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内容提要

从原油方面看，金融属性压力有所减轻，但近端需求压力上升，供应端扰动高

度不确定。盘面或表现为，向上空间有限，向下支撑强劲的宽幅震荡格局。

从石脑油和 PX 方面看，石脑油裂解价差修复仰赖于上游原油价格下跌让利，

自身缺乏修复驱动；
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一、 行情回顾
期货方面，本周 PTA 高开低走，其中，PTA2301 报收 5508 元/吨，+122/+2.27%；EG2301

报收 4025 元/吨，-48/-1.18%；PF2301 报收 6886 元/吨，-74/-1.06%。

现货方面，华东现货基准价跟随期货，基差大幅回落，换月后主力合约对应基差在

500 左右成交，周均基差 566 元/吨，环比节前大幅回落。

图 1：PTA2301 期货价格

资料来源：文华财经，优财研究院

图 2：PTA 现货与主力合约基差

资料来源：Wind，优财研究院
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二、 成本端

2.1 原油

本周 WTI 原油震荡下挫，-7.65/-8.21%，报收 85.55 美元/桶。供应方面，OPEC+的

200 万桶减产决议面临美国方面猛烈的政治压力，双方隔空放话不止，对后续减产兑现

情况带来不确定性，但已足以使得前期市场的乐观情绪大幅回落。需求方面，周内公布

的美国 9 月 CPI 数据再度超出市场预期，但美股和美债均反映较为冷静，尤其是美股更

是大幅低开后回升至大幅上涨收盘。随着就业及零售数据逐步恶化，衰退压力加大，世

行对于通胀回落及美联储未来放缓加息的预期有所升温。需求端主要矛盾转向近端压力

加深及远端预期逐步转向乐观，盘面表现为远期曲线有所扁平化。

整体来看，金融属性压力有所减轻，但近端需求压力上升，供应端扰动高度不确定。

盘面表现为，向上空间有限，向下支撑强劲的宽幅震荡格局。后续需关注需求恶化程度

以及沙特与美国的政治博弈。

图 3：WIT 原油价格

资料来源：文华财经，优财研究院

2.2 石脑油与 PX

石脑油方面，本周（截止周四）石脑油裂解价差回落，下跌至 29.85 美元/吨。 下

游芳烃与需求再度转弱，裂解价差的修复仰赖于原油价格的下跌让利，当前缺乏向上修

复的动力。

PX 方面，本周（截止周四）韩国 FOB 价格冲高回落至 1047 美元/吨，PX 加工费继续

徘徊在 400 美元/吨下方，仍处绝对高位。本周国内 PX 开工回升 1.58%至 80.4%，叠加下

游 PTA 开工回落，供应紧张局面略有缓解。市场关注月末预期投产的新装置能否带动 PXN

有效回落。
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图表 4：石脑油裂解价差 图表 5：PX 韩国 FOB 价格

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 6：PX 亚美价差 图表 7：PX 加工费

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 8：调油-歧化经济性对比 图表 9：PX 开工率（中国）

资料来源：IFinD，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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三、 供给

本周供应端，扬子石化 65 万吨装置重启，但福海创 450 万吨及珠海 BP235 万吨装置

均计划降负，开工小幅下降 0.9% 工
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4.2 聚酯库存

本周涤纶长丝继续累库，FDY 库存 30.4 天，环比增加 1.7 天；DTY 库存 37.6 天，环

比增加 2.1 天；POY 库存 29.8 天，环比增加 2.3 天；涤纶短纤方面，库存 3.27 天，环

比下降 0.29 天。聚酯整体重回累库格局。

图表 13：聚酯开工率 图表 14：江浙织机开工率

资料来源：IFinD，优财研究院 资料来源：IFinD，优财研究院

图表 15：涤纶长丝库存 图表 16：涤纶短纤库存

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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五、 现金流

节后首周盘面均大幅高开，但跟进乏力，整体涨幅大幅低于原油。聚酯链“金

九银十”难言乐观，订单后继乏力，聚酯及终端重回累库逻辑。PTA 作为行业中游，

利润遭受大幅压缩。但目前加工费已逼近成本线附近，部分主流装置已采取降负动

作，加工费继续打压空间已然不大。后续关注新装置投产兑现情况及厂商后续降负

动作。

图表 17：PTA 盘面加工费 图表 18：涤纶短纤盘面利润

资料来源：卓创资讯，优财研究院 资料来源：IFind，优财研究院

六、 仓单与价差

仓单方面，仓单数量 1610 张；持仓方面，环比上升 282352 手至 2826802 手。 价差

方面，近端供应紧张局面缓解，1-5 及 5-9 月差均大幅回落。

图 19：PTA 仓单数量 图 20：PTA 指数持仓量

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 21：1-5 价差 图 22：5-9 价差

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

七、 展望及操作建议

从原油方面看，金融属性压力有所减轻，但近端需求压力上升，供应端扰动高度不

确定。盘面或表现为，向上空间有限，向下支撑强劲的宽幅震荡格局。

从石脑油和 PX 方面看，石脑油裂解价差修复仰赖于上游原油价格下跌让利，自

身缺乏修复驱动；PX方面，供应紧张局面略有缓解，但 PTA 仍居高难以大幅下降，

关注后续新增产能投放兑现情形。

从供需方面看，“金九银十”兑现不乐观，下游及终端重回累库逻辑，PTA 利润

被大幅压缩至成本线附近，但部分装置已采取降负动作，继续压缩空间有限。

整体来看，成本端面临沙特与美国政治博弈的高度不确定性，需求端月差曲线

趋平缓；加工费继续压缩空间有限，后续走势料受原油主导。

操作上，建议空单逐步离场观望。

八、 风险提示

俄乌冲突进一步恶化 新的地缘冲突发生 国内外经济超预期复苏
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