
地缘政治云谲波诡 “金三银四”还来不来？

内容提要

基本面看：供应端，低加工费刺激厂商集中检修；需求端，聚酯复工较快，但终端织

机复工显著慢于往年，聚酯库存高企，下游需求依旧疲弱；成本端，受俄乌冲突缓和消息

影响，原油大幅回落；加工费，继 PTA 创出史无前例的负加工费后，加工费持续回暖，

目前已恢复至正常水平；技术面看，原油趋势反转概率上升，目前为小级别反弹；操作上，

短线空单离场，密切关注原油反弹力度，关注中线做空布局机会。

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。
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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，本周主力合约 PTA2205 探底回升，周度收盘 6026 元/吨，周度最高 6062，最

低 5618，下跌 38/-0.63%。

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，周度报收 6080 元/吨，相比上

周收盘上涨 15 元/吨。
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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，周内加工费继续创历史新低至-186 元/吨，周均加工费 105 元/吨，较

上月下降 149 元/吨，下跌 58.6%。

图 3：PTA2205 加工费

资料来源：Wind，优财研究院
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二、 成本端

2.1 成本端-原油

地缘冲突持进入“静默期”，市场关注谈判进程。周内原油依旧由地缘政治所主导，包

括但不限于“俄乌冲突”、“伊核谈判”、“中美会谈”等。俄罗斯宣布在乌军事行动进入“静

默期”，俄乌开启外交谈判，局势相对之前略有缓和，原油应声而落，但据目前公开消息，

谈判成果有限；“伊核谈判”一波三折，“伊核协议”对于中东政治局面来说，牵一发而动全

身，市场似乎对此有些过于乐观。原油作为世界政治的多方博弈焦点，在俄乌冲突的激化之

下， 犹如雾里看花，轻言多空，实在不妥，局势需要更加明朗，才可真正下注。

图 4：WIT 原油价格走势

资料来源：文华财经，优财研究院

俄乌冲突：“俄乌冲突”悬而未决，市场前期已消化双方谈判所带来的的缓和气氛，但

据公开资料显示，双方谈判未能更进一步，妥协空间有限，尤其在“承认乌东独立”及“承

认克里米亚归属俄罗斯”两项涉及领土完整的条款上似乎很难达成协议，想必泽连斯基无论

如何也不想当“民族的罪人”，后续继续关注谈判进程。

伊核协议 伊核协议似乎永远只差最后一步，但却永远完成不了。怡情大放水的背景下，

美国通胀水平本就已经迭创历史新高，俄乌冲突再来一次火上浇油，让“本不富裕的家庭雪

上加霜”，这也是美国加快伊核谈判进程的直接原因之一—让伊朗原油进入市场，缓解因制

裁俄罗斯而造成的原油缺口，类似逻辑的还有委内瑞拉；但嗅到机会的伊朗与委内瑞拉怎能

不乘机“敲竹杠”一雪前耻，再加上本就十分薄弱的信任关系，无不狮子大开口，谈判条件

一再升高，“光脚不怕穿鞋的”，反正通胀也烧不到他们身上。近期以色列的一系列军事行动

似乎也在宣泄着不满，“伊核协议”背后美国“退出中东”的战略能否顺利推进，只能说困

难重重。
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西方对俄经济制裁：当地时间 14 日，欧盟轮值主席国法国在社交媒体上宣布，欧盟已

决定对俄罗斯采取新一轮的制裁。主要措施包括取消俄罗斯的贸易最惠国待遇，禁止欧盟企

业投资俄罗斯油气行业，禁止向俄罗斯出口奢侈品和高级汽车，禁止俄罗斯钢铁出口至欧盟

等。

EIA 周度数据：美国能源信息署（EIA）数据显示，截至 3 月 11 日当周，美国原油库存

量 4.15907 亿桶，比前一周增加 434 万桶；美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存 2400.7 万

