
不以惯性思维看行情，预期差或逆转现有格局 

恒力期货：朱展天 

今日资讯网站公布聚酯负荷，聚酯负荷达 87.5%，按照剔除长停装置前的产能计算，聚

酯负荷约 85.8%，仍较上周增长 0.3%，展现出较强韧性。上游方面，听闻某大厂新增产能将

于一月底投产，我们认为新增产能投放或将对市场供应有一定冲击，但也将对 PX 价格产生

较大提振，PX 与 PTA 应作为一个整体看待，不应以惯性思维去看待行情，预期差或直接逆

转现有格局。 

 

一、下游聚酯展现较强韧劲 

根据资讯网站公布的聚酯负荷数据，本周为 87.5%，按照剔除长停装置前的产能计算，

聚酯负荷仍达 85.8%，下游展现较强韧劲。近期聚酯工厂促销效果显著，且听闻某大厂上周

夜盘产销破千，在原料价格上涨的情况下，聚酯工厂降价去库存，经过这两周的促销后，聚

酯库存压力大幅缓解，POY 库存降至 14 天，聚酯工厂有提负动力，对原料需求有较大提振，

春节期间聚酯负荷将较往年有明显回升。 

图 1：聚酯负荷  图 2：POY 库存 
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图 3：DTY 库存  图 4：FDY 库存 
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二、新增产能或带动 PX 价格 

今日听闻某主流供应商新增产能将于一月底投产，符合市场预期，新增产能的释放

对 PTA 供应或有一定冲击，但从另一方面来看，对 PX 的需求将出现大幅增长，叠加今

年一季度国内外 PX 供需偏紧，尤其是华南地区，受到 PX 装置大规模检修的影响，PX 供

应已较为紧张。一季度国内 PX 装置检修量较大，包括扬子石化，中金石化，福化工贸

以及海南炼化，此外，听闻某大厂 PX 产量将低于预期，夜盘 PTA 表现极为亢奋，因此

后期 PTA 新装置的开车将对 PX 价格有较大提振。 



其次，经过去年四季度大幅亏损后，上游工厂对利润的敏感性大幅提升，供应端的

弹性取决于加工费，目前 PX 加工费恢复至 180 美金，较前期回升 40-50 美金，PTA 加工

费恢复至 650 元/吨，但对于上游工厂来说，2021 年随着醋酸，蒸汽以及辅料价格大幅

上涨后，实际成本抬升 100-150 元/吨，目前 650 元的加工费对 PTA 工厂并不算高，部

分老旧装置依然处于亏损，新装置小幅盈利，因此若后期加工费压缩，仍将导致上游装

置主动减产。 

 

三、PTA 与油的比价处于低位 

近期油价大幅上涨后，PTA 与油价的比值已处于较低水平，因此 PTA 相对于油价来说，

估值已偏低，油价驱动下，PTA 成本支撑强劲。 

图 5：TA/WTI 

图 9：PTA 平衡表 
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