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聚酯原料跟随成本及宏观波动为主 

2024 年 2 月 26 日 星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周 PTA 高位震荡，周度上涨 0.17%；MEG 主力合约上涨 0.04%，高位

震荡。 

⚫ 后市展望 

基本面来看，供应端，PTA方面，上周装置负荷 82%，变动不大，处于相

对高位；MEG方面，国内装置负荷 70.14%，回升 1.95个百分点，其中煤制装

置负荷 60.9%，变化不大，部分油制装置重启，装置负荷有所回升，不过 3-4

月煤制装置集中检修，后期装置负荷进一步回升力度有限。需求方面，聚酯负

荷 83.6%，节后聚酯逐步重启，负荷回升，不过不少装置未完全开满，总体恢

复偏慢。库存上，PTA社会库存 455万吨，回升 13.3万吨；MEG港口库存回

升 1.27 万吨至 67.8万吨。综合而言，PTA 方面，原油围绕中东局势及美联储

政策预期波动，原油陷入高位震荡，成本对 PTA 有一定支撑，但指引不强，

下游恢复偏慢，装置负荷高位，累库下 PTA 存一定压力，PTA 暂震荡对待。

MEG 方面，前期部分装置重启以及需求恢复有限压制乙二醇高位回调，不过

昨日煤制装置公布 3-4 月集中检修，国内供应增量受限，3 月供应预期偏紧，

叠加煤价反弹，提振乙二醇企稳，不过需求恢复偏慢，乙二醇反弹亦受限，暂

以高位震荡对待。 

⚫ 策略建议 

震荡。 

⚫ 风险提示 

原油超预期波动、PTA 及乙二醇波动超预期。 
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1. 行情回顾 

上周 PTA 高位震荡，周度上涨 0.17%；MEG 主力合约上涨 0.04%，高位

震荡。 

PTA 现货方面，节后成本端对 PTA 现货带来一定支撑，但供应端装置负

荷处于相对高位，需求恢复相对偏慢，下游对原料采购积极性不足，PTA 累库，

压制 PTA。成交上来看，上周成交量偏少，现货市场日均成交 2~3 万吨附近，

贸易商之间商谈为主，零星聚酯工厂买盘。 

乙二醇现货方面，上周乙二醇现货波动较大，节后首日受成本提振走强，

后国内部分装置重启，以及海外装置重启传言，压制乙二醇走弱，上周后半段，

国内煤制装置 3-4 月集中检修计划，乙二醇价格再度回升。 

基差方面，PTA 方面，累库存下，基差走弱；乙二醇港口库存未见明显累

库，基差有所支撑。 

图表 1：PTA 主力合约及现货走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 2：乙二醇主力合约及现货走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2. 成本及加工差 
原油高位震荡。供应端，市场预计 OPEC+延续减产政策，中东局势依然

紧张，地缘对供应扰动预期仍在，而市场对美联储降息预期降温，金融属性压

制攀升，且市场对需求走弱忧虑攀升，供应与需求博弈下，原油偏向高位震荡。 

PX 跟随原油震荡。成本端，原油高位震荡，成本对 PX 存支撑，但指引不

强，供需面看，PX 负荷处于高位，PTA 装置负荷变动不大，供需面对 PX 价格

影响有限。 

 

图表 3:原油及 PX 价格走势 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

PTA 加工差有所承压。成本相对偏强，PTA 下游恢复偏慢，累库下，PTA

走势弱于成本，PTA 加工差承压回落。 

 

图表 4：PTA 现货加工差 
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数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

图表 5：PTA 盘面加工差 

 

数据来源：Wind，卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

乙二醇利润方面，煤制及油制利润承压。乙二醇震荡，煤价受减产推动上涨，

原油高位震荡，煤制及油制乙二醇利润有所承压。 

 

图表 6：煤制乙二醇毛利 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

图表 7：石脑油制乙二醇毛利 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

3. 供需面分析 

3.1 PTA 供应端 

装置负荷变化不大。截止 2024 年 2 月 22 日，PTA 装置为 82%，装置负荷

小幅回升 0.3 个百分点。上周总体装置平稳，装置负荷变化不大。3 月份部分存在

检修计划，不过仍要关注加工费情况，检修装置是否兑现。 

图表 8：PTA 装置周度负荷 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

3.2 MEG 供应端 

装置负荷有所回升。截止 2024 年 2 月 22 日，国内乙二醇整体开工负荷在

70.14%，环比回升 1.95 个百分点，其中煤制负荷 60.9%左右，回升 1.76 个百分

点。国内部分装置重启，装置负荷有所提升，不过 3-4 月份煤制装置集中检修，

后期供应存收缩预期。 

图表 9：MEG 装置负荷 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

3.3 需求端 

聚酯负荷逐步修复，但节奏偏慢。截止 2024 年 2 月 22 日聚酯负荷 83.6%，

回升 3.5 个百分点。 

   图表 10：聚酯负荷 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 11：聚酯分类负荷 

 
数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

从现金流来看，聚酯原料震荡，终端需求修复偏慢，聚酯原料现金流支撑

有限。 

图表 12：聚酯现金流 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

从卓创统计来看，聚酯企业累库，截止 2024 年 2 月 22 日，其中长丝企业库

存较节前增加 7.7 天至 22.3 天，短纤企业库存回升 1.2 天至 13.5 天，切片企业库

存回升 11.5 天至 24 天。 

 

图表 13：聚酯分类产销  

 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部  

 

图表 14：聚酯分类库存天数 
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数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

江浙织机开工率季节性修复，截止 2024 年 2 月 22 日，江浙织机开工率回升

15 个百分点至 36%。 

图表 15：江浙织机开工率 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 16：华东坯布库存天数 
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数据来源：卓创，兴证期货研究咨询部 

综上分析，终端进入逐步进入节后修复周期，聚酯开工逐步回升，不过终端

恢复偏慢，呈现需求不足。 

4. 库存分析 

4.1 PTA 库存 

PTA 呈现累库。从卓创统计显示，截止 2024 年 2 月 22 日，PTA 社会库

存为 455 万吨，环比回升 13.3 万吨。卓创统计数据显示，春节节后下游需求

恢复偏慢，PTA 装置负荷相对高位，PTA 节后延续累库。 

            图表 17：PTA 社会库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

            图表 18：PTA 仓单 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

4.2 MEG 库存 

华东乙二醇港口库存变化有限。据卓创统计显示，截止 2024 年 2 月 22

日，华东乙二醇主要库区库存统计在 69.8 万吨，环比回升 1.27 万吨。 

 

            图表 19：MEG 港口库存 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研究咨询部 

 

            图表 20：MEG 仓单 
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数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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