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俄乌冲突对聚酯产业影响 

高油价已经对聚酯产业链产生较大的冲击。高油价之

下，聚酯市场的上下游出现割裂。 

受到欧美制裁的影响，俄罗斯的原油以及石油制品出

口均受到限制。俄罗斯目前每天的原油产量为 1129 万桶，

每天出口约 700 万桶的石油和成品油，占全球石油供应量

的 7%。韩国、印度等地的石脑油贸易受此影响，石脑油价

格持续上涨，近远月价差形成深度的 BACK 结构。 

石脑油的高利润对下游成品的加工费形成打压。以 PX

为例，目前的 PX-石脑油的价差维持在 110-230 美金之

间，PX 与石脑油的价差已经低于许多 PX装置的生产成

本。以炼化一体化装置为主的大型石化企业尚可通过石脑

油、汽柴油的利润保持生产经营的连续性，而对于单套装

置为主的企业，则要面对石脑油采购运输渠道受到影响，

同时生产利润以及延续性都收到侵蚀的情况。 

摘要 
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俄乌冲突回顾：原油引领大宗商品 

俄乌冲突回顾： 

2 月 24 日，俄罗斯总统普京在对俄罗斯民众发表的特别讲话中宣布，他决定在顿巴斯地区开展

特别军事行动。乌克兰总统泽连斯基表示，乌克兰全境将进入战时状态。 

2 月 24 日，乌克兰最高拉达（议会）通过乌克兰全境进入战时状态的决定。 

2 月 25 日凌晨， 乌克兰首都基辅发生两次巨大爆炸。 

2 月 26 日，俄武装部队已经完全控制了乌克兰东南部城市梅利托波尔。 

2 月 26 日，美国和欧盟、英国及加拿大发表联合声明，宣布禁止俄罗斯的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，作为针对俄罗斯的最新制裁手段。 

2 月 27 日，乌克兰代表团赴白俄罗斯的戈梅利市与俄方谈判。 

3 月 1 日，俄罗斯国防部长绍伊古在电话会议上表示，俄军将继续在乌克兰境内的特别军事行

动，直至达成既定目标。 

3 月 7 日，第三轮俄乌谈判结束后，乌克兰与俄罗斯关于停火和停止敌对行动的磋商将继续进

行，相关问题到目前仍没有实质性结果。 

3 月 8 日英国宣布计划将在 2022 年底前停止进口俄罗斯石油和相应石油产品,以进一步加强对

俄制裁。 

产业影响：成本暴增航运暴涨 

俄罗斯目前每天的原油产量为 1129 万桶，出口约 700 万桶的石油和成品油，占全球石油供应量

的 7%。如果欧美联合禁止俄罗斯原油出口，会让市场减少高达每天 400-500 万桶的石油供给量，虽

然市场寄希望于伊朗原油能够重新回归，但伊核谈判仍存在不确定性，即使协议达成，伊朗也需要

用几个月的时间来恢复石油供应。 

图表 1：布伦特主力走势图 

 

 

 图表 2：WTI 主力走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 
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图表 3：2021 短纤出口 

 

 

 图表 4：2021 瓶片出口 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

图表 5：2021 长丝出口 

 

 

