
成本定价波动率低位，关注俄乌及需求变化

内容提要

成本端：供应风险支撑原油高位震荡，需求及金融属性压力尚未成主导因素；

地缘危机短期难以缓解，原油维持高位震荡。

供给端：疫情扰动，金三银四预期落空，主流厂商进入集中检修；5月检修

产能有所减少，供应压力有所减轻。

需求端：国内疫情冲击，下游开工大幅下滑；后续伴随着国内尤其是上海疫

情逐步缓解，下游复工带动需求转暖。

展望后市，成本支撑 PTA 维持高位震荡，5月供需紧平衡有望缓解，支撑加

工费回落。

操作建议

短线逢低做多，中线观望。
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一、 行情回顾
期货方面，本月 TA2209 高位震荡，小幅收涨，报 6368 元/吨，+370/6.17%，行情主

要由成本端主导，略强于原油。

现货方面，华东现货基准价主要跟随期货， 基差方面，在（-10,150）区间内成交。

本月维持正基差成交，相比上月中枢明显上移，印证了基本面偏紧逻辑。

加工费方面，本月加工费维持在成本线上方，（370，650）区间内，相比于上月有明

显回升。虽然本月终端开工有较大幅度下滑，但考虑到本月产能收缩幅度较大，供需紧

平衡支撑加工费。

图 1：PTA2209 期货价格

资料来源：wind，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

期货方面，本月原油交投于关键趋势线附近，低波动震荡，月度收盘 104.11 美元/

桶，上涨 2.91/2.88%。

本月行情波动主要由地缘局势变化所主导，需求及金融属性压力虽然加大但尚未成

为主导因素。商品属性方面，欧美对俄制裁带来的原油供应短缺风险是支撑油价高企的

核心因素；油品库存维持低位，4 月商业原油库存企稳回升，现实面，供需紧平衡支撑

高位油价。金融属性方面，5 月联储议息会议将联邦基金利率目标区间上调 50 个基点，

并将于 6 月开始缩减资产负债表，符合市场预期的同时，鲍威尔做出预期管理打消市场

超预期加息的担忧，市场情绪有所缓和，原油金融属性压力略有减轻。地缘政治方面，

本月俄乌冲突“雷声大，雨点小”，整体属于场外放话阶段，谈判未能再向前一步。

图 3：PTA 加工费

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 4：WIT 原油价格

资料来源：wind，优财研究院
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2.2 PX

本月 PX 跟随原油偏弱震荡，截止到 4 月 26 日，CFR 中国均价为 1182.2 美元/吨，

较上月均价下跌 2.92%；FOB 韩国均价为 1162.2 美元/吨，较上月均价下跌 2.96%。

本月 PX 进入集中检修期，开工率大幅下滑，自月初的 81.66%下滑至 75%，供需呈现

弱势紧平衡，支撑 PX 加工费攀升至震荡中枢高点。

图 5：PX 加工费

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 6：PX 开工率

资料来源：wind，优财研究院
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三、 供给

本月 PTA 进入集中检修，月均开工率大幅下滑。主要厂商约产量下滑至 410 万吨左

右。在“金三银四”的市场旺季预期落空且 3 月加工费创历史新低后，本月主流厂商消

化完库存原料后，在低加工费、国内疫情散发、终端需求不振的背景下大幅削减产能，

供需弱势紧平衡下，PTA 社会库存小幅去化。

图 7：4 月 PTA 产量

资料来源：wind，优财研究院

图 8：PTA 开工率

资料来源：wind，优财研究院

图 9：PTA 社会库存
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四、 需求

4.1 聚酯和织机

因本月国内疫情散发加重、上海封控等突发事件影响，本月江浙织机及聚酯开工均

呈现较大幅度下滑，月末在疫情冲击减轻背景下，开工有所回暖，且织机复工速度快于

聚酯负荷提升速度。

资料来源：wind，优财研究院

图 10：聚酯织机开工率

资料来源：wind，优财研究院
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4.2 聚酯库存

本月涤纶长丝继续累库，月末在终端织机部分复工后，库存小幅回落。截止 4 月 28

日，FDY 库存 30.5 天，DTY35.5 天，POY27.7 天，均处历史高位。月末织机与聚酯复工

速度不一带动聚酯库存有所回落。

五、 展望及操作建议

成本端：供应风险支撑原油高位震荡，需求及金融属性压力尚未成主导因素；

地缘危机短期难以缓解，原油维持高位震荡；供给端：疫情扰动，金三银四预期落

空，主流厂商进入集中检修；5月检修产能有所减少，供应压力有所减轻。需求端：

国内疫情冲击，下游开工大幅下滑；后续伴随着国内尤其是上海疫情逐步缓解，下

游复工带动需求转暖。展望后市，成本支撑 PTA 维持高位震荡，5月供需紧平衡有望

缓解，支撑加工费回落。

操作上，短线建议逢低做多，中线机会恐需等待。

图 11：涤纶长丝库存

资料来源：wind，优财研究院
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