
               

 

   

  地缘政治“静默期” 史无前例“负加工费”  

 

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冲高回落，周度收盘 6064元/吨，周度最高 6616，最

低 5952，上涨 22/0.36%。 

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 6080 元/吨，相比上

周收盘上涨 15元/吨。 

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
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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 

地缘冲突持进入“静默期”，市场关注谈判进程。周内原油依旧由俄乌冲突所主导，俄

罗斯宣布在乌军事行动进入“静默期”，俄乌开启外交谈判，局势相对之前略有缓和，原油

应声而落，但据目前公开消息，谈判成果有限。后市冲突依旧有继续恶化可能，市场静待俄

乌局势进一步演变。  

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：当地时间 3 月 8 日美国白宫在其网站上发表声明，称美国总统拜登正式签署

了禁止美国从俄罗斯进口能源的行政令。声明中详细介绍了这项行政令的内容，其中包括：
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禁止进口俄罗斯原油和某些石油产品、液化天然气和煤炭；禁止美国对俄罗斯能源部门的新

投资；禁止美国人资助或支持在俄罗斯投资能源公司等。 

利空方面：美国政府承诺在本财年释放超过 9000 万桶石油储备。美国政府也正在与一

系列能源生产商和消费者就可以采取的进一步措施进行对话，以确保稳定的全球能源供应。 

在中东伊核问题全面协议相关方谈判中，目前分歧“屈指可数”。哈提卜扎德表示，如

果美国做法合理，伊核谈判就可以快速达成协议。除此之外，阿联酋发布声明“我们赞成增

产”；美国讨论放松对委内瑞拉石油出口限制。 

数据方面：美国能源信息署（EIA）数据显示，截至 3 月 4 日当周，美国原油库存量 4.11562

亿桶，比前一周减少 186 万桶；美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存 2222.1 万桶，比前一

周减少 59 万桶。数据同时显示，美国汽油库存量 2.44606 亿桶，比前一周减少 141 万桶；

馏分油库存量为 1.13874 亿桶，比前一周减少 523 万桶。 

其他方面，美国通胀数据再新高，选举年恐酝酿油市黑天鹅。美国 2 月 CPI 数据再超市

场预期至 7.9%，距离 8%一步之遥，通胀形式进一步恶化。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ƙ䅁ᲀ

 

㜀
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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 装置检修进一步增加，下游需求疲弱依旧。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。逸盛大化 225万吨 PTA装置 3月 10日开始重启，

另一套 375万吨 PTA装置计划 5月检修；逸盛海南 200万吨 PTA装置计划 4月检修；扬子

石化 65万吨 PTA装置计划 3月 25开始检修，5月 15重启；独山能源 220万 PTA装置计划

短修，具体时间未定； 珠海 BP125万吨 PTA装置计划 3月 26日检修，4月 10日重启；逸

盛宁波 2月 10日检修，计划 3月初重启；仪征石化 3月 1

��

450

�

吨/年 PTA装置于 2022年 3月初降负荷至 8成；川能化学 100万吨装置 3月 5㸀 1周左

右；恒力石化 250万吨 PTA装置于 3月 10日开始检修。 
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图 7：2月 PTA装置检修表 

 

数据来源：优财研究院 

图 8 PTA开工率 

 

数据来源：Wind资讯，优财研究院 
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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%。

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。 
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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。  

 
图 11：PTA加工费 

 

数据来源：卓创资讯，优财研究院 
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五、 行情分析及思路 

基本面看：供应端，低加工费刺激厂商检修继续增加；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，终端需求依旧疲弱；成本端，受俄乌冲突缓和消息

影响，原油持续回落；加工费，继昨日 PTA创出史无前例的负加工费后，在原油回落背景下，

加工费有所回暖；技术面看，原油虽大幅回落，但尚不可轻易言空，需继续耐心等待观察；

操作上，原油下破 95前短线继续看震荡，中线机会可能已经临近，继续耐心等待。（以上观

点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎） 
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求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。作者不曾因也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间获得受任何形式的报酬或利益。 

 

免责声明 

本报告仅供金信期货有限公司（以下简称“本公司”）客户参考之用。本公司不会因为

关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议或私人咨询建议。在任何情况下，本公司及其员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告

中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本公司具有中国证监会认可的期货投资咨询业务资格。本报告发布的信息均来源于第三

方信息提供商或其他已公开信息，本公司对这些信息的准确性、完整性、时效性或可靠性不

作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映研究人员于发布本报告当日的判断且不

代表本公司的立场，本报告所指的期货或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动，过

往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，且对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

市场有风险，投资需谨慎。本报告难以考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需

要，投资者应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，且本报告不应取代投资

者的独立判断。请务必注意，据本报告作出的任何投资决策均与本公司、本公司员工无关。 

本报告版权仅为本公司所有，未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、修改或以其他任何方式非法使用本报告

的部分或全部内容。如引用、刊发，需注明出处为“金信期货”，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改。 

 

地址：上海市普陀区云岭东路长风国际大厦 16 层 

电话：400-0988-278 

网址：https://www.jinxinqh.com/ 

 

 