桶，比前一周增加 179 万桶。数据同时显示，美国汽油库存量 2.40991 亿桶，比前一周减少

361 万桶；馏分油库存量为 1.14206 亿桶，比前一周增加 33 万桶

2.2 成本端-PX

PX 方面，本周 CFR 中国均价为 1205.8 美元/吨，环比下滑 7.09%；FOB 韩国均价为 1185.8

美元/吨，环比下滑 7.20%。

图 5：PX 加工费

数据来源：Wind 资讯，优财研究院

本周国内 PX 开工负荷至 77.89%，较上周下滑 1.88 个百分点。海南炼化一期 60 万吨 PX

装置按计划于 3月 15 日停车检修，计划 5 月中旬重启，因此本周国内 PX 开工负荷下滑。
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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

图 7：2 月 PTA 装置检修表

数据来源：优财研究院
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加工费触及极限低位，厂商集中检修。逸盛大化 225 万吨 PTA 装置 3 月 10 日开始重启，

另一套 375 万吨 PTA 装置计划 5 月检修；逸盛海南 200 万吨 PTA 装置计划 4 月检修；扬子

石化 65 万吨 PTA 装置计划 3 月 25 开始检修，5 月 15 重启；独山能源 220 万 PTA 装置计划

短修，具体时间未定； 珠海 BP125 万吨 PTA 装置计划 3 月 26 日检修，4 月 10 日重启；逸

盛宁波 2 月 10 日检修，计划 3 月初重启；仪征石化 3 月 1 日检修 20 天左右；福海创 450 万

吨/年 PTA 装置于 2022 年 3 月初降负荷至 8 成；恒力石化 250 万吨 PTA 装置于 3 月 10 日开

始检修，重启时间待定；220 万吨装置计划 4 月初开始停车检修；虹港石化 150 万吨 PTA 装

置于 3 月 16 日检修，重启时间待定；川能化学年产 100 万吨 PTA 装置 3 月 15 日开始重启，

已出合格品。

图 8 PTA 开工率

数据来源：Wind 资讯，优财研究院
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四、 需求

4.1 聚酯、织机开工率

节后聚酯端快速复工，目前已从节前 82%左右抬升到 91.63%，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 65%，去年相同时段开工率已提升至 80%。

具体来看吴江地区喷水织机开机率在 68.31%，较上个报告期上升 2.97 个百分点；长兴地区

喷水开机率在 80.79%，较上个报告期上升 5.1 个百分点；萧绍地区大圆机开机率在 43.68%，

较上个报告期上升 4.15 个百分点；海宁地区经编开机在 65.78%附近，较上个报告期上升 1.87

个百分点；常熟地区经编工厂开机负荷在 64.12%，较上个报告期上升 1.96 个百分点。

图 9：聚酯开工率(%)

数据来源：Wind 资讯，优财研究院

4.2 聚酯库存

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

27.5 天，POY 为 26.5 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
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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

成本传导不畅，加工费保持低位。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，显著低于往年，PTA 需求前景

较为暗淡。成本端，原油大幅拉升，但下游接货迟疑，成本向下游传导不畅，PTA 加工费受

到压制；整体来看，PTA 加工费上涨动力较弱，但下方有产商集中检修支撑，加工费维持偏

弱震荡，后续需观察成本端价格动态、产商是否有进一步检修计划以及下游聚酯工厂接货意

愿是否有所回暖。
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五、 行情分析及思路

基本面看：供应端，低加工费刺激厂商集中检修；需求端，聚酯复工较快，但终端织机

复工显著慢于往年，聚酯库存高企，下游需求依旧疲弱；成本端，受俄乌冲突缓和消息影响，

原油大幅回落；加工费，继 PTA 创出史无前例的负加工费后，加工费持续回暖，目前已恢复

至正常水平；技术面看，原油趋势反转概率上升，目前为小级别反弹；操作上，短线空单离

场，密切关注原油反弹力度，关注中线做空布局机会。
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