 图表 6：航运指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

国内短纤出口规模 98 万吨，出口俄罗斯仅占 3%左右，出口乌克兰更是不足 0.01%；国内长丝出

口俄罗斯仅为 1.2%，乌克兰也仅占 0.15%，国内瓶片出口俄罗斯与乌克兰分别占比 7.02%和 3.67%。

从数据上看，俄罗斯与乌克兰在国内聚酯市场的出口占比均较低，对市场不会产生较大的影响。 

由于海外天然气、煤炭、原油价格的暴涨，海外工厂的开工率不断下滑，海外对于这些聚酯中

间品的需求下滑，从国内采购这些聚酯产品的最终环节反而能降低综合成本。 

当前，出口订单严重受到海运的影响，ICS 援引本组织以及 BIMCO 的统计数据显示，截至 2021

年，全球远洋运输轮船的船队中，有总计 189 万名船员，其中乌克兰国籍的船员为 76442 人，俄罗

斯国籍的船员为 198123 人，前者占有 4%的比例，后者则占有 10.5%的比例，两者合计占比 14.5%。

人员的紧张就导致全球航运价格重新进入上涨的周期。 

俄乌冲突导致海运、空运成本大幅上升，不利于包括中国、东南亚等各纺织大国接单、欧美等

采购商下单。俄罗斯对全球经济贸易而言至关重要，地缘政治风险攀升加上 Swift 制裁落地，全球

贸易节奏或被打乱。在经济下行压力显著增加的背景下，航运节奏的紊乱对聚酯产业形成较大的利

空。 
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图表 7：国内 PX 负荷 

 

 

 图表 8：国内 PX 进口 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

图表 9：国内 PX 产量 

 

 

 图表 10：PX-石脑油 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

 

浙石化 PX 负荷提升带动国内 PX 负荷，大练化投产之后，国内的 PX 挤占国外的进口量需求，并

且由于海外 PX 面临低利润的情况，2022 年的 PX 进口预计要低于往年的水平。从 PX 和石脑油的价

差看，由于石脑油大幅涨价，PX-石脑油的加工区间大幅压缩，近期持续维持在 200 美元左右，海外

的 PX 工厂部分受到石脑油运输等多方面因素的影响，未能正常开启。需要关注的是，俄罗斯受到制

裁是否会影响韩国炼厂的装置开工负荷；部分中国 PX 工厂的石脑油是否会受到本次制裁的影响，而

降低 PTA 的开工负荷需要注意。 
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图表 11：BROKER 报价 

 

 

 图表 12：PX 月差 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

 

以今天 BROKER 的报价为例，市场 PX 近月月差稳定中略有抬升，从实时报价上看，PX-石脑油的

价差为 220 美元，而 PTA 的报价对价 PX 显示 PTA 的模拟加工费在 200 元左右，近期 PTA 的市场价与

PX 的价格显示的 PTA 负的加工费负数并不是真实的情况。 

PTA 在 3-5 月实际上有大规模的检修，但真实的去库有限，我们以这份统计的为例，近期的检

修大概将带来 30 万吨左右的去库，部分江浙的 PTA 工厂由于 PX 通过槽车供应，实际的开工负荷将

远低于预期。并且近期要重启的装置或有部分受到底加工费的影响而有短暂的延后的现象。PTA 乍

浦区域的现货依然是偏紧，但整体并不算太紧张。市场真实去库与否还需要观察恒力是否对装置进

行检修。 

 

 

 

 

图表 13：PTA 负荷指数 

 

 

 图表 14：PTA 供需平衡表 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 
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图表 15：PTA 加工费 

 

 

 图表 16：PTA 检修 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

 

 

当前聚酯负荷维持在 90%左右，2022 年上半年，聚酯负荷预计将处于高位。一方面，国家政策

鼓励企业进行生产经营，在宽信用的背景之下企业更容易获得贷款，生产将有延续性；另一方面，

杭州亚运会或有可能造成萧绍地区聚酯工厂负荷的调整，而这种预期调整或可能使得聚酯工厂在上

半年集中备货，来应对“金九银十”旺季或可能的停工。因此聚酯库存高于往年半个月的水平是合

理的情况，但若库存长时间无法进行轮动，真实的超高库存则可能倒逼工厂检修。因此短期内，聚

酯的利润恐怕难以提升。 

由于寒潮以及疫情的影响，市场的下游的开工远低于市场的预期，造成工厂的明显累库，从目

前看涤纱厂的原料库存不高而成品库存也不高说明工厂的订单需求并不乐观，并且在原料成本快速

上涨压缩订单利润的背景下，工厂和贸易商的投机意愿下降明显。 

 

 

图表 17：FDY 库存指数 

 

 

 图表 18：POY 库存指数 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 
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图表 19：DTY 库存  

 

 

 图表 20：聚酯现金流 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

 

 


