
预期与现实的胶着，高位震荡蓄势 ing

内容提要

从成本端看，原油方面，在多项利空预期冲击下市场连续下挫，后市需观察

各项利空兑现情况；PX 方面，PXN 居高不下，亚美价差套利窗口持续存在佐证美

国成品油矛盾难解。从供应端看，周内装置检修、重启互现，开工率小幅回升但

依旧处于绝对低位。从需求端看，乏善可陈，织机和聚酯开工均小幅下滑，聚酯

累库速度有所加快，后市聚酯减产压力加大，对应 PTA 基差有回落压力。展望后

市，多头已然终结，但在原油各项利空预期得到兑现前，继续向下空间有限；成

本驱动下，PTA 短线料将维持高位偏弱震荡。

操作建议

中线开始布局做空

风险提示

俄乌冲突进一步恶化 新的地缘冲突发生 国内外经济超预期复苏

Experts of financial

derivatives pricing

衍生品定价专家

优财研究院

投资咨询业务资格

湘证监机构字[2017]1 号

作者：姚兴航

·从业资格编号 F3073320

·投资咨询编号 Z0015370

邮箱：yaoxinghang@jinxinqh.com

PTA&EG·周度报告

2022 年 6 月 26 日

mailto:yaoxinghang@jinxinqh.com


周度报告·PTA

2 / 10

一、 行情回顾
期货方面，本周聚酯系大幅下挫，PTA 报收 6408 元/吨，-572/-8.19%；EG 报收 4457

元/吨，-728/-14.04%；PF 报收 7868 元/吨，-736/-8.55%。

现货方面，华东现货基准价跟随期货， 基差方面，在（200，300）区间内成交，周

均基差 236 元/吨，环比上周大幅上涨，现货供需偏紧。

加工费方面， PTA 加工费在经历上周的大幅波动后，本周在 500 元/吨附近持稳。

聚酯方面，短纤现金流继续修复，截止本周五已接近持平。

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

如上周周报所判断的，“从量变到质变，多头趋势或已终结”，本周 WTI 继续震荡下

挫，在 100 美元/桶关口形成支撑，报收 107.06 美元/桶，-1.82/-1.67%。周内下挫延续

上周的逻辑，拜登政府出台一系列打压油价政策、拜登即将出访沙特带来的 OPEC 增产预

期以及美联储持续鹰派言论加剧了市场对需求衰退的预期。

但值得注意的是，当前原油已下挫至 100 美元/桶支撑关口，考虑到各项利空均属预

期阶段，需现实面的进一步验证。拜登与沙特的谈判结果、伊朗核协议的潜在进展均尚

无下文，需求衰退现实面还未能得到体现，包括成品油价差等仍在高位，终端消费仍旧

较为健康。在各项利空得到兑现以前，原油趋势性下跌空间有限。

图 3：PTA 加工费

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 4：短纤盘面现金流

资料来源：wind，优财研究院
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2.2 石脑油与 PX

本周（截止周四）石脑油环比上周下挫 37.37 美元/吨，PX 下挫 51 美元至 1230 美

元/吨。因原油下跌，本周石脑油裂解价差继续修复，截止周四已转正。PX 方面，亚美

价差维持在 500 美元/吨附近，亚美套利窗口依旧打开。调油—歧化价差未能延续回落，

重新拉开，PXN维持在500美元/吨附近显示美国成品油需求旺盛矛盾依旧未能得到解决。

开工率方面，维持在历史高位，国内继续增产空间有限。PX 的本质矛盾在于美国成品油

需求的供需缺口带来的裂解价差大幅拉大，在美国成品油需求实质性转弱前，PX 亚美套

利持续存在，对亚洲 PX 形成支撑，PX 加工费亦恐将继续维持高位。

图 5：WIT 原油价格

资料来源：wind，优财研究院

图 6：石脑油裂解价差

资料来源：wind，优财研究院
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图 7：PX 韩国 FOB 现货价

资料来源：wind，优财研究院

图 8：PX 亚美价差

资料来源：wind，优财研究院

图:9：PX 加工费

资料来源：卓创资讯，优财研究院
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图 11：PX 开工率

图 10：调油价差—甲苯歧化价差

资料来源：wind，优财研究院

资料来源：wind，优财研究院
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三、 供给

本周 PTA 开工率小幅回升 0.86%至 76.39%左右，依旧维持绝对低位。库存方面，小

幅累库 2.7 万吨，库存持续下滑态势有所缓解。

图 12：本周装置动态

资料来源：新闻资料整理，优财研究院

图 13：PTA 开工率

资料来源：wind，优财研究院

图 14：PTA 社会库存

资料来源：wind，优财研究院
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四、 需求

4.1 聚酯织机开工及轻纺城成交量

截止本周四，织机开工环比下滑 0.62%至 57.57%，聚酯开工下降 0.18%至 83.51%；

本周轻纺城成交量维持中性水平，周均 856 万米，环比下降 73 万米。本周下游数据均略

有下滑，乏善可陈。

图 15：聚酯织机开工率

资料来源：wind，优财研究院

图 16：轻纺城成交量

资料来源：wind，优财研究院
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4.2 聚酯库存

截止本周，涤纶长丝方面，FDY 库存 33.5 天，环比上升 2 天；DTY 库存 38.8 天，环

比上升 2 天；POY 库存 33.7 天，环比上升 2.7 天，继续累库；涤纶短纤方面，库存 1.5

天，环比下降 0.1 天。终端需求发力，聚酯累库速度有所加快，聚酯减产压力加大。

五、 展望及操作建议

从成本端看，原油方面，在多项利空预期冲击下市场连续下挫，后市需观察各

项利空兑现情况；PX 方面，PXN 居高不下，亚美价差套利窗口持续存在佐证美国成

品油矛盾难解。从供应端看，周内装置检修、重启互现，开工率小幅回升但依旧处

于绝对低位。从需求端看，乏善可陈，织机和聚酯开工均小幅下滑，聚酯累库速度

有所加快，后市聚酯减产压力加大，对应 PTA 基差有回落压力。展望后市，多头已

然终结，但在原油各项利空预期得到兑现前，继续向下空间有限；成本驱动下，PTA

短线料将维持高位偏弱震荡。

图 17：涤纶长丝库存

资料来源：wind，优财研究院

图 18：涤纶短纤库存

资料来源：wind，优财研究院
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操作上，中线空单持有。
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