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内容提要 

⚫ 行情回顾 

PTA 主力合约 PTA2201 节后第一个交易日较国庆前最后一个交易日上涨

9.6%，MEG 主力合约上涨 7.7%，PTA 及 MEG 单边上涨，涨幅明显。 

⚫ 后市展望 

基本面来看，PTA供应端，节后 PTA装置负荷为 73.5%，目前虽然扬子石

化等装置重启，但节后恒力石化 5号线 250万吨产能检修，特别逸盛大化 600

万吨产能计划外短停，使得短期装置负荷偏低。后期百宏、桐昆等四季度有检

修需求。MEG供应端，上周国内装置负荷回升 3.44个百分点至 60.21%，煤制

负荷回升至 40.83%，国内装置负荷有所提升，不过市场对能耗双控影响国内

装置负荷仍有预期。需求方面，节后聚酯负荷持稳，维持 81%附近，但限电对

聚酯以及织机开工仍有影响，桐乡主流聚酯工厂减产再加码，江浙错峰及短停

通知，使得短期织机开工将有所下滑，需求驱动一般。库存上，PTA社会库存

延续累库幅度有所放缓，小幅累库 3.8万吨；MEG港口库存，港口库存有限，

整体库存延续低位。综合而言，PTA方面，短期市场继续交易成本原油偏强以

及装置意外扰动增加的逻辑，或偏强运行，但下游需求驱动一般以及大型装置

存重启预期，短期或加剧高位波动。MEG 方面，成本端偏强，以及国内负荷

低位，港口库存低位，基差较强，仍支撑乙二醇偏强运行，当然积累涨幅较大，

终端跟进有限情况下，谨慎对待。 
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1. 行情回顾 
期货方面， PTA主力合约PTA2201节后第一个交易日较国庆前最后一个交

易日上涨9.6%，MEG主力合约上涨7.7%，PTA及MEG单边上涨，涨幅明显。

市场继续交易成本端及供应端收缩支撑。 

PTA 现货方面，PTA 现货成交放量，10 月货源在主流在 01 贴水 60-65 成

交，成交价格区间在 5270-5380 附近。10 月 9 日，国内 PTA 现货成交进一步

攀升至 5455-5485。乙二醇现货方面，节后乙二醇大幅高开，现货高位成交至

6700 元/吨附近。但是市场高位出货意向较浓，乙二醇盘面高开快速回落，日

内现货低位成交至 6350 元/吨附近。美金方面，节后首日乙二醇外盘重心高位

回落明显，场内以 11 月船货商谈为主。日内乙二醇外盘主流商谈围绕 830-840

美元/吨展开，场内贸易商低位参与询盘。  

基差方面，PTA 上涨支撑仍在供应端的收缩预期，基差仍偏弱运行。乙二

醇港口库存低位，乙二醇基差偏强偏强。 

图表 1：PTA 主力合约及现货走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图表 2：乙二醇主力合约及现货走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 成本及加工差 
能源危机氛围交易浓烈，原油重心持续上移。一方面，欧洲等天然气持续

上涨，带动市场对原油需求预期，市场对需求增长预期较高，此外 10 月 4 日，

OPEC 维持增产 40 万桶/日的计划不变，供应端相对平稳；另一方面，天然气

大幅上涨，能源危机愈演愈烈，增强市场看多原油信心。不过，近期美国原油

商业库存连续两周增加，市场更多是在交易远期预期。 

原油带动 PX 走强。据卓创统计显示，PX 价格节后较节前涨超 5%，受原

油上涨，PX 涨幅明显。目前国内 PX 装置开工率降至 7 成附近，但 PTA 装置

亦扰动频繁，PX 仍有压力，关注后期延续检修情况。 

 

图表 3:原油及 PX 价格走势 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 
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PTA 装置扰动增加，带动加工差回升。近期 PTA 装置扰动增加，PTA 价

格快速上涨，PX 涨幅不及 PTA，PTA 加工差恢复至 700 元/吨附近。近期 PTA

装置负荷偏低，支撑 PTA 加工差高位运行。 

 

图表 4：PTA 现货加工差 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图表 5：PTA 盘面加工差 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

 

