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内容提要 

⚫ 行情回顾 
3月份，PTA主力合约紧随成本端震荡走高，月度上涨

7.81%，高点6600元/吨；乙二醇3月高位震荡，月涨4.72%。

整体原料走势分化，PTA走势强于MEG。 

⚫ 后市展望 
PTA 供应端，3 月份在底加工费下，装置检修有所增加，

PTA 装置负荷下降较为明显，供应扰动明显。目前部分装置重

启，加工费有所回升，装置负荷有所企稳，4 月份 PTA 仍有恒

力石化等装置检修计划，其它装置是否会新增检修，仍要看加

工费情况。 

MEG 供应端，3 月份国内装置负荷维持相对高位，且新增

产能释放，以及前期进口攀升，整体供应充裕；4 月份而言，

国内货源或将取代部分进口货源，进口量或有所下降，低现金

流下国内装置负荷存下降预期，供应存在一定缩量预期。 

需求方面，目前聚酯负荷维持 9 成以上水平，但聚酯累库

明显，现金流低位，终端订单不佳，主流聚酯开始联合减产，

4 月将开始执行，预计 4 月聚酯负荷将高位拐头。 

综合而言，成本上来看，原油将延续高位波动的特点，随

着 OPEC+小幅增产，以及美国抛储，以及交易俄乌地缘溢价

缓和，原油高位将有所承压，但低库存背景下，原油短期下方

仍有支撑。PTA 方面，随着装置负荷有所回升，以及终端负反

馈形成，PTA 上方将承压明显，当然走势依然需要看原油。MEG

方面，供应存在一定缩量预期，但力度或有限，叠加需求端负

反馈形成，国内港口累库压力仍较大，预计乙二醇维持低位震

荡。 

⚫ 策略建议 
高位调整思路对待 

⚫ 风险提示 
原油超预期波动
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1.期现货行情回顾 

期货方面，3月份，PTA主力合约紧随成本端震荡走高，月度上涨7.81%，高点6600元/吨；乙二

醇3月高位震荡，月涨4.72%。整体原料走势分化，PTA走势强于MEG。总体而言，3月原油延续高

位强势运行，成本端推动聚酯原料偏强运行，乙二醇供需偏弱，港口累库，走势相对偏弱。  

现货方面，PTA方面，原油带动PX强势，成本端支撑较强，且PTA加工差被压缩明显，甚至出

现负加工差，导致装置停车检修增加，装置负荷下降，而聚酯负荷维持相对高位，PTA持续去库。

部分主流供应商缩减合约货供应比例，且疫情影响主港发货，现货流通偏紧，基差偏强运行。 

MEG方面，3月份现货冲高回落，月初强原油带动乙二醇冲高，后原油回落乙二醇回落更为明

显，主要乙二醇供应调整较为缓慢，导致港口持续累库，现货供应充裕，压制现货价格，基差延续

偏弱。 

图表 1：PTA 主合约与 MEG 主力合约 K 线图 

  

数据来源：文华，兴证期货研发部 

图表 2：PTA 现货走势及基差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图表 3：MEG 现货走势及基差 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2、供需面分析 

2.1 低加工费下 PTA 装置扰动明显 

装置检修增加，装置负荷低位运行。从卓创统计显示，3 月国内 PTA 装置月度产量预计 461 万

吨，环比略有回升，主要是 2 月国内处于春节，且 2 月份单月天数较少，2 月份基数偏低。从装置

来看，3 月新增检修装置较多，包括：仪征化纤 35 万吨、四川能投 100 万吨、恒力石化 250 万

吨、扬子石化 65 万吨、虹港石化 150 万吨、独山能源 250 万吨、新疆中泰 120 万吨、英力士

125 万吨。另外逸盛新材料 1#330 万吨装置、福海创 450 万吨装置等不同程度减产。装置检修及

降负，国内装置开工负荷降至 7 成附近。目前 2 月份停车的逸盛宁波 200 万吨产能、独山能源 250

万吨产能、仪征化纤 35 万吨等已经重启，逸盛新材 1#也提负至满负荷，随着加工费有所回暖，部

分装置重启。4 月包括恒力石化等在内的装置仍有检修计划，检修计划是否真正执行，仍取决于加

工费高低情况。总体看，短期加工费有所企稳带动装置负荷企稳，目前装置负荷回升至 76.7%，但

加工费仍处于较低水平，整体装置负荷仍维持低位运行。 

图表 4：PTA 装置负荷与月度产量 
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数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

