持续修复，不排除后期厂家提负荷的预期。

因此多空影响下，后期 PTA价格上涨的空间或将有限。 
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一、 市场回顾 

图表 1  PTA主力合约价格走势图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

 

 上周在下游聚酯及终端纺织业市场恢复超出市场预期以及 PTA装置开工率大幅下滑

共同推动下，PTA市场重心大幅走高。截至上周五，PTA的涨幅达到 2.2%。而本周由于部

分 PTA装置降负以及检修，装置开工率的持续收缩，价格甚至创近期新高。但是考虑到近

日原油市场止涨下跌，叠加下游聚终端产销降温，或将制约短期市场反弹的空间，谨慎操

作。 

图表 2 聚酯期货行情动态 

数据来源：wind、国元期货 

图表 3 PTA期现价差图（元/吨）  

 

                                                                数据来源：wind   国元期货 
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二、 基本面分析 

2.1  市场消息频出 成本端支撑有限 

 

上周在供需端不断出现积极信号的推动下，油价不断走高。截至收盘，WTI 4月合约

上涨 4.63%，布油 5月合约上涨 3.82%。从供给端来看，据路透社调查数据显示，欧佩克

10 国 2月份原油目标日产量为 2541.6万桶，实际原油产量 2454万桶，比 1月份原油日产

量增加 9万桶，比目标日产量低 87.6万桶。而俄罗斯宣称 3月份减少原油产量 50万桶/

日，但实际产量可能进一步减少。原油供给端的收缩在一定程度上提振了市场信心。从需

求端来看，近期中国和印度为主的全球原油主要进口国需求旺盛，也大大提振了经济恢复

的预期，给与了更乐观的石油需求前景。尤其是国内 2月官方制造业 PMI 录得 52.6，创

2012 年 2月份以来最快扩张纪录。叠加此前国际能源署预计，今年全球石油需求将增长

200 万桶/日，其中中国占据了近一半。印度政府公布的初步数据显示，印度 1月炼厂原油

加工量为 539万桶/日（2280万吨），较上年同期增加 5%，创 2009年以来的最高水平。 

从原油市场季节性规律来看，一季度末到二季度是油价季节性走强的阶段。随着需求

端的强劲表现，市场重心或将持续走高。但是考虑到全球加息大环境下仍存在较大压力，

或将制约短期价格反弹空间。北京时间 7日 23：00，美联储主席鲍威尔出席参众两院的听

证会，作出美联储半年度货币政策的证词。他指出，近几个月，通胀一直在放缓，但通胀

率回落至 2%的过程还有很长的路要走，道路可能坎坷，最终的利率水平可能会高于之前的

预期。如果整体数据暗示有必要加快（货币）紧缩，我们将准备加快加息步伐。受此影

响，原油终结五连涨走势，抹去 3月 1日以来部分涨幅。因此短期来看原油市场消息频

出，对 PTA的成本支撑或将有限。 

图表 4 布伦特连续合约价格走势图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

2.2  后期 PX 市场供应或将下滑 裂解价差或将呈现小幅修复 

 

本周国内 PX装置开工率持续升温。截至 3月 9日，国内 PX装置开工率较上周同期上

涨 0.21个百分点至 77.89%，主要是周内广东石化负荷继续提升。而亚洲 PX春季检修即将

到来， PX装置开工率略有下滑。近期走势也较为符合预期，价格重心较上周有明显的抬

升。据统计截至 3月 7日， PX市场收盘价 1046 美元/吨 CFR中国和 1021 美元/吨 FOB韩

国，较上周同期分别上涨 2.95个百分点。而下周中海油惠州 95万吨 PX 装置计划检修 50

天，届时市场供给或将下滑，PX裂解价差大概率存在小幅修复的预期。 
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图表 5 国内及亚洲 PX装置开工率（%） 

 

数据来源：wind、国元期货 

图表 6 PX裂解价差（美元/吨） 

 

数据来源：wind、国元期货 

 

2.3 短期 PTA 去库局面打开 

 

由于 2 月末至 3 月初下游聚酯市场及终端纺织业恢复好于市场预期，叠加部分装置停车

检修，PTA 社会库存呈现高位回落，也是自今年以来的第一次回调。据统计，截至 2023 年 3

月 9 日，PTA 的社会库存回落至 299.36 万吨，较 2 月末下滑 3.23 个百分点。虽然近期恒力

石化一号线 220 万吨装置停车，虹港 2 号 250 万吨的装置停车检修，逸盛大连 600 万吨的装

置延续降负，洛阳石化 32.5 万吨的装置停车检修，拉低了短期市场的开工负荷；不过在新疆

中泰昆玉 120万吨以及东营威联 250万吨装置重启下，装置整体负荷将保持在 7成左右开工。

不过需要注意的是，近期 PTA 加工费持续修复，截至本周基本上维持在 400 元/吨偏上的位

置，若后期加工费持续上涨，则企业存在上调开工负荷的预期，市场供应或存在小幅增长。

因此后期要重点关注 PTA 市场整体开工情况，若装置持续维持低位，则 PTA 社会库存将持续

下滑，否则将维持高位。 
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图表 7  PTA社会库存图 （万吨） 

 
数据来源：隆众资讯、国元期货 

图表 8  PTA工厂库存及装置开工率图 （万吨、%） 

 
数据来源：隆众资讯、国元期货 

图表 9  PTA加工费图 （元/吨） 

 

数据来源：隆众资讯、国元期货 
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2.4 下游聚酯市场及终端纺织业市场略有降温 关注后期订单表现 

 

3 月初由于下游聚酯及终端织造业装置负荷超出市场预期，造成采购量大幅上涨，进一

步推动 PTA 价格走高。截至 3 月初，加弹开工率接近历史高位，织造开工也已经逼近历史高

位水平，导致各聚酯品种装置开工也加大生产，在聚酯产销同比好转的推动下，进一步带动

了聚酯产品的一波去库。步入本周，虽然聚酯及终端织造业装置开工率持续上涨，但是聚酯

各品种市场产销呈现了明显的降温，下游消费有见顶迹象，后期主要关注订单表现。若订单

跟进不足，对 PTA市场的支撑有限。 

图表 10聚酯各品种装置开工率（%） 

 

数据来源：wind、国元期货 

图表 11 聚酯品种及终端库存图（天） 

 

数据来源：wind、国元期货 
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三、 总结 

展望后市，我们认为前期在 PTA 装置开工率持续收缩的背景下，供给端压力偏低，叠加

多头主动性增仓，PTA大幅上涨。考虑到近期下游聚酯及终端纺织业市场产销存在降温，需求

端后期的实际情况还有待于验证。虽然供给端虽然有部分装置停车降负以及检修，但是目前

PTA 加工费持续修复，不排除后期厂家提负荷的预期。因此多空影响下，后期 PTA价格上涨的

空间或将有限。 
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免责声明 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单位或
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内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识

产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。 

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的

客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此

报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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