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内容提要 

⚫ 行情回顾 

PTA 主力合约 PTA2205 先抑后扬，周内跌 0.63%；MEG 主力合约

MEG2205 跌 1.79%，偏弱震荡。 

⚫ 后市展望 

基本面来看，PTA供应端，华东一套 250万吨装置上周五晚开始检修 7-10

天，上周装置负荷 73.7%，低加工费下，国内装置负荷维持低位。MEG 供应

端，上周国内装置 69.7%，增加 1.24个百分点，煤制负荷 67.8%，增加 6.79%，

效益问题，油制装置有所停车，国内煤制具备一定成本优势，煤制负荷高位，

国内供应仍充裕。需求上，聚酯负荷 94%，仍维持较高水平，但产销延续偏弱，

聚酯累库，当下聚酯负荷虽然高位，后期聚酯负荷存拐头忧虑。库存上，PTA

社会库存下降 8.1万吨至 326.1万吨，延续去库；MEG港口库存下降 1.59万吨

至 93.07万吨，降幅仍较为有限。综合而言，PTA方面，俄乌谈判未出现明显

结果，市场仍担忧乌克兰局势，原油大幅回调后呈现修复性反弹，成本端带动

PTA反弹，且供需尚可，PTA社会库存延续去化，对盘面带来一定支撑。MEG

方面，MEG 港口小幅去化，累库有所放缓，但库存仍处于高位，供需改善有

限，仍施压乙二醇，原油反弹，成本端带来一定底部支撑。 

⚫ 策略建议 

高位震荡思路对待。 

⚫ 风险提示 

原油超预期波动。 
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1. 行情回顾 

PTA 主力合约 PTA2205 先抑后扬，周内跌 0.63%；MEG 主力合约

MEG2205 跌 1.79%，偏弱震荡。 

PTA 现货方面，主要仍跟随成本端波动，PTA 持续去库亦对现货形成较大

支撑，此外疫情影响，嘉港、江阴等地区物流影响明显，导致聚酯工厂原料供

应偏紧，部分工厂已经开始降负操作。从成交来看，据 CCF 统计显示，上周

初聚酯工厂买气尚可，随后回落，日均成交量较为一般，日均在 3 万上下。 

MEG 现货方面，乙二醇价格宽幅偏弱震荡，上半周，乙二醇价格重心低

位整理，原油市场回落明显，成本端下行过程中乙二醇市场心态偏弱，下半周，

乙二醇价格重心震荡抬升，政策面企稳以及部分装置落实检修，乙二醇价格重

心反弹上行，至 5230-5240 元/吨附近。美金市场跟随原油波动，上半周先弱

后强，至周五近期船货商谈至 690 美元/吨偏上，买盘跟进尚可。 

基差方面，PTA 供需尚可，社会库存持续去化，基差相对坚挺。MEG 方

面，港口库去库有限，库存压力较大，基差延续偏弱运行。 

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 
原油先抑后扬。上周原油波动剧烈，上周初受俄乌局势有所缓和，以及美

国释放原油储备等利空打压，原油大幅回调，此后俄乌谈判未出现实质性进展，

原油大幅回调后修复性反弹。 

PX 紧随原油大幅波动。上周初随着原油大幅回调，带动 PX 回调明显，单

日跌幅达到 90 美元/吨，即使是周内 PX 因海南炼化装置检修导致供给端出现

减量，但前期成本端推涨 PX 明显。后半周随着原油反弹，PX 跟随反弹，波动

较为剧烈。 

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 

PTA 加工差有所修复，但处于低位。上周初随着 PX 在原油下跌带动下，

跌幅较为明显，PTA 持续去库，跟跌相对有限，加工差修复至 300 元/吨附近。 
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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，煤制利润有所回落。上周煤价平稳，乙二醇价格震荡回落，

煤制现金流有所回落，但是煤制成本优势仍强于油制装置路径。 

 

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 

装置负荷维持低位。截止 2022 年 3 月 17 日，PTA 装置为 73.7%，装置

负荷维持较低水平。上周装置重启与停车并行，逸盛大化 225 万吨，能投 100

万吨恢复正常，虹港 150 万吨，扬子 60 万吨停车，个别装置负荷小幅调整；

本周华东一套 250 万吨 PTA 装置开始检修，不过逸盛新材料 360 万吨装置提

负，仪征化纤 35 万吨装置重启，整体装置依然检修与重启并行，国内装置负

荷将维持较低水平。 

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 装置负荷提升，煤制负荷提升明显。截止 2022 年 3 月 17 日，国内乙
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二醇整体开工负荷在 69.7%，环比回升，煤制负荷 67.8%，提升 6.79 个百分点。

虽然油制路线亏损严重，部分装置停车，但煤制成本优势明显，煤制负荷提升较

大，以提振国内装置负荷，国内供应压力仍较大。 

图表 8：MEG 装置负荷 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

3.3 需求端 

聚酯负荷维持高位，但存拐头忧虑。上周聚酯负荷 94%，聚酯负荷回升 0.7

个百分点，聚酯负荷延续恢复，处于高位。 

   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，聚酯现金流偏弱运行，其中短纤、切片弱势更为明显。 

 

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，聚酯企业库存依然维持高位，截止 2022 年 3 月 17 日，长

丝企业库存提升至 28.2 天，切片企业库存提升至 6 天，产销延续偏弱，整体聚酯

企业库存压力仍较大。 

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 

 

江浙织机开工率小幅回落，截止 2022 年 3 月 17 日，江浙织机开工率 70%，

环比回落 6 个百分点。 

 

图表 14：江浙织机开工率 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

 

图表 15：华东坯布库存天数 
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数据来源：卓创，兴证期货研发部 

综上分析，上周虽然聚酯负荷依然维持高位，但是聚酯产销偏弱，终端订单

不佳，聚酯累库明显，现金流压缩，聚酯降负预期攀升，绍兴一主流大厂一套 40

万吨装置近期开始逐步减产，后期聚酯负荷或将拐头。 

4. 库存分析 

4.1 PTA 库存 

PTA 延续去库。从卓创统计显示，截止 2022 年 3 月 17 日，PTA 社会库

存为 326.1 万吨，小幅去库 8.1 万吨。聚酯负荷维持高位，而低加工费下，PTA

负荷下降，供需改善，PTA 延续去库。而随着 PTA 加工费有所回升，检修忧

虑有所缓和，聚酯负荷存拐头忧虑，PTA 去库或有所放缓。 

            图表 16：PTA 社会库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

            图表 17：PTA 仓单 
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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维持高位。据卓创统计显示，截止 2022 年 3 月 17

日，华东乙二醇主要库区库存统计在 93.07 万吨，减少 1.59 万吨，累库放缓，

不过库存仍维持高位。 

            图表 18：MEG 港口库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

            图表 19：MEG 仓单 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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