图表 5：PTA 装置主要变动情况 

装置 停车产能（万吨/年） 检修情况 

逸盛宁波 200 2022.2.10 起检修，3.29 重启 

逸盛大化 225 2022.2.24 停车，3.10 重启 

仪征化纤 35 2022.3.1 停车，3.21 重启 

恒力石化 4# 250 2022.3.10 起检修，重启待定 

恒力石化 1# 220 2022.4.10 起检修，预计 20 天 

福海创 450 2022.3.1 起降负至 8 成 

扬子石化 65 2022.3.14 检修，计划 5.16 重启 

海南逸盛 200 2022 年 4 月份计划检修 

独山能源 250 2022.3.19 检修，3.27 重启 

虹港石化 150 2022.3.16 检修，重启待定 

新疆中泰 120 2022.3.25 检修，计划 4.11 重启 

逸盛新材料 1# 360 2022.3.21 提负至满负荷 

福海创 450 2022.4.1 降负至 5 成 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

2.2  MEG 供应充裕 

新增产能释放及负荷高位，国内乙二醇产量上升明显。据卓创统计显示，3 月乙二醇产量 127.09

万吨，环比上升 11.1%。产量延续大幅增加主要基于两方面因素，一方面新增产能华西华谊 20 万吨

/年装置与镇海炼化 80 万吨/年装置目前均稳定运行，新增产能释放，供应释放新增量；另一方面国

内负荷维持高位，油制路线装置产量调整偏慢，另外煤制成本存优势，煤制负荷较 2 月仍回升。 

3 月底，浙江两套共计 155 万吨/年的 MEG 装置转产其它产品，预计幅度 10%-15%，福建一套

50 万吨装置计划 4 月减产 20%，随着部分油制一体化装置降负，装置负荷有所下降，以致目前装置

负荷从前期高点降至 67%左右 

图表 6：MEG 装置负荷与月度产量 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 7：乙二醇主要变动装置情况 

装置 产能（万吨） 地点  装置动态 

扬子石化 26 江苏 3 月停车检修，预计两个月 

独山子石化 6 新疆 3 月下旬检修， 预计 1 个月 

惠州炼化 48 广州 3 月下旬检修，预计 20 天 

恒力石化 1、2# 180 辽宁 小幅提负至 9-10 成 

浙石化 1、2# 150 浙江 负荷降至 8 成 

古雷石化 70 福建 负荷降至 7 成 

新航能源 30 内蒙 月初短停后重启 

河南能源 20 河南 3.14 停车，4 月初重启 

新疆天业 60 浙江 2 月停车，3 月中旬重启 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

2.3 终端不佳 聚酯开启减产 

3月聚酯负荷高位，聚酯产量较高。3月聚酯产量预计540万吨，2月因为春检因为产量低，因此

3月较2月回升明显。虽然原油大幅上涨，原料价格走高，聚酯现金流被压缩，但由于前期聚酯企业

备有一定库存，相当于库存增值，聚酯初期并没有呈现减产，维持9成以上的高负荷。 

图表 8：聚酯开工负荷及产量 
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数据来源：CCF，兴证期货研发部 

聚酯现金流承压明显。聚酯库存高位，截止 3 月 31 日，长丝企业库存 26.2 天，切片企业库存

7.25 天，均维持 2 月底的高库存。聚酯产销不佳，聚酯持续累库，聚酯现金流被压缩。原油大幅上

涨，初期因聚酯企业备有原料库存，实质上属于原料库存增值，聚酯企业利润并未受影响。但随着

原料库存消耗，聚酯现金流压力开始逐步体现。 

图表 9：聚酯现金流 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 10：聚酯品类库存 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

