
               

 

   

地缘政治超出市场预期 加工费低位回暖  

 

内容提要    

基本面看：供应端，低加工费刺激厂商集中检修；需求端，聚酯复工较快，但终端织

机复工显著慢于往年，聚酯库存高企，下游需求依旧疲弱；成本端，地缘政治冲突影响超

出预期，原油大幅拉升带动 PTA 连续拉升但 PTA 走势弱于原油，PTA 加工费持续下探创

历史新低；上游成本高企，终端需求疲弱，聚酯工厂接货迟疑，PTA 装置陷入全面亏损；

技术面看，原油处于强势多头中；操作上，本质上本轮行情驱动为俄乌地缘冲突，目前事

态发展波云诡谲，确定性较低，建议离场观望，慎重追涨杀跌。 

 

操作建议  

地缘政治冲突波云诡谲，市场确定性较低，建议离场观望。 

 

风险提示 

原油受风险事件影响大幅波动 
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一、 行情回顾 

期货方面，本周主力合约 PTA2205 大幅拉升，周度收盘 6042 元/吨，周度最高 6380，最

低 5526，上涨 334/5.85%。 

图 1：TA2205 合约价格走势 

 

资料来源：文华财经，优财研究院 

 

现货方面，华东现货基准价跟随期货高位宽幅震荡，周度报收 6065 元/吨，相比上

周收盘上涨 425 元/吨/7.54%。 

图 2：PTA 华东现货基准价 

 

资料来源：Wind，优财研究院 
 

 

加工费方面，周内加工费有较大幅度回落，周均加工费 331 元/吨，较上月下降 10

元/吨，下跌 3%。 
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图 3：PTA2205 加工费 

 

资料来源：Wind，优财研究院 
 

二、 成本端 

2.1 成本端-原油 

地缘冲突持续超出市场预期，原油大幅拉升。周内原油依旧由俄乌冲突所主导，市场预

期由最初的“闪电战”转向“持久战”，超出此前市场预期，对供应端的担忧促使原油持续

拉升。  

图 4：WIT 原油价格走势  

 

 

资料来源：文华财经，优财研究院  

 

利多方面：第 26届欧佩克和非欧佩克部长级会议在 2022年 3月 2日通过视频会议举行。

欧佩克+重申了 2020 年 4 月 12 日第 10 次部长级会议的决定，包括 2021 年 7 月 18 日第 19
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次部长级会议在内的后续会议上进一步批准的决定。并再次确认第 19 次部长级会议批准的

产量调整计划和月度产量调整机制，以及根据协议附表将 2022 年 4 月份日均总产量上调 40

万桶的决定。 

俄乌冲突迎来剧烈激化，2 月 24 日清晨普京下令在乌克兰开展“特别军事行动”，随之

以美国为首的西方国家陆续出台对俄严厉制裁措施。俄罗斯作为关键产油国，俄乌冲突及西

方制裁加剧市场对供应端担忧，伴随着战场多空消息纷纷扰扰，原油亦随之起起落落剧烈波

动。俄乌冲突无论是时间还是西方制裁力度均在一定程度上超出市场预期，带动原油大幅拉

升。整体来看，政治冲突波云诡谲，市场确定性大幅降低。 

利空方面：伊核谈判 2 月 8 日在维也纳举行，此前美国总统拜登政府恢复了对伊的制裁

豁免，以允许国际核合作项目的开展。市场认为这是一个积极的信号，表明双方决心达成协

议。如果美国解除对伊石油出口制裁，全球石油市场每日供应量有增加 100 多万桶的可能，

从而填补供不应求的市场空缺。 

数据方面：美国能源信息署（EIA）数据显示，截至 2月 25日当周，美国原油库存量 4.13425

亿桶，比前一周减少 260 万桶；美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存 2280.6 万桶，比前一

周减少 97 万桶。 

其他方面，美国通胀数据迭创新高，选举年恐酝酿油市黑天鹅。美国 1 月 CPI 数据再超

市场预期至 7.5%。虽然美国政府及联储官员多次放话试图打压市场对通胀预期，但现实通胀

数据持续超出市场预期无疑对当下的决策官员来说是一件头疼的事情。考虑到今年是美国中

期选举年，通胀必然是一项重要的选举议题，拜登政府已多次放出狠话要打压油价。2018 年

“卡舒吉事件”后油市的瀑布式下跌前车在前，对于当下火热的油市，市场不得不多一个心

眼。 

2.2 成本端-PX 

PX 方面，本周亚洲 PX 延续上涨趋势。本周 CFR 中国均价为 1136.8 美元/吨，环比上涨

6.18%；FOB 韩国均价为 1116.8 美元/吨，环比上涨 6.30%。 

图 5：PX 加工费 

 

