
美国通胀持续回落，宏观氛围持续转好

内容提要

从原油方面看，供应方面， Keystone 管道问题以及美国寒潮对供应端的扰动逐

步褪去；需求方面，美国 12 月就业数据依旧强劲，但工资增速下降，一方面显示美

国当前经济仍有韧性，另一方面按通胀超预期下滑概率上升，美国软着陆概率增大；

金融属性方面，通胀持续回落增强了市场对于美联储放缓加息，甚至于会快速转向的

押注，宏观氛围持续回暖。除此之外，国内疫情放开后的经济复苏预期将对原油存在

进一步的支撑。

整体来看，当前原油市场矛盾点聚焦于海外需求衰退节奏以及美联储加息节奏，

当前就业市场依旧强劲，金融压力缓解，支撑原油近期的短期反弹；中长线看，就业

数据强劲或限制美联储快速转向，随着经济放缓压力的增大，原油中期或重回下行趋

势，但在多重利多支撑下，下方空间有限。

从供需方面看，市场进入淡季，下游聚酯、织机开工均大幅下降，但聚酯大

幅去库显示在疫情放开后，下游备货需求或开始改善，聚酯系的回暖值得更高的

期待。市场目光转向明年三月旺季订单兑现情况。

整体来看，成本端原油仍面临海外需求退坡的压力，但短期受金融压力缓解

支撑进一步反弹，国内内需在疫情防控放开后，需求复苏对原油带来进一步支撑，

短期 PTA 或跟随原油走强。

操作建议

逢低做多 PTA2305，逢低做多乙二醇 2305。
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一、 行情回顾
期货方面，本周聚酯系强势上涨，PTA 报收 5580 元/吨，+254/+4.77%；EG 报收 4106

元/吨，+262/+6.38%；PF 报收 7278 元/吨，+304/+4.36%。

现货方面，华东现货基准价跟随期货，周均基差-16 元/吨，本周基差环比继续收敛，

疫情放开盘面预期持续转好。

图 1：PTA 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

本周原油延续反弹格局，WTI 主连报收 80.07 美元/桶，+6.34/+8.6%。供应方面，

Keystone 管道问题以及美国寒潮对供应端的扰动逐步褪去；需求方面，美国 12 月就业

数据依旧强劲，但工资增速下降，一方面显示美国当前经济仍有韧性，另一方面按通胀

超预期下滑概率上升，美国软着陆概率增大；金融属性方面，通胀持续回落增强了市场

对于美联储放缓加息，甚至于会快速转向的押注，宏观氛围持续回暖。除此之外，国内

疫情放开后的经济复苏预期将对原油存在进一步的支撑。

整体来看，当前原油市场矛盾点聚焦于海外需求衰退节奏以及美联储加息节奏，当

前就业市场依旧强劲，金融压力缓解，支撑原油近期的短期反弹；中长线看，就业数据

强劲或限制美联储快速转向，随着经济放缓压力的增大，原油中期或重回下行趋势，但

在多重利多支撑下，下方空间有限。

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

本周石脑油裂解继续窄幅震荡，PX 韩国 FOB 价格上涨 38 美元/吨至 973 美元/吨，

PX 加工费持稳波动不大，报收 294.73 美元/吨，本周 PX 开工小幅下降 1.62%至 76.59%。
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图 4：石脑油裂解价差

资料来源：Wind，优财研究院

图 5：PX 韩国 FOB 价格

资料来源：Wind，优财研究院

图 6：PX 亚美价差

资料来源：Wind，优财研究院
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图 7：调油-歧化经济性对比

资料来源：IFinD，优财研究院

图 8：PX 加工费

资料来源：Wind，优财研究院

图 9：PX 国内开工率

资料来源：Wind，优财研究院
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三、 供给

本周 PTA 开工率波动不大，截止周五开工率为 70.12%；库存方面本周 PTA 库存增加

10.1 万吨至 216.5 万吨。国内疫情防控政策放松提升了内需复苏的预期，但临近春节下

游放假，原料采购减少，周内 PTA 大幅累库。

图 10：装置动态

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 11：PTA 开工率

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 12：PTA 社会库存

资料来源：卓创资讯，优财研究院
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四、 需求

4.1 聚酯织机开工

本周聚酯开工继续下降至 66.2%；江浙织机开大幅下降 6.49%至 11.28%。春节临近，

下游进入放假模式，市场聚焦于明年初的旺季订单兑现情况。

4.2 聚酯库存

本周聚酯库存变化不大，截止 12 月 29 日，FDY 库存 23.8 天，环比减少 1.7 天；DTY

库存 25.8 天，环比减少 1.5 天；POY 库存 17.9 天，环比减少 3.6 天；涤纶短纤方面，

库存 6.72 天，环比增加 0.16 天，小幅累库。临近年末，产业进入放假期，交投转向清

淡，但聚酯持续去库，下游投机备货热情不减。

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



周度报告·PTA

8 / 12

五、 现金流

本周 PTA 加工费维持在成本线附近，下游聚酯及终端织机开工均降至区间低位。

聚酯库存继续去化，下游投机备货热情不减，聚酯库存已接近正常水平，后市聚酯

开工回升概率较大，届时原料采购或逐步回升。短纤盘面利润受终端备货需求带动

大幅好转。

图 17：PTA 现货加工费

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图 18：短纤现货利润

资料来源：Wind，优财研究院
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六、 仓单与价差

仓单方面，仓单数量环比上周增加 31413 张至 42875 张；持仓方面，下降 9846 手至

3009924 手。

价差方面，本周 1-5 与 5-9 价差继续持稳，远月略有转强。

图 19：PTA 仓单数量

资料来源：Wind，优财研究院

图 20：PTA 持仓数量

资料来源：Wind，优财研究院
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图 21：PTA1-5 价差

资料来源：Wind，优财研究院

图 22：PTA5-9 价差

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，供应方面， Keystone 管道问题以及美国寒潮对供应端的扰动逐步

褪去；需求方面，美国 12 月就业数据依旧强劲，但工资增速下降，一方面显示美国当前

经济仍有韧性，另一方面按通胀超预期下滑概率上升，美国软着陆概率增大；金融属性

方面，通胀持续回落增强了市场对于美联储放缓加息，甚至于会快速转向的押注，宏观

氛围持续回暖。除此之外，国内疫情放开后的经济复苏预期将对原油存在进一步的支撑。

整体来看，当前原油市场矛盾点聚焦于海外需求衰退节奏以及美联储加息节奏，当

前就业市场依旧强劲，金融压力缓解，支撑原油近期的短期反弹；中长线看，就业数据

强劲或限制美联储快速转向，随着经济放缓压力的增大，原油中期或重回下行趋势，但

在多重利多支撑下，下方空间有限。

从供需方面看，市场进入淡季，下游聚酯、织机开工均大幅下降，但聚酯大幅

去库显示在疫情放开后，下游备货需求或开始改善，聚酯系的回暖值得更高的期待。

市场目光转向明年三月旺季订单兑现情况。

整体来看，成本端原油仍面临海外需求退坡的压力，但短期受金融压力缓解支

撑进一步反弹，国内内需在疫情防控放开后，需求复苏对原油带来进一步支撑，短

期 PTA 或跟随原油走强。

操作上，逢低中长线做多乙二醇 2305，短线做多 PTA2305。
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