江浙织机开工下降明显。截止 4 月 1 日浙江织机开工率升至 60%，3 月中下旬江浙织机开工回

落明显，今年纺织外销订单惨淡，叠加国内疫情爆发，令本已需求低迷的纺织行业雪上加霜。4 月

中上旬预计需求仍难有效恢复，织机开工将延续低位。 

图表 11：江浙织机开机率 

 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

综上，今年纺织外销订单疲软，叠加国内疫情爆发，令需求端雪上加霜，终端织机开工降负明

显，聚酯累库明显，现金流被压缩，前期库存升值效应褪去后，聚酯开始逐步减产，目前三大主流

聚酯企业，共计产能 2292 万吨，初步计划进行 25%的减产，预计聚酯负荷将拐头。 

2.4 进出口分析 

进出口数据方面，1-2 月进出口数据公布，1 月 PTA 出口 41.24 万吨，2 月出口 26.04 万吨，1

月出口数据远超市场预期，有部分去年 12 月份出口订单转至 1 月份，个别企业出口骤增，1 月出口

量增加较多，2 月降至 20 多万吨水平，预计 3 月出口量仍处于 20 万吨以上，进口量变化不大。后

期出口仍是化解国内过剩产能的重要指标。 

图表 12：PTA 进出口 
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数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

MEG 进口方面，2022 年 1 月乙二醇进口总量 83.13 万吨，较上月增加 11.04 万 吨，环比上

升 15.31%，同比上升 6.57%；2 月乙二醇进口总量 71.91 万吨，较上月下降 11.22 万吨，环比下

降 13.50%，同比上升 21.87%；整体进口量恢复较快，随着海外部分装置因效益问题停车，以及国

内新增产能对海外资源的替代，3 月进口量或有所减少。 

图表 13：MEG 进出口 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研发部 

3、利润分析 

3 月 PTA 加工差被压缩明显。3 月俄乌局势紧张，原油大幅上涨，带动 PX 大幅上行，虽然成

本带动 PTA 上涨，但是终端负反馈，PTA 涨幅不及 PX，3 月中上旬 PTA 加工差一度跌至 0 值以下，

后随着原油高位调整，PTA 加工差修复至 400 元/吨附近，但仍处于偏低水平。后期加工差的修复仍

受制于终端的恢复情况。 

图表 14：PTA 加工差 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

4、库存分析 

PTA 去库明显。据卓创统计显示，截止 2022 年 4 月 1 日，PTA 社会库存为 289.5 万吨，库存下

降较为明显，供应收缩，聚酯负荷高位，且前期出口亮眼带动库存下降。后期装置负荷有所回升，

聚酯负荷拐头，PTA 社会库存去化或放缓。 

图表 15：PTA 社会库存 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

MEG 港口库存延续回升。据卓创统计显示，截止 2022 年 3 月 31 日，MEG 港口库存为 95.8 万

吨，较 2 月底上升 5.08 万吨，3 月乙二醇港口延续累库，一方面进口货源增加，另一方面国内产量

释放，在聚酯负荷相对高位下，港口大幅累库。 

图表 16：MEG 港口库存 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

4.后市展望 

前述分析来看，PTA 供应端，3 月份在底加工费下，装置检修有所增加，PTA 装置负荷下降较

为明显，供应扰动明显。目前部分装置重启，加工费有所回升，装置负荷有所企稳，4 月份 PTA 仍

有恒力石化等装置检修计划，其它装置是否会新增检修，仍要看加工费情况。 

MEG 供应端，3 月份国内装置负荷维持相对高位，且新增产能释放，以及前期进口攀升，整体

供应充裕；4 月份而言，国内货源或将取代部分进口货源，进口量或有所下降，低现金流下国内装

置负荷存下降预期，供应存在一定缩量预期。 

需求方面，目前聚酯负荷维持 9 成以上水平，但聚酯累库明显，现金流低位，终端订单不佳，

主流聚酯开始联合减产，4 月将开始执行，预计 4 月聚酯负荷将高位拐头。 

综合而言，成本上来看，原油将延续高位波动的特点，随着 OPEC+小幅增产，以及美国抛储，

以及交易俄乌地缘溢价缓和，原油高位将有所承压，但低库存背景下，原油短期下方仍有支撑。PTA

方面，随着装置负荷有所回升，以及终端负反馈形成，PTA 上方将承压明显，当然走势依然需要看

原油。MEG 方面，供应存在一定缩量预期，但力度或有限，叠加需求端负反馈形成，国内港口累库

压力仍较大，预计乙二醇维持低位震荡。 
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