数据来源：Wind 资讯，优财研究院 
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供应方面，国内扬子石化装置检修推迟，海南炼化 60 万吨装置计划 3 月检修，开工保

持稳定；亚洲其他国家和地区，越南宜山 70 万吨装置近期重启，供应端有所缓和。需求方

面，近期低加工费刺激 PTA 装置集中检修，下游需求较为疲弱。加工费方面，供需格局转为

宽松，叠加高成本未能顺利传导，PX 加工费被大幅压缩。 

图 6：PX 开工率 

 

数据来源：Wind 资讯，优财研究院 

三、 供给 

加工费触及极限低位，厂商集中检修。本周仪征石化 35 万吨 PTA 装置于 3 月 1 日检修

20 天又有；福海创 450 万吨/年 PTA 装置于 2022 年 3 月初降负荷至 8 成；逸盛宁波 200 万吨

PTA 装置 2 月 10 日检修，计划 3 月上旬重启；逸盛大连 225 万吨 PTA 装置于 2 月 24 日检修

2 周左右。另一套 375 万吨 PTA 装置计划 5 月检修。预计 3 月 PTA 产量约 466.7 万吨。此外，

本周 PTA 开工约为 73%，与上周整体持平。 

图 7：2 月 PTA 装置检修表 

 

数据来源：优财研究院 
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图 8 PTA 开工率 

 

数据来源：Wind 资讯，优财研究院 

四、 需求 

4.1 聚酯、织机开工率 

图 9：聚酯开工率(%) 

 

数据来源：Wind 资讯，优财研究院 

 

节后聚酯端快速复工，目前已从节前 82%左右抬升到 91.63%，抬升速度较快。相比之下，

终端织机开工较为缓慢，当前江浙织机开工率约为 65%，去年相同时段开工率已提升至 80%。
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具体来看吴江地区喷水织机开机率在 68.31%，较上个报告期上升 2.97 个百分点；长兴地区

喷水开机率在 80.79%，较上个报告期上升 5.1 个百分点；萧绍地区大圆机开机率在 43.68%，

较上个报告期上升 4.15 个百分点；海宁地区经编开机在 65.78%附近，较上个报告期上升 1.87

个百分点；常熟地区经编工厂开机负荷在 64.12%，较上个报告期上升 1.96 个百分点。 

4.2 聚酯库存 

聚酯库存高企，仅次于 2020 年初疫情爆发初期。当前下游聚酯库存较高，其中 FDY 为

30.5 天，POY 为 27.2 天，均高于往年同期，且仅次于 2020 年初的 42.5 天和 34.2 天，聚酯

累库明显。 

图 10：涤纶长丝库存 

 

数据来源：Wind 资讯，优财研究院 

 

4.3 加工费 

成本传导不畅，加工费保持低位。供给端，产商集中公布检修计划，PTA 产量缩减，同

时虽然聚酯复工较快，但聚酯库存高企，终端织机复工缓慢，显著低于往年，PTA 需求前景

较为暗淡。成本端，原油大幅拉升，但下游接货迟疑，成本向下游传导不畅，PTA 加工费受

到压制；整体来看，PTA 加工费上涨动力较弱，但下方有产商集中检修支撑，加工费维持偏

弱震荡，后续需观察成本端价格动态、产商是否有进一步检修计划以及下游聚酯工厂接货意

愿是否有所回暖。  
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图 11：PTA 加工费 

 

数据来源：卓创资讯，优财研究院 

 

五、 行情分析及思路 

基本面看：供应端，低加工费刺激厂商集中检修；需求端，聚酯复工较快，但终端织机

复工显著慢于往年，聚酯库存高企，下游需求依旧疲弱；成本端，地缘政治冲突影响超出预

期，原油大幅拉升带动 PTA 连续拉升但 PTA 走势弱于原油，PTA 加工费持续下探创历史新

低；上游成本高企，终端需求疲弱，聚酯工厂接货迟疑，PTA 装置陷入全面亏损；技术面看，
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