
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，伊核谈判给市场带来波动，但最终底定尚有不确定

性，在完全达成协议前，尚不可过度乐观；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，本周美联储

多位票委再度放鹰，金融情绪再次回摆，当前通胀趋势尚有不确定性，未来一段

时间金融情绪料将宽幅波动。

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，本周聚酯系震荡下挫，PTA2301 报收 5324 元/吨，-304/-5.4%；EG2301

报收 3968 元/吨，-268/-6.33%；PF2301 报收 6770 元/吨，-408/-5.68%，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 600

左右成交，周均基差 612.6 元/吨，环比上周小幅上涨。

图 1：PTA2209 期货价格

资料来源：文华财经，优财研究院

图 2：PTA 现货与主力合约基差

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-2.26/-2.46%，报收 89.62 美元/桶。供应方面，本周伊核谈判的相关

消息主导了市场，目前双方均表态“能谈的都已经谈过了”，只差最后临门一脚，对于最

后的不确定性如何揭示，尚需等待。需求方面，EIA 数据再度佐证了成品油需求任性犹

存的观点，原油虽有所累库，但成品油库存大幅去化，支撑了本周成品油价格的延续反

弹。金融属性方面，本周美国十年期国债收益率反弹，金融属性压力重新回摆。

整体来看，供应端伊核谈判利空扰动市场，但成品油需求韧性受到 EIA 数据进一步

佐证以及美债利率高位宽幅震荡，三重因素交织致使盘面走势较为纠结。在伊核谈判最

终底定前，我们认为不能过度乐观；相比之下，需求端三季度随着美国经济的进一步放

缓，压力会持续增加，这也将是未来一段时间确定性较高的交易逻辑，待美国经济衰退

得到真正确认后，成品油和原油料将打开下行空间。

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 21.35

美元/吨至-36.11 美元/吨。

PX 方面，本周（截止周四）韩国 FOB 价格下跌 1.43 美元/吨至 96.58 美元/吨，PX

加工费上涨 5.14 美元/吨至 384.25 美元/吨。PX 亚美价差降至 48 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。本周 PX 开工维持不变

在 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



周度报告·PTA

5 / 9

三、 供给

本周福海创 450 万吨装置重启出料推动 PTA 开工率小幅回升 2.91%至 71.08%，库存

方面，本周大幅去库 8 万吨，库存水平进一步下降，对于当前较低的社库水平应当保持

一定的重视和谨慎。

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

本周聚酯负荷维持不变在 82%，江浙织机开工继续下滑 2.57%至 45.44%。一方面，

终端库存高企，去化缓慢推动了织机开工继续下滑；另一方面，近期多地推出的“限电”

措施亦让下游被动降负。

4.2 聚酯库存

本周涤纶长丝继续累库，FDY 库存 36.5 天，环比增加 0.8 天；DTY 库存 43.8 天，环

比增加 0.6 天；POY 库存 37.8 天，环比增加 1 天；涤纶短纤方面，库存 4.09 天，环比

增加 0.48 天。
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图表 13：聚酯开工率 图表 14：江浙织机开工率

资料来源：IFinD，优财研究院 资料来源：IFinD，优财研究院

图表 15：涤纶长丝库存 图表 16：涤纶短纤库存

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

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。聚酯负荷偏

高位持稳带动 PTA 大幅去库。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，盘面利润或维持在成本线附近。
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图表 17：PTA 盘面加工费 图表 18：涤纶短纤盘面利润

资料来源：卓创资讯，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 6750 张至 12987 张；持仓方面，环比

增加 54583 手至 2942958 手。

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。

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
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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

七、 展望及操作建议

从原油方面看，供应端，伊核谈判给市场带来波动，但最终底定尚有不确定性，

在完全达成协议前，尚不可过度乐观；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，本周美联储多位票委再

度放鹰，金融情绪再次回摆，当前通胀趋势尚有不确定性，未来一段时间金融情绪

料将宽幅波动。

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。

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
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