
成品油需求向上修正，金融属性回暖

内容提要

从原油方面看，供应端基本面变化不大，远端供应持续受限于欧美对俄制裁；

需求端，EIA 汽油大幅去库显示美国成品油消费韧性较强，削弱了需求快速回落

的预期。金融属性方面，美国 7月 CPI 低于预期，增强了市场对于加息放缓的预

期，减轻了原油金融属性的压力。

从石脑油和 PX方面看，石脑油裂解价差跟随原油波动，价差修复仰赖于原油

的下挫让利；PX 方面，成品油需求韧性较强，裂解价差再度走高，进一步支撑调

油经济性和 PXN，PXN 的高位回落需待成品油需求的进一步放缓。

从供需方面看，高加工费刺激部分厂商重启或提升负荷，加工费进一步扩张

难度较大。除此之外，当前涤纶长丝持续快速累库，需警惕下游负反馈。

整体来看，成品油需求向上修正或带动原油短期偏强震荡，PXN 在此支撑下

居高难下；PTA 加工费在开工回升后有较大回落压力。展望后市，PTA 在原油支撑

下，短期或延续反弹，但弱于原油，更大周期看，成本端面临的经济放缓压力与

日俱增，下行压力较大。

操作建议

中线空单持有。
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一、 行情回顾
期货方面，本周聚酯系延续反弹，PTA2301 报收 5628 元/吨，+308/+5.79%；EG2301

报收 4237 元/吨，+70/+1.68%；PF2301 报收 7178 元/吨，+340/+4.97%，周五晚间，聚

酯系略有反弹。

现货方面，华东现货基准价跟随期货，基差方面，换月后主力合约对应基差在（400，

550）区间内成交，周均基差 504 元/吨。

图 1：PTA2209 期货价格

资料来源：文华财经，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

本周 WTI 上涨 3.35/+3.78%，报收 91.88 美元/桶。供应端，欧美对俄制裁在供应端

的压力始终存在，本周供应端基本面变化不大。需求端，EIA 数据显示原油大幅累库、

汽油大幅去库，炼厂设备利用率回升，削弱了市场对于成品油需求快速转弱的预期。金

融属性方面，美国 7月 cpi 数据低于预期，增强了市场对于通胀见顶、加息放缓的预期，

金融属性回暖削弱了远端衰退的预期。

整体来看，金融属性回暖、成品油需求韧性较强推动了原油和成品油的反弹。但是，

一方面美国通胀依旧处于高位，不排除后续加息预期重新升温的可能，另一方面，欧美

经济放缓压力将随着加息进程的推进逐渐增大，成品油消费旺季已过，反弹高度受限。

展望后市，成品油需求的转弱需待欧美经济放缓甚至于衰退的进一步确认，本次反弹时

间或较长，但高度受限。

图 3：WIT 原油价格

资料来源：文华财经，优财研究院

2.2 石脑油与 PX

石脑油方面，本周（截止周四）石脑油裂解价差在原油反弹后再度下挫，下跌 28.1

美元/吨至-16.14 美元/吨。

PX 方面，本周（截止周四）韩国 FOB 价格上涨 4.76 美元/吨至 99.42 美元/吨，PX

加工费上涨 31.11 美元/吨至 359.4 美元/吨。PX 亚美价差降至 15 美元/吨，套利窗口彻

底关闭甚至即将倒挂；成品油价格上升推动亚洲调油经济性扩大，截止本周四约为 60.5

美元/吨。高加工费刺激国内 PX 开工率回升，本周回升 6.12%至 80.66%。PXN 的回落有

赖于成品油裂解价差的回落，在此之前亚洲调油经济性将支撑其维持高位。
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图表 4：石脑油裂解价差 图表 5：PX 韩国 FOB 价格

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 6：PX 亚美价差 图表 7：PX 加工费

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 8：调油-歧化经济性对比 图表 9：PX 开工率（中国）

资料来源：IFinD，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 1.79%至 68.17%，库存方面，本周大幅去库 8.7 万吨，库

存水平进一步下降，下周福海创 450 万吨装置重启进一步将进一步推升 PTA 开工率。

图 10：本周 PTA 装置动态

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图表 11：PTA 开工率 图表 12：PTA 社会库存

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

四、 需求

4.1 聚酯织机开工

本周聚酯负荷提升 1.6%至 82.0%，江浙织机开工小幅下降 0.16%至 48.01%。受益于

下游聚酯瓶片的高利润低库存， 聚酯开工继续提升，带动上游 PTA 大幅去库，对 PTA

加工费形成支撑。
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4.2 聚酯库存

本周涤纶长丝继续累库，FDY 库存 35.7 天，环比增加 1.2 天；DTY 库存 43.2 天，环

比增加 0.9 天；POY 库存 36.8 天，环比增加 1.4 天；涤纶短纤方面，库存 3.61 天，环

比增加 1.18 天。

五、 现金流

终端需求两极分化，涤纶长丝持续累库，聚酯瓶片需求利润较好。聚酯负荷提

升带动 PTA 大幅区库。总的来看，下游支撑 PTA 维持高加工费，但 PTA 整体产能供

应宽松，加工费不宜过度乐观。短纤方面，下游纺服订单稀少，库存高企，难有起

色，盘面利润料略有提升，但不宜过度乐观。

图表 17：PTA 盘面加工费 图表 18：涤纶短纤盘面利润

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

六、 仓单与价差

仓单方面，临近交割月仓单数量环比上周下降 5580 张至 19737 张；持仓方面，环比

增加 33999 手至 2888375 手，在波动率上升下投机参与度升高。

价差方面，本周因现货较为紧张，库存持续下降，9-1 价差拉大；相比之下，1-5

价差较为平稳。



周度报告·PTA

7 / 9

图 19：PTA 仓单数量 图 20：PTA 指数持仓量

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 21：9-1 价差 图 22：1-5 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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七、 展望及操作建议

从原油方面看，供应端基本面变化不大，远端供应持续受限于欧美对俄制裁；

需求端，EIA 汽油大幅去库显示美国成品油消费韧性较强，削弱了需求快速回落的预

期。金融属性方面，美国 7月 CPI 低于预期，增强了市场对于加息放缓的预期，减

轻了原油金融属性的压力。

从石脑油和 PX 方面看，石脑油裂解价差跟随原油波动，价差修复仰赖于原油的

下挫让利；PX 方面，成品油需求韧性较强，裂解价差再度走高，进一步支撑调油经

济性和 PXN，PXN 的高位回落需待成品油需求的进一步放缓。

从供需方面看，高加工费刺激部分厂商重启或提升负荷，加工费进一步扩张难

度较大。除此之外，当前涤纶长丝持续快速累库，需警惕下游负反馈。

整体来看，成品油需求向上修正或带动原油短期偏强震荡，PXN 在此支撑下居高

难下；PTA 加工费在开工回升后有较大回落压力。展望后市，PTA 在原油支撑下，短

期或延续反弹，但弱于原油，更大周期看，成本端面临的经济放缓压力与日俱增，

下行压力较大。

操作上，建议中线空单持有。
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