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内容提要 

⚫ 行情回顾 

PTA 主力合约 PTA2205 高位回调，周内跌 5.46%；MEG 主力合约

MEG2205 跌 3.2%，低位偏弱震荡。 

⚫ 后市展望 

基本面来看，PTA 供应端，上周本周装置重启量大于检修量，装置负荷提

升至 76.7%，本周随着福海创降负，装置负荷回升略有缓和。MEG 供应端，

上周装置负荷回升 0.09 个百分点至 66.86%，其中煤制负荷下降 1.38 个百分点

至 63.65%，整体国内负荷维持高位。需求方面，聚酯负荷小幅下降 91.8%，终

端负反馈逐步显示，三大主流聚酯工厂联合减产，4 月初将开始执行，本周聚

酯负荷或进一步下降。库存上，卓创统计数据显示，PTA 社会库存下降 16.5

万吨至 289.5 万吨；MEG 港口库存增加 1.08 万吨至 95.8 万吨，库存延续高位。

综合而言，PTA 方面，清明假期期间，海外原油先涨后跌，俄乌局势仍未有实

质进展，对油价仍有支撑，而全球疫情进一步爆发，另市场对原油需求有所担

忧，成本端支撑有所弱化，此外近期装置有所重启，终端负反馈显现，聚酯企

业联合减产，PTA 存回调风险。MEG 方面，国内装置降负有限，需求端聚酯

开启联合减产，供需偏弱，港口持续累库，MEG 短期承压。 

⚫ 策略建议 

震荡思路。 

⚫ 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 高位回调，周内跌 5.46%；MEG 主力合约

MEG2205 跌 3.2%，低位偏弱震荡。 

PTA 现货方面，上周国内装置重启大于检修，且聚酯负荷下降，供需去库

预期逐步放缓，对现货有所压制，不过现货流通性仍显偏紧，以及疫情对部分

地区物流仍有影响，贸易商有所惜售，现货仍有支撑。从成交来看，据 CCF

统计显示，日均在 2-3 万吨。 

MEG 现货方面，乙二醇重心弱势下行，成交偏弱。上周下半周，受聚酯

联合减产计划执行，需求走弱，市场心态偏弱，乙二醇价格持续走弱，重心低

至 5000 元/吨。美金市场跟随国内市场偏弱运行，近期船货商谈至 665-670

美元/吨，远期船货至 675 美元/吨 

基差方面，PTA 受部分地区物流影响，现货流通偏紧，基差偏强。MEG

方面，港口库库存压力仍较大，基差仍受压制。 

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 
原油高位波动。上周油价高位有所承压，主要缘于俄乌释放一定缓和信号，

此外美国宣布未来六个月将从美国战略石油储备中每天释放 100 万桶石油、累

计释放 1.8 亿桶，以及 OPEC+宣布达成一致，5 月以 43.2 万桶/日的速度释放

产能。不过清明假期，俄乌局势再起动荡，未仍有实质性进展，地缘政治扰动

仍有支撑，以及原油库存仍处于低位，油价亦有支撑。 

PX 紧随原油回落。上周 CFR 中国均价为 1207.4 美元/吨，环比下滑 1.50%；

FOB 韩国均价为 1187.4 美元/吨，环比下滑 1.52%。PX 总体围绕原油波动为主，

终端减产，亦压制 PX 价格。 

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。随着国内装置负荷低位运行，加工费有所修复，上

周最高至 500 元/吨上方，但仍处于相对偏低水平。 
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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，煤制乙二醇利润变化有限。上周煤价及乙二醇价格波动波

动一致，煤制利润窄幅波动，变化较小。 

 

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 

装置负荷有所回升。截止 2022 年 3 月 31 日，PTA 装置为 76.7%，装置

负荷有所回升。上周装置重启大于检修，上周周独山能源 250 万吨，逸盛宁波

200万吨装置重启，英力士 125万吨、中泰 120万吨装停车检修，福海创 450万

吨装置降负至 5成，整体装置负荷有所回升。 

 

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 

装置负荷变化有限。截止 2022 年 3 月 31 日，国内乙二醇整体开工负荷在

66.68%，环比回升 0.09 个百分点，煤制负荷 63.65%，降 1.38 个百分点。上周乙 
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二醇装置变动主要包括富德能源、恒力石化、浙石化、易高与新杭能源等装置

负荷调整，本周暂无装置停车检修，以及新杭能源一条生产线等装置重启，整

体装置变动有限，装置负荷持稳。 

 

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 

主流聚酯企业联合减产，聚酯负荷拐头。上周聚酯负荷 91.8%，聚酯负荷下

井 1.3 个百分点，为近期较大幅度下降。 

   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，长丝、短纤、切片不同程度亏损。 

 

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，未有明显下降，截止 2022 年

3 月 31 日，长丝企业库存提升至 26.2 天，下降有限，切片企业库存提升至 7.25

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 

江浙织机开工率延续回落明显，截止 2022 年 4 月 1 日，江浙织机开工率 60%，

环比回落 3 个百分点，织机开工延续回落。 

 

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，终端订单偏弱，织机开工回落明显，负反馈行程，三大主流聚酯

企业，设计 2292 万吨产能，计划执行 25%的减产计划，聚酯在弱现金流及高库存

压制下，开始逐步降负。 

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 31 日，PTA 社会库

存为 289.5 万吨，去库 16.5 万吨，库存数据波动较大，主要 1 月出口数据超

预期。总体近期，聚酯负荷高位，PTA 装置负荷低位，PTA 延续去库，不过聚

酯负荷有所拐头，PTA 加工费回升，重启装置有所增加，后期去库或放缓。 

            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 31

日，华东乙二醇主要库区库存统计在 95.8 万吨，增加 1.08 万吨，库存处于高

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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