
调油价差优势不再，原油接棒支撑市场

内容提要

成本端

原油：供应风险及低库存水平支撑原油价格，中国疫情缓解、稳增长措施持

续推出发力、夏季需求旺季来临等多重利好叠加下推升原油，但美国通胀大超预

期背景下，美联储加大加息力度预期升温，市场衰退预期升温，上方空间受到压

制；

PX：甲苯调油价差相对于甲苯歧化价差优势不再，且已倒挂，PX 核心驱动松

动，后续 PX直接成本支撑有望弱化，短期波动加剧。

供给端：部分厂商检修到期重启，PTA 开工小幅回升；

需求端：伴随着国内疫情缓解尤其是上海解封，下游需求边际回暖，聚酯库

存高位回落。

展望后市，PX 扰动弱化，原油需求端利多预期受到压制，但在供应端出现确

定性变化之前，下方支撑依旧强劲，原油有望接棒 PX支撑市场。

操作建议

短线多单减仓持有。
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一、 行情回顾
期货方面，本周 TA2209 吸睛无数，上半周连续大涨三天，随后冲高回落，周五晚间

转而大跌，周度收盘 7520 元/吨，大涨 12.1%。

现货方面，华东现货基准价跟随期货， 基差方面，在（60,200）区间内成交，周均

基差 138.2 元/吨，环比上周大幅上涨，现货供需偏紧。

加工费方面， PTA 加工费周内呈现“V形”反转，上半周在 PX 连日大涨下，PTA 加

工费一度再次触及负值，周五因 PX 大跌，PTA 加工费收复失地回升至 500 元/吨以上。

图 1：PTA2209 期货价格

资料来源：wind，优财研究院

图 2：PTA 华东现货基准价

资料来源：wind，优财研究院

图 3：PTA 加工费

资料来源：卓创资讯，优财研究院
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二、 成本端

2.1 原油

WTI 周内窄幅震荡，报收 120.47 美元/桶，上涨+0.21/+0.17%。值得注意的是，周

五晚间在美国 5月 CPI 数据大超市场预期后，原油先是重挫，但尾盘逐渐收复失地，收

盘小幅收跌 0.86%.

本周市场主要由需求端主导，利多方面，延续我国疫情缓解后的需求提振以及夏季

出行高峰来临的预期；利空方面，周五晚间美国 5月 CPI 数据大超预期，美国真实通胀

见顶被证伪，美联储加快、加大加息力度预期有所增强，对应美国衰退预期增强。供应

端值得注意的是，据彭博援引知情人士称，拜登有望本月晚些时候出访沙特，作为北约

和 G7 议程的一部分。自拜登上台以来美国与沙特关系微妙，在油价持续大涨，美国通胀

爆表的背景下，据 CNN：美国官员宣称，拜登政府计划“全面重置”美国与沙特的关系，

准备在卡舒吉案之后继续前进。沙特作为主要产油国之一，具备增产弥补俄油被制裁带

来的供应缺口的能力，后续密切关注拜登出访沙特相关事项。

2.2 PX

作为本周市场大幅波动的“元凶”，PX 周内剧烈波动，由周初的 1402 美元一度上冲

至 1497 美元/吨，周五迎来反转大跌 72 美元至 1408 美元.吨。

本周 PX 加工费更是直逼近十年新高，最高点触及 677.21 美元/吨。高加工费刺激

PX 开工维持高位，截止本周五国内开工率为 84.87%，环比上周持平；本周亚洲 PX 装置

开工略有下行，泰国 PTT54 万吨装置于 6月初停车检修，计划检修 30 天，另外出光 21.4

万吨装置推迟其检修计划。

图 4：WIT 原油价格

资料来源：wind，优财研究院
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图 8：调油价差—甲苯歧化价差

资料来源：wind，优财研究院

图 9：PX 开工率

资料来源：wind，优财研究院
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三、 供给

本周部分厂商检修到期，重启开工：宁波台化 120 万吨 PTA 装置于 5月 4 日晚间检

修，6月 7 日重启；独山能源 220 万吨 PTA 装置计划 6 月上旬重启；逸盛海南 200 万吨

PTA 装置于 5月 27 日检修，计划 6月 14 日重启，开工率环比回升 7.37%至 74.43%。库

存方面，本周库存继续去化，环比下降 7.7 万吨至 251.2 万吨。

图 10：6 月 PTA 产量预测更新

资料来源：wind，优财研究院

图 11：PTA 开工率
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四、 需求

4.1 聚酯织机开工及轻纺城成交量

截止本周四，织机开工环比回升 0.89%至 59.03%，聚酯开工回升 0.93%至 83.36%；

本周轻纺城成交量维持中性水平，周均 890 万米，环比增加 64 万米。

资料来源：wind，优财研究院

图 12：PTA 社会库存

资料来源：wind，优财研究院

图 13：聚酯织机开工率

资料来源：wind，优财研究院
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4.2 聚酯库存

截止本周，涤纶长丝方面，FDY 库存 30.8 天，环比下降 2.7 天；DTY 库存 35.7 天，

环比下降 1.9 天；POY 库存 29.5 天，环比下降 3天，库存开始去化；涤纶短纤方面，库

存 2.1 天，环比增加 0.9 天，短纤周内累库，但短纤库存绝对值仍较低。

图 14：轻纺城成交量

资料来源：wind，优财研究院

图 15：涤纶长丝库存

资料来源：wind，优财研究院
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五、 展望及操作建议

成本端 ： 原油：供应风险及低库存水平支撑原油价格，中国疫情缓解、稳增

长措施持续推出发力、夏季需求旺季来临等多重利好叠加下推升原油，但美国通胀

大超预期背景下，美联储加大加息力度预期升温，市场衰退预期升温，上方空间受

到压制；PX：甲苯调油价差相对于甲苯歧化价差优势不再，且已倒挂，PX 核心驱动

松动，后续 PX 直接成本支撑有望弱化，短期波动加剧；

供给端：部分厂商检修到期重启，PTA 开工小幅回升；

需求端：伴随着国内疫情缓解尤其是上海解封，下游需求边际回暖，聚酯库存

高位回落。

展望后市，PX 扰动弱化，原油需求端利多预期受到压制，但在供应端出现确定

性变化之前，下方支撑依旧强劲，原油有望接棒 PX 支撑市场。

操作上，2209 合约多单减仓持有。

图 16：涤纶短纤库存

资料来源：wind，优财研究院
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