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阶段性底部显现 产业利润再平衡

内容提要

从原油方面看，供应端，拜登出访中东未能给市场带来足够明确的指引，新

的观察点转移到 8月初的 OPEC+会议；需求端，美国 6月 CPI 再超市场预期，但

市场反映较为冷静，加息所带来的的远端压力有所缓解，但中期衰退交易或将延

续。

从石脑油和 PX方面看，石脑油呈现供需双弱格局，裂解价差缺乏进一步向上

修复的动力；PX 作为前期受益于成品油裂解价差的品种在成品油需求转弱后大幅

下挫，当前距离均值水平仍有距离，后市 PXN 或将继续下挫。

从供需方面看，产业链负反馈已开始发酵，聚酯库存居高不下的背景下，聚

酯开工率或将继续下降，PTA 亦已开始大幅度降负荷，供需双弱格局延续，当前

PTA 盘面加工费在产业链利润再分配的局面下，存在向上修复预期。

整体来看，作为波动根源的原油在需求压力逐步加大的背景下，继续向下寻

找新的支撑的可能性较大；同时在当前产业链在负反馈发酵的环境下，聚酯产业

链利润面临再分配，PTA 盘面加工费存在较高的修复预期。展望后市，WTI 或向下

冲击 80 美元/桶关口，PTA2209 合约或在（5000,5200）区间内低位整理，PTA 走

势偏强于原油。
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一、 行情回顾
期货方面，本周聚酯系集体重挫，PTA 报收 5224 元/吨，-944/-15.3%；EG 报收 4177

元/吨，-297/-6.64%；PF 报收 7676 元/吨，-922/-12.01%。但周五晚间，聚酯系均有所

回升。

现货方面，华东现货基准价跟随期货，基差方面，在（400，620）区间内成交，周

均基差 513 元/吨，环比上周继续大幅上涨，但整体呈现先涨后跌态势。在聚酯减产预期

下，主流厂商继续控货，供需持续偏紧。但在期货继续大幅下跌背景下，现货端开始松

动跟随大幅下跌。

图 1：PTA2209 期货价格

资料来源：文华财经，优财研究院

图 2：PTA 华东现货基准价

资料来源：Wind，优财研究院



周度报告·PTA

3 / 8

二、 成本端

2.1 原油

本周 WTI 下跌 7.23/-6.9%，报收 97.57 美元/桶。行情继续由需求端主导。供应端，

本周市场聚焦在拜登的中东之行，但据目前已公布信息，拜登政府与沙特似在各说各话，

是否已达成协议难以言说，8 月初的 OPEC+会议是下一个重要观察点。需求端，本周公布

的美国 6 月 CPI 再次超出市场预期，7 月加息 75BP 似乎已是板上钉钉，但从市场的反映

来看，波动不大，原因在于市场预期 6 月 CPI 高点或是本次通胀周期的顶点，因为市场

并没有提前计入更多的加息预期，在 7 月加息 100BP 的概率短暂升高后迅速回落。

整体来看，供应端，沙特增产与否、伊核谈判能否达成协议均未能底定，这点从当

前深度 Back 的原油远期曲线上可以观察得到；需求端，成品油库存和成品裂解价差均向

着空头方向演绎，后续观察炼厂开工率是否会下滑，作为“压死原油的最后一根稻草”。

图 3：WIT 原油价格

资料来源：文华财经，优财研究院

2.2 石脑油与 PX

石脑油方面，本周（截止周四）石脑油裂石脑油裂解价差下跌 34.26 美元/吨至 36.92

美元/吨，未能进一步向上修复。上游原油价格依旧处于高位，下游成品油裂解价差持续

回落，化工品需求疲弱多以刚需采购为主。供需呈现双弱格局，石脑油裂解价差继续向

上修复动能不足，只能寄希望于原油继续下挫让利。

PX 方面，本周（截止周四）韩国 FOB 价格下跌 125 美元/吨，PX 加工费下跌 71.35

美元/吨。近期美国成品油裂解价差持续下挫，需求压力显现，前期受益于成品油裂解价

差的 PXN 亦跟随大幅回落，但距离历史均值水平仍有距离，后市有望继续向下修复。
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图表 4：石脑油裂解价差 图表 5：PX 韩国 FOB 价格

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 6：PX 亚美价差 图表 7：PX 加工费

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 8：调油-歧化经济性对比 图表 9：PX 开工率（中国）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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三、 供给

本周 PTA 开工率大幅下降 7.1%至 72.02%，主要原因在于下游减产预期升温背景下，

逸盛宁波和逸盛新材料均调降负荷。库存方面，小幅累库 1.8 万吨，库存水平维持低位。

图 10：本周 PTA 装置动态

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图表 11：PTA 开工率 图表 12：PTA 社会库存

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

四、 需求

4.1 聚酯织机开工及轻纺城成交量

本周聚酯开工再度下降 2.6%至 77.8%，江浙织机开工下降 0.53%至 46.91%，下游负

反馈持续发酵，聚酯减产已提上日程，后续不排除聚酯继续减产计划。

4.2 聚酯库存

本周涤纶长丝继续累库，FDY 库存 35.5 天，环比上升 1.4 天；DTY 库存 42.7 天，环

比上升 1.2 天；POY 库存 36.8 天，环比上升 1.1 天；涤纶短纤方面，库存 2.1 天，环比
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增加 0.1 天。终端需求乏力，聚酯库存压力山大。

图表 13：聚酯开工率 图表 14：江浙织机开工率

资料来源：Ifind，优财研究院 资料来源：Ifind，优财研究院

图表 15：涤纶长丝库存 图表 16：涤纶短纤库存

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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五、 现金流

终端需求疲弱所带来的产业链负反馈逻辑开始发酵，传言聚酯将会大幅度减产，

盘面率先反映，PTA 盘面加工费大幅下跌至 100 元/吨附近；相比之下，现货市场依

赖于主流厂商的控货挺价，PTA 现货加工费相对坚挺，但随着聚酯减产的逐步落地，

现货亦开始跟跌。聚酯方面，在大幅减产后呈现供需双弱格局，以涤纶短纤为例，

盘面加工费维持在在成本线附近。

图表 17：PTA 盘面加工费 图表 18：涤纶短纤盘面利润

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

六、 展望及操作建议

从原油方面看，供应端，拜登出访中东未能给市场带来足够明确的指引，新的

观察点转移到 8月初的 OPEC+会议；需求端，美国 6月 CPI 再超市场预期，但市场反

映较为冷静，加息所带来的的远端压力有所缓解，但中期衰退交易或将延续。

从石脑油和 PX 方面看，石脑油呈现供需双弱格局，裂解价差缺乏进一步向上修

复的动力；PX作为前期受益于成品油裂解价差的品种在成品油需求转弱后大幅下挫，

当前距离均值水平仍有距离，后市 PXN 或将继续下挫。

从供需方面看，产业链负反馈已开始发酵，聚酯库存居高不下的背景下，聚酯

开工率或将继续下降，PTA 亦已开始大幅度降负荷，供需双弱格局延续，当前 PTA

盘面加工费在产业链利润再分配的局面下，存在向上修复预期。

整体来看，作为波动根源的原油在需求压力逐步加大的背景下，继续向下寻找

新的支撑的可能性较大；同时在当前产业链在负反馈发酵的环境下，聚酯产业链利

润面临再分配，PTA 盘面加工费存在较高的修复预期。展望后市，WTI 或向下冲击 80

美元/桶关口，PTA2209 合约或在（5000,5200）区间内低位整理，PTA 走势偏强于原

油。

操作上，建议中线空单减仓持有。
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