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国元期货研究咨询部 2022 年 3 月 28 日

二季度 PTA 市场的焦点？

策略观点

当前全球经济更加复杂严峻，PTA 市场在成本高企、需求收缩、供

给冲击的三重压力下，仍然面临较多的压力。综合来看，我们认为，二

季度成本端的影响力仍在，在需求端恢复不佳的背景下，国内大厂将继

续延续降负减压为主，市场或将保持前期的去库节奏。后期的关注焦点，

仍在成本端，以及供需的博弈，谨慎操作。

第一部分：2022 年一季度 PTA 行情回顾

2022 年一季度 PTA 市场呈现持续上涨的局面，中间虽有回调，但是

幅度有限。尤其是在 2 月末至 3 月初，受俄乌局势的不断升级，国际油

价持续飙升，带动 PTA 市场重心不断上移，价格不断创新高。之后伴随

着消息面的扭转，原油市场走出了“大反转”的行情，叠加前期的高溢

价，下游聚酯高价接货意愿不强，市场情绪出现反转，恐高情绪增加，

价格出现大幅降温。截止 3月末，在成本的推动下，价格又在 40 日均线

处收到支撑反弹，短期继续在 6000 之上维持窄幅震荡为主。

图表 1：PTA主力合约价格走势图（元/吨）

数据来源：博易大师、国元期货
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第二部分 2022 年二季度 PTA 产业链供需格局分析

1、 二季度成本端的影响力仍在

一季度中下旬，受俄乌局势的不断升级，国际油价持续飙升。主要

是因为俄罗斯是世界上最大的能源生产国之一，原油产量约 1100 万桶/

日，占全球原油产量的 11%左右。正常情况下，俄罗斯每天出口 500 万

桶原油，占欧洲供应量的三分之一以上，部分途经乌克兰的原油管线运

作。此次俄乌局势的升级后，，美国与欧盟、英国和加拿大发表共同声

明，宣布禁止俄罗斯几家主要银行使用环球同业银行金融电讯协会

（SWIFT）国际结算系统，即中断了向贸易商购买原油提供信用证的服务，

加大了俄罗斯原油流入市场的难度。

随着俄乌局势的发展，欧美等国对俄罗斯的制裁持续加码。3 月 4

日美国商务部对俄炼油行业实施出口管制，并以“支持俄罗斯军事活

动”为由将 10 个国家的 91 个实体列入商务部出口管制实体清单。受此

影响，从 2月末的收盘价至 3月高点，布伦特 05 合约上涨幅度达到 41.8

个百分点；WTI 04 合约上涨了 36.19 个百分点。之后俄乌局势出现缓和

迹象，OPEC 成员国和 IEA 也释放积极信号，OPEC 成员国阿联酋和伊拉克

就增产相继表态，IEA 称可释放更多原油储备。在多重利空因素夹击之

下，持续飙升的国际油价“踩刹车”价格呈现大幅回调。但是随着 3月

中旬美联储加息靴子落地后，前期的利空影响逐渐被消化，市场的焦点

再次转移到俄罗斯受到制裁后供应短缺的问题，这就导致了 3月末的 PTA

继续跟随原油小幅微涨。

步入一季度末，俄乌双方就乌克兰局势举行新一轮面对面谈判。从

短期市场来看，俄乌局势发展短期不可能缓解，油价的风险因素未能解

除，当下油价仍存在反复的可能，对 PTA 成本端的影响较大，因此二季

度初 PTA 跟随原油波动的概率相对较高。除非后期俄乌局势略显明朗，

油价的影响因素偏低，否则其影响力仍在。

图表 2：布油连续合约价格走势图（美元/桶）

数据来源：博易大师、国元期货
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2、二季度中上旬 PX对 PTA 的支撑将好于中下旬

