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内容提要 

⚫ 我们的观点 

昨日夜盘 PTA 大幅上涨触及涨停板创新高，主要缘

于成本端 PX的驱动。美国 MX调和需求旺盛以及生产 PX

亏损，当地生产商选择缩减 PX产量，而去调油，导致美

国与亚洲 PX 价差脉冲走高，套利窗口打开，提振短期

亚洲 PX 跳涨，叠加近期人民币大幅贬值，这导致国内

PTA 装置成本大幅走强，行业亏损加剧，减产及做加工

差预期升温，短期在成本驱动下，PTA 偏强运行。但终

端需求仍未有明显改善，上游能否向下游传导仍偏向谨

慎，终端需求若无法进一步打开，聚酯依然面临需要通

过降负荷去库存，这将对盘面形成较大压力。 

⚫ 风险提示 

原油超预期波动。 
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一. MX调油需求旺盛压缩 PX产量提振 PX大幅走强 

1. 原油高位运行 

原油仍处于高位运行。近期虽然在美指强势下，金融属性压力有所攀升，本周初原油呈现

高位回调，但供需面仍健康，且地缘政治扰动仍在。从供需面看，美国原油库存仍处于低位，

显示供需仍处于偏紧状态。地缘政治上，俄乌局势仍未有缓解迹象，虽然前期欧盟未通过禁止

俄罗斯能源的计划，但市场仍担忧欧美对俄的新制裁计划。因此，在低库存背景下，地缘政治

引发的原油供应忧虑仍对油价有较强的支撑。当然长线需要关注，全球经济增速下滑预期，以

及金融属性压力攀升对油价带来的压制。 

图表 1：美国原油库存及原油价格 

  

数据来源：兴证期货研发部 

2. MX调油需求旺盛 PX产量存压缩预期忧虑 

MX调油需求旺盛，PX产量被压缩忧虑，亚洲与美洲套利空间较大，提振亚洲 PX价格走强。

本周初原油大幅回调，而 PX却显的较为坚挺，昨日 PX 价格较周初上涨 40美金/吨。近期 PX 强

势原因，市场更多反馈来源于海外市场对 PX需求增加，美洲与亚洲市场套利空间高达 200美金

/吨以上，这使得亚洲 PX流向美国，提振亚洲 PX大幅走强。导致这一套利空间产生原因，市场

主要关注美国调和油需求旺盛。美国成品油需求旺盛，成品油价格持续高位，提振调和油需求，

MX 和甲苯作为调油和 PX 的共同原料，且生产 PX 处于亏损状态，美国装置选择停产 PX，将 MX

用于调和，选择外购 PX，这样形成区域价差大幅走强。 

图表 2：美国成品油及 PX区域价差 
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数据来源：Wind，CCF，兴证期货研发部 

从美国供需结构来看，属于 PX净出口国，据 CCF统计显示美国 PTA 产能 330万吨左右，PX

产能 370万吨，PX供需属于供过求，短期亚洲与美国套利窗口打开，美国方面短期脉冲属性较

为明显，而亚洲方面供应端确实存在一定扰动。近年来 PXN（PX 加工差）一直处于低位运行，

这导致装置运行负荷偏低，虽然今年 PXN有所回升，但仍低于 300美金/吨，行业仍处于亏损状

态，导致亚洲 PX 装置负荷偏低，截止 5 月 6 日，亚洲 PX 负荷 70.3%，国内 PX 负荷 68.8%，亚

洲 PX装置负荷一直处于低位运行。 

图表 3：PX负荷及 PXN 

  

数据来源：Wind，CCF，兴证期货研发部 

 

二. PTA加工差被再度压缩 
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PTA加工差被再度压缩至 0值附近，提振装置检修预期及做多加工差。本周初 PX坚挺，而

PTA 随原油高位有所回调，加工差被压缩，昨日随着 PX进一步大幅上涨，PX加工差再度被压缩

至 O 值附近，考虑醋酸成本，行业再度进入大幅亏损。目前 PTA 装置负荷本已处于 7 成附近的

低位水平，5 月仍有装置检修计划，逸盛大化 375 万吨装置已经兑现检修计划，如果加工费持

续低迷后期装置检修兑现预期较高。另一方面，如此低加工费下，催生做多加工费的操作预期，

即买 PTA卖 PX操作，这一定程度提振 PTA 走强。 

图表 4：PTA加工差及负荷 

 
 

数据来源：CCF，兴证期货研发部 

图表 5：2022年 PTA新增产能情况 

装置 产能（万吨） 投产情况 

扬子石化 65 2022.3.14 检修，计划 5.16 重启 

珠海英力士 125 2022.3.26 检修，4.12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，4.29重启 

亚东石化 75 2022.4.6检修，5.5 重启 

四川能投 100 2022.4.13 检修，5.12重启 

恒力石化 1# 220 2022.4.20 检修，重启待定 

海伦石化 120 2022.4.26 检修，重启待定 

逸盛新材料 1# 360 目前满负荷，有计划检修 

逸盛海南 200 计划 5月下旬停车检修 

逸盛大连 2# 375 2022.5.10 检修 
 

数据来源：CCF，卓创资讯，兴证期货研发部 

三．关注需求端聚酯变动 
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聚酯负荷仍处于低位。近期随着物流有所缓和，聚酯负荷有所修复，聚酯现金也出现一定

修复，目前处于 8 成附近水平。但随着 PTA 大幅上涨，以及聚酯库存仍处于高位，终端逐步进

入淡季，聚酯现金流修复依然受限。关注后期聚酯是否因原料波动而产生负荷波动。 

图表 6：聚酯负荷及现金流  

 
 

数据来源：CCF，Wind，兴证期货研发部 

四．结论：成本驱动 PTA走强 

总的来说，昨日夜盘 PTA 大幅上涨触及涨停板创新高，主要缘于成本端 PX 的驱动。美国

MX 调和需求旺盛以及生产 PX 亏损，当地生产商选择缩减 PX 产量，而去调油，导致美国与亚洲

PX 价差脉冲走高，套利窗口打开，提振短期亚洲 PX 跳涨，叠加近期人民币大幅贬值，这导致

国内 PTA 装置成本大幅走强，行业亏损加剧，减产及做加工差预期升温，短期在成本驱动下，

PTA 偏强运行。但终端需求仍未有明显改善，上游能否向下游传导仍偏向谨慎，终端需求若无

法进一步打开，聚酯依然面临需要通过降负荷去库存，这将对盘面形成较大压力。 
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