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陈胜 

从业资格证号：F3066728 

投资咨询证号：Z0017251 

上下游矛盾加剧，供给端收缩加快 

 

1. 原油延续偏强震荡，而终端需求疲弱； 

2. PTA 供给端受到物流以及加工费影响，非一体化装置检修密集； 

3. 我们预计短期内聚酯延续震荡走势。 

欢迎扫描下方二维码

进入国贸投研小程序 

期市有风险，入市需谨慎 

                                              
 
投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号 

 

1、美国汽柴油需求旺盛，支撑原油价格强势运行； 

2、非一体化的 PTA 装置面临集中检修，供给收缩； 

3. 受到加工费与物流等多方面因素的影响，PTA 工厂的开工率下滑； 

4. 部分工厂控制现货流通，市场现货较为紧张，盘面仓单数量较低； 

5. 终端停工严重，下游开工率难以提升，聚酯负荷临近高点； 

风险提示：俄乌爆发大规模战争；美联储加息、缩表节奏不及预期；美

国经济出现衰退等等。 
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一、 PTA 低仓单与低加工费 

1.1  低仓单 

PTA 仓单持续去化，并且剩余仓单所对应的现货在市场中流通性较差，PTA 现货加工费维持高基差，

75-80 的基差使得市场的仓单没有明显的增加的契机。与此同时，PTA 的利润被 PX 蚕食，PTA 的加工费持

续低于 250 元/吨。低利润导致市场中的单套装置由于长时间亏损而停产。 

随着雨水季节的到来，部分船运 PX 的生产企业出现 PX 流通的困难，码头货运紧张导致 PX 运船出现

排期滞后的情况，这导致 PTA 工厂的实际开工处于低位。PTA 单套装置的检修将在近期出现超预期，并且

这部分工厂已经在市场中出售 PX 的长协。 

图表 1：PTA 仓单数量 图表 2：PTA 加工费 

  

  数据来源：Wind 

市场炒作 PX 已经告一段落，之前由于部分工厂 PTA 停产，将剩余 PX 长协向外转口销售，近期又有江

浙地区的 PTA 工厂销售长协，但整体而言市场 PX需求相对稳定，转口 PX 难以大规模增加。 

图表 3：PX 跨区域价差 图表 4：PX 产业链利润划分 
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  数据来源：Wind 

考量美国-亚洲 PX 价差，当前价差已经达到 290 美金，远高于正常 100 美金的套利空间，但是由于海

运成本的大幅上升，市场的跨区套利成本也大幅抬升。并且由于美国 PX 的需求量相对稳定，在国内 PX转

口贸易增加的情况下，市场的跨区套利价差将可能逐步回归。目前跨区域高价差存在的重要原因也在于当

前运船难找，贸易流通性受到较大阻碍。 

国内 PX 负荷回升速度较快，在 PXN 的价差达到 380 美金的高加工费之下，PX 由于利润因素而考虑的

停车情况已经不存在。更多关注在炼化一体化的背景下，汽柴油是否由于利润或是胀库而导致炼厂整体负

荷下滑而影响 PX 装置的开工。随着浙石化 PX负荷的提升，预计市场的 PX 紧张会得到缓解。 

图表 5：国内 PX 负荷 图表 6：PX-石脑油 

  

  数据来源：Wind 

    目前汽油重整的利润整体好于芳烃重整的利润，在逻辑上，芳烃调油的需求应出现增加，降低企业芳

烃生产的原料供给，这种利润的增加实际来自于汽柴油旺盛的需求。从二甲苯调油与异构化的图表可以看

出，二甲苯调油的经济性已经逐步优于异构化的经济性。但由于其他高辛烷值调油组分的存在，生产企业

并不会简单地仅考虑二甲苯和甲苯的调油经济性。 

图表 7：亚洲汽油重整与芳烃重整 图表 8：二甲苯调油价差 
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  数据来源：Wind 

从 PX 负荷的提升也可以看出，影响二甲苯调油需求的因素是多方面的。 

图表 9：POY 库存 图表 10：FDY 库存 

  

  数据来源：Wind 

下游面临的情况则与上游完全相反。 

下游在高库存之下，已经开始考虑对库存进行保值的问题，市场中已经有大量的生产企业寻求与期现

公司合作进行套保。这部分套保盘是盘面上行的最大阻力。在高库存的背景下，聚酯企业担忧库存贬值，

市场上行承压较大。 

终端受到疫情等多方面的影响，开工率下滑明显，由于终端的停工，聚酯企业生产负荷难以提升，并

且进入夏季，市场订单逐步转弱，聚酯工厂的库存预计将维持高位。 

市场的核心依然是关注供给端的变化，在 PTA 非一体化装置大量停产的情况下，市场的基差走强，现

货的高基差主要集中于贸易商之间，而工厂对于当前基差的买货尚有抵触。市场面临的是 PX 逐步宽松，

PTA 现货相对紧张的环境。预计 PTA 随原油延续震荡。 
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