乙二醇利润方面，煤制乙二醇利润延续回升。虽然近期动力煤价格坚挺，但

乙二醇价格涨幅较大，煤制乙二醇利润继续扩张。 

图表 6：煤制乙二醇毛利 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3. 供需面分析 

3.1 PTA 供应端 

能耗双控政策下，PTA 装置扰动增加。截止 10 月 8 日，PTA 装置为 73.5%，

主要缘于节前百宏石化降负至 5 成，恒力石化、虹港石化及扬子石化等装置检

修导致负荷低位运行。虽然节后扬子石化等装置重启，但恒力石化 5 号线 250

万吨产能检修，逸盛大化 600 万吨装置因故短停，短期进一步影响装置负荷。

后期百宏 250 万吨产能、桐昆 220 万吨产能四季度都有检修需求。 

图表 7：PTA 装置周度负荷 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

3.2 MEG 供应端 

MEG 供应装置负荷有所企稳。国内乙二醇整体开工负荷在 60.21%，其中煤

制乙二醇开工负荷在 40.83%，分别回升 3.44 及 4.69 个百分点。煤制装置利润有
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所回升，装置负荷有所企稳，不过能耗双控对国内乙二醇装置开工影响预期仍存。 

 

图表 8：MEG 装置负荷 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

3.2 需求端 

聚酯负荷持稳，但需关注限电对聚酯开工的影响。上周聚酯负荷回升 0.5 个

百分点至 81.6%，聚酯负荷小幅回升。假期期间聚酯各品类价格不同程度上涨，

但原料端 PTA 及 MEG 涨幅较大，聚酯现金流修复有限。目前限电对江浙聚酯

企业产生不同程度影响，桐乡一主流工厂因能耗双控影响，在原有减产基础上

再停 100 万吨产能左右，限电对聚酯开工的影响亦不可忽视。 

 

   图表 9：聚酯负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图表 10：聚酯分类负荷 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

从现金流来看，目前短纤、切片现金流处于盈亏平衡以下，FDY 也有转亏

损迹象，原料端大幅上涨，再次限制聚酯现金流回升。不过聚酯受能耗双控影

响下，亦有减产动作，现金流存在一定支撑。 

 

图表 11：聚酯现金流 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从卓创统计来看，节后首日聚酯各品类成交有所放量，但 10 月 9 日收窄，未

能延续放量。库存上看，虽然部分聚酯品类库存有所下降，但整体仍处于高位。

瓶片库存较节前下降 0.31 天至 8 天，短纤库存下降 1.06 天至 6.5 天，长丝库存攀

升 1 天至 19.81 天。 

 

图表 12：聚酯分类产销 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图表 13：聚酯分类库存天数 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

节后江浙织机开工率有所回升，截止 10 月 8 日，江浙织机开工率回升至 66%，

回升 21 个百分点。但，10 月 8 日晚间，江苏盛泽、太仓、常熟及浙江部分地区

8号晚间错峰用电及短停通知，短期江浙织机开工或有所下滑。 

 

图表 14：江浙织机开工率 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图表 15：华东坯布库存天数 

 
数据来源：卓创，兴证期货研发部 

综上分析，当前聚酯负荷及江浙织机开工有所止跌，但限电对下游影响仍未

结束，聚酯受限电减产，织机开机受影响情况仍在，目前需求驱动一般。 

4. 库存分析 

4.1 PTA 库存 

PTA 累库幅度放缓。从卓创统计显示，截止 10 月 8 日，PTA 社会库存为

295.4 万吨，小幅累库 3.8 万吨，累库幅度放缓，主要缘于装置扰动增加，短

期装置扰动仍在下，累库幅度或有所放缓。 

 

            图表 16：PTA 社会库存 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

            图表 17：PTA 仓单 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4.2 MEG 库存 

华东乙二醇港口库存累库有限，库存处于低位。据卓创统计显示，截止

10 月 8 日，华东乙二醇主要库区库存统计在 45.84 万吨，较节前增加 1.42 万

吨，累库幅度有限，乙二醇港口库存仍处于低位。 

            图表 18：MEG 港口库存 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

            图表 19：MEG 仓单 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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