春节过后受俄乌局势升级的影响，原油上涨速度远快于下游的油系

品种，而油系品种的涨幅又高于中下游化工品，导致 PX 裂解价差在春节

过后呈现了大幅下挫的局面。截止 3月 10 日，俄乌局势出现缓和迹象，

OPEC 成员国和 IEA 也释放积极信号，原油掉头下滑，叠加终端市场需求

乏力，PX 在 3 月中下旬出现大幅减产，导致价格降幅较原油略有收窄，

致使 PX 裂解价差出现回升。截止发稿，PX 裂解价差维持在 251 美元/吨。

一季度末，PX 装置开工率大幅下挫，接近于 7成。据统计，扬子石

化总计 89 万吨的两套装置分别 3月 20 日和 24 日停机检修两个月;青岛

丽东100万吨 PX装置 3月 25日停机检修。海南 60 万吨装置 2022 年 3

月 16 日检修两个月。 其它一些工厂，例如华东、华南、东北、西北等，

开工率均有降低，分别在 5-20 个点左右。

而 2022 年前两个月，PX 累积进口量达到 214.6 万吨，较去年同期

相比下滑 0.05 个百分点，基本面变化不大。因此，从国内供需来看，二

季度初国内 PX 的供给量由于装置开工率的影响或将维持相对低位，PX

对 PTA 的成本支撑仍然偏强，随着后期装置开工率的提升，价格或将有

明显的降幅，对 PTA 的成本支撑将逐步弱化。

图表 3： PX和石脑油价格以及价差（美元/吨）

数据来源：wind、国元期货

图表 4： PX装置开工率



4 / 9

化工期货季报

数据来源：隆众石化、国元期货

图表 5：PX进口量及同比图（吨）

数据来源：wind、国元期货

3、 二季度初市场供给大概率低于中下旬

2022 年一季度是不断见证历史的时刻，也是 PTA 加工费不断刷新低

位的节奏。其中加工费在 3月初一度下滑至 0线以下，触及-101 元/吨。

在上游成本不断的挤压下，下游高价接货不强的背景下，PTA 厂家库存

在 2月中下旬维持在最高位置，迫使大厂加入了联合检修的节奏。截止

3月下旬，PTA 厂家装置开工率维持在 72.11%，处于一季度的相对低位。

由于低开工率的影响，PTA 自 3 月份开始就逐渐开启了去库的模式。当

前 PTA 的社会库存维持在 243.16 万吨，较 2月中旬的最高点下滑 11.93

个百分点。

步入二季度，恒力石化 250 万吨、逸盛宁波 200 万吨、虹港石化 150

万、扬子石化 65 万吨装置延续检修，恒力石化 220 万吨的装置计划于

2022 年 4 月初停车检修。所以二季度初，整体检修装置偏多，对于市场
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寸在利好指引，叠加二季度暂未有新装置的投产，所以短期来看，市场

供应城下下滑趋势。不过伴随着装置开工率的上涨，后续的供应压力相

对偏大。

图表 6：PTA全年新增产能

企业名称 产能（万吨） 投产时间

浙江逸盛新材料 2# 330 2022 年 2 月份

恒力惠州 500 2022 年 3 季度

威廉石化 250 2022 年 10 月

桐昆嘉通石化 500 2021 年四季度

数据来源：国元期货

图表 7： PTA 开工率及库存图（%，天）

数据来源：wind、国元期货

图表 8： PTA社会库存（万吨）

数据来源：隆众石化、国元期货
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图表 9： PTA加工费（元/吨）

数据来源：wind、国元期货

4、二季度下游旺季市场需求有待于验证

一季度以来，随着全球原料端大幅上涨，以及国内疫情的不断反复，

导致下游聚酯市场装置开工率大幅下滑。而且自春节过后，由于需求端

回暖不及预期，终端织机业的装置开工率远低于 2021 年同期。据统计，

截止 3 月末，终端织机业装置开工率维持在 65.03%，远低于 2020 年的

74.05%。而且由于成本端的高企，下游聚酯各品种在一季度都存在亏损

状态，截止目前为止，涤纶聚酯的利润远高于短纤，其中涤纶 DTY 利润

达到最大。伴随着下游聚酯市场的利润薄弱，市场整体成交乏力。

不过由于原材料价格高企的背景下，全球市场通胀加剧，导致聚酯

终端 1-2 月份的纺织品出口金额远处于近几年同期的高点。据统计今年

前 2个月，纺织纱线、织物及其制品出口累计金额达到 24741 百万美元，

较去年同期上涨 11.9 个百分比，均高于 2019-2021 年同期均值 1950.46

万美元。

截止目前为止，属于春装的销售期，下夏装生产交货期，秋装下单

生产期。不过当前受全国多地疫情的反复，或将导致市场的购买意愿下

滑以及物流略有受阻，成交将呈现旺季不旺的局面。不过，若随着疫情

的好转，以二季度出口旺季的到来，4-8 月份的订单或存在持续上涨的

预期，但是还有待于市场的验证。

图表 10：聚酯开工率（%）
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数据来源：隆众石化、国元期货

图表 11： 涤纶短纤成本及利润图（元/吨）

数据来源： wind 国元期货

图表 12： 涤纶 DTY成本及利润图（元/吨）

数据来源： wind 国元期货
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图表 13：纺织纱线、织物及制品（万美元）

数据来源：wind、国元期货

第三部分：2022 年二季度展望与投资建议

当前全球经济更加复杂严峻，PTA 市场在成本高企、需求收缩、供

给冲击的三重压力下，仍然面临较多的压力。综合来看，我们认为，二

季度成本端的影响力仍在，在需求端恢复不佳的背景下，国内大厂将继

续延续降负减压为主，市场或将保持前期的去库节奏。后期的关注焦点，

仍在成本端，以及供需的博弈，谨慎操作。
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