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基本面推动起航，预期不必悲观 

受到俄乌局势的影响，原油市场宽幅波动，高价格与

高波动之下，原油的价格未必会出现下滑。随着全球疫情

缓解，航空燃油使用的增加，市场对于原油价格向好的预

期并未改变。从近 30年的情况分析，美联储的加息，在短

周期内并不会导致大宗商品的暴跌。 

PTA 供需基本面依然向好，市场对于 PTA 工厂的集中

检修已经开始反应，市场的基差走强，3月下的现货基差

已经平水至+15。 

下游补库需求增加，市场的订单虽然一般，但基本面

也无需悲观，聚酯的开工负荷将维持 90%左右。 

聚酯板块已经具备低估值、去库存的推动。 

PTA 预计将延续强势，建议之后 PTA5-9 套利回落继续

入场操作。 

摘要 

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 
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在本轮大宗商品的上涨之中，国内化工品价格与原油的跟随程度较差。一方面，

国内工厂春节检修有限，现货累库较多，另一方面，节后市场启动较晚，预期的金三

银四出现调整。化工品涨价虽然会迟到，但一定不会缺席。 

从板块轮动的角度分析，有色板块节后领涨市场，黑色板块随后反转上行，农产

品的牛市更是贯穿始终，与下游强相关的化工产品在本轮原油的高潮中始终不见踪

影。这真实反映下游的需求确实存在超预期的低迷，抑制贸易商中间环节的去库，导

致价格上涨过程出现的中间环节的停滞。而这种停滞已经出现改善，市场的下游开始

运转。 

对于聚酯产业而言，PTA 已经进入去库周期，三月现货的基差已经达到+15，并且

PTA 的 5-9 月差多次挑战 100，从基本面而言，PTA 已经具备了上行的基础。但在实际

的盘面交易中 PTA 为何并未紧跟原油并且出现明显的剪刀差，这与现货贸易操作中，

某些工厂高位点价抛货有直接关系，在多空博弈的过程中，明显的主力空头的操作导

致投机多头感受到明显的抛压。 

产业中的问题在于长丝、短纤、瓶片的库存去化速度并不够快，下游的开工率提

升之后，市场对于货品的需求增加，下游的订单逐步转向正常。但由于春节期间聚酯

工厂的检修有限，聚酯的库存整体延续偏高的状况。 

不过，聚酯高库存并不是交易的重点，因为聚酯的高库存在我们之前的文章中已

经描述过，其近期不会成为聚酯降负荷的理由，盘面关注的依然是 PTA 的仓单与库存

情况，PTA 集中的负荷调整已经在现货市场产生影响，无论是现货排期或是下游工厂

的接货都有紧张的情况。 

受到 PX 供给紧张以及 PTA 加工利润持续亏损的影响，近期 PTA 装置的负荷或可

能低于平衡表的计算以及预期。 

预计 PTA 将表现强势，5-9 正套继续走强。 
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图表 1：PTA 主力走势图 

 

 

 图表 2：MEG 主力走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

图表 3：石脑油-原油 

 

 

 图表 4：PX-石脑油 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

图表 5：PTA-MEG 价格 

 

 

 

 图表 6：聚酯现金流走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：WIND、国贸  数据来源：CCF、国贸 

图表 7：PTA 负荷指数 

 

 

 图表 8：聚酯负荷指数 
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 数据来源：CCF、国贸  数据来源：CCF、国贸 

图表 9：涤纶 POY 库存指数 

 

 

 图表 10：涤纶 FDY 库存指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：CCF、国贸  数据来源：CCF、国贸 

图表 11：涤纶 DTY 库存指数 

 

 图表 12：涤纶短纤库存指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：CCF、国贸  数据来源：CCF、国贸 

图表 13：江浙织机开机率 

 

 

 图表 14：江浙加弹开机率 

 



  

 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：CCF、国贸  数据来源：CCF、国贸 

 

 

 


