
               

 

   

地缘政治超出市场预期 加工费低位回暖  

 

内容提要    

基本面看：供应端，因加工费降至极限低位，厂商集中检修，刺激加工费低位回暖；

需求端，聚酯复工较快，但终端织机复工慢于往年，聚酯库存高企，下游需求依旧疲弱；

成本端，地缘政治冲突影响超出预期，原油大幅拉升带动 PTA涨停收盘；总体来看，PTA

近期波动率如预期明显放大。技术面看，成本端原油虽大幅拉升但仍未突破大级别阻力区

间，交易压力仍较大，后续需继续观察。  

操作建议  

地缘政治冲突波云诡谲，市场确定性较低，建议离场观望。 

 

风险提示 

原油受风险事件影响大幅波动 
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一、 行情回顾 

期货方面，本月主力合约 PTA2205宽幅震荡，月度收盘 5632元/吨，月度最高 5964，最

低 5246，上涨 154/2.81%。 

图 1：TA2205合约价格走势 

 

资料来源：文华财经，优财研究院 

 

现货方面，华东现货基准价跟随期货高位宽幅震荡，月度报收 5636 元/吨，相比上

月收盘上涨 166元/吨/3.03%。 

图 2：PTA华东现货基准价 

 

资料来源：Wind，优财研究院 
 

 

加工费方面，月内加工费有较大幅度回落，月均加工费 438.6元/吨，较上月下降 245.4

元/吨，下跌 35.9%。 
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图 3：PTA2205加工费 

 

资料来源：Wind，优财研究院 
 

二、 成本端 

2.1 成本端-原油 

2月回顾关键词“创新高”+“大波动”一如月初所言，2月原油整体走势呈现剧烈波动

格局，2月收涨 7.67美元/桶至 95.82美元/桶，月中最高创近 7年新高至 100.54 美元/桶。 

图 4：WIT原油价格走势  

 

 

资料来源：文华财经，优财研究院  

利多方面：欧佩克和非欧佩克第 25次部长级会议将 2022年 3月的月度日均产量上调至

40 万桶，但因部分产油国产能受限，欧佩克+实际产量未能达成目标，仅为 25 万桶/日；俄

乌冲突迎来剧烈激化，2月 24日清晨普京下令在乌克兰开展“特别军事行动”，随之以美国

为首的西方国家陆续出台对俄严厉制裁措施。俄罗斯作为关键产油国，俄乌冲突及西方制裁
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加剧市场对供应端担忧，伴随着战场多空消息纷纷扰扰，原油亦随之起起落落剧烈波动。值

得注意的是 2 月 24 日后原油绝对涨幅并不大，目前市场对俄乌冲突对原油市场的潜在影响

认知为较为可控。 

利空方面，伊核谈判 2月 8日在维也纳举行，此前美国总统拜登政府恢复了对伊的制裁

豁免，以允许国际核合作项目的开展。市场认为这是一个积极的信号，表明双方决心达成协

议。如果美国解除对伊石油出口制裁，全球石油市场每日供应量有增加 100 多万桶的可能，

从而填补供不应求的市场空缺。 

其他方面，美国通胀数据迭创新高，选举年恐酝酿油市黑天鹅。美国 1月 CPI数据再超

市场预期至 7.5%。虽然美国政府及联储官员多次放话试图打压市场对通胀预期，但现实通胀

数据持续超出市场预期无疑对当下的决策官员来说是一件头疼的事情。考虑到今年是美国中

期选举年，通胀必然是一项重要的选举议题，拜登政府已多次放出狠话要打压油价。2018年

“卡舒吉事件”后油市的瀑布式下跌前车在前，对于当下火热的油市，市场不得不多一个心

眼。 

2.2 成本端-PX 

PX方面，月内 PX跟随原油震荡走高，PX-韩国 FOB收涨 64美元/吨至 1094美元/吨，月

内均价 1061.30 美元/吨，较上月上涨 12.2%。此外，PX2 月加工费整体呈现冲高回落态势，

较月初高点下降约 35%至 146.3美元/吨；月均加工费 181美元/吨，较上月月均上涨 16.5美

元/吨。供应方面，2月福佳大化 2#70万吨装置重启，以及福建联合 77万吨装置扩能，2月

PX整体开工负荷提升；需求方面，下游 PTA进入集中检修期，厂商大面积公布检修计划，需

求端萎缩；供需偏弱格局下，促使加工费较高位大幅回落。 

图 5：PX加工费 

 

数据来源：Wind资讯，优财研究院 
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图 6：PX开工率 

 

数据来源：Wind资讯，优财研究院 

三、 供给 

加工费触及极限低位，厂商大面积公布检修计划。本月新增逸盛新材料 2#330万吨 PTA

装置，PTA 产能基数上调为 6780.5 万吨，去除掉长停装置实际有效产能为 6022.5 万吨。本

月预估产量为 424.03万吨，较上月下滑约 25.7万吨（5.7%）。根据现有产商公布的检修计划，

3月预估产量约为 470.5万吨，较 2月上升约 46.2万吨，上涨 10.9%。 

图 7：2月 PTA装置检修表 

 

数据来源：优财研究院 
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图 8 PTA开工率 

 

数据来源：Wind资讯，优财研究院 

四、 需求 

4.1聚酯开工率 

图 9：聚酯开工率(%) 

 

数据来源：Wind资讯，优财研究院 
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节后聚酯端快速复工，目前已从节前 82%左右抬升到 91%，抬升速度较快。相比之下，

终端织机开工较为缓慢，当前江浙织机开工率约为 62%，去年相同时段开工率已提升至 80%。

具体来看盛泽地区喷水织机开机率在 65.34%，较上月末上升 58.68 个百分点；长兴地区喷

水开机率在 75.69%，较上月末上升 65.97 个百分点；萧绍地区大圆机开机率在 39.53%，较

上月末上升 32.31 个百分点；海宁地区经编开机负荷在 63.91%以下，较上月末上升 53.91 个

百分点；常熟地区经编工厂开机负荷在 62.16%，较上月末上升 56.36 百分点。 

4.2库存 

聚酯库存高企，仅次于 2020年初疫情爆发初期。当前下游聚酯库存较高，其中 FDY为

30.5天，POY为 27.2天，均高于往年同期，且仅次于 2020年初的 42.5天和 34.2天，聚酯

累库明显。 

图 10：涤纶长丝库存 

 

数据来源：Wind资讯，优财研究院 

 

4.3加工费 

产商集中检修，加工费底部回暖。供给端，产商集中公布检修计划，PTA产量缩减，同

时虽然聚酯复工较快，但聚酯库存高企，终端织机复工缓慢，大幅低于往年，PTA需求前景

较为暗淡。整体来看，PTA加工费在供应收缩下有所回暖，但需求端依旧疲弱，加工费不具

备持续上涨动力。 
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图 11：PTA加工费 

 

数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

五、 行情分析及思路 

基本面看：供应端，因加工费降至极限低位，厂商集中检修，刺激加工费低位回暖；需

求端，聚酯复工较快，但终端织机复工慢于往年，聚酯库存高企，下游需求依旧疲弱；成本

端，地缘政治冲突影响超出预期，原油大幅拉升带动 PTA涨停收盘；总体来看，PTA近期波

动率如预期明显放大。技术面看，成本端原油虽大幅拉升但仍未突破大级别阻力区间，交易

压力仍较大，后续需继续观察；操作上，地缘政治冲突波云诡谲，市场确定性较低，建议离

场观望。 

 

 

 

 

风险提示 

原油受风险事件影响大幅波动 
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