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报告摘要： 

1. 成本方面，IEA 抛储叠加疫情影响，国际油价向上驱动减弱。但目前俄乌冲突仍在继续，美欧对

俄制裁加码，并逐步延伸至石油行业。欧佩克+仍坚持谨慎增产政策，且实际增产幅度不及预期。

中期来看，即使俄乌局势出现转机，美欧对俄制裁也难以很快消除，俄罗斯原油供应下降形成较

大缺口难以弥补，同时储备库存减少将降低全球原油供应弹性，供应端突发中断将对油价形成较

强支撑。 

2. 二季度 PX 不会面临新产能压力，且存量装置检修计划较多，4-6 月份亚洲含国内有检修计划装置

共涉及产能 970 万吨。受到国内疫情封控以及行业利润压缩影响，下游 PTA 聚酯和终端织造负荷

大幅下滑，后期疫情缓解下游及终端需求将逐步恢复，预计二季度 PX 将维持紧平衡或小幅去库格

局。 

3. 供需方面，二、三季度 PTA 无新装置投产计划，3-5 月份计划检修的 PTA 装置共涉及产能超过 2000

万吨，PTA 负荷仍将维持在偏低水平。然而 4 月份以来聚酯大厂联合加大减产力度，PTA 供需两

弱，由此前的小幅去库转变为小幅累库状态。但物流受阻厂家出货困难，现货市场流通货源并不

充裕基差偏强。内外价差严重倒挂，PTA 出口将维持增长态势。 

4. 国外补库基本完成，叠加东南亚复工复产，我国纺服出口增速将放缓。疫情阻碍经济恢复，内需

增长乏力。终端织造新订单表现疲弱，负反馈向上传导，现金流亏损以及累库压力倒逼聚酯大厂

联合减产，拖累 PTA。随着未来疫情缓解以及复工复产逐步推进，终端将迎来阶段性补库需求，

但补库力度和持续性相对有限。 

5. 综合来看，PTA 供需两弱，成本端存在支撑，PTA 价格中枢仍由原油主导。疫情拐点将或将成为

阶段性供需拐点，主流供应商出货节奏及现货流通情况将对短期价格形成扰动。 

6. 操作建议：短期区间震荡，PTA2209 参考区间 5800-6480，未来疫情改善将推动 PTA 继续上行，

关注 9-1 正套。 

7. 风险点：疫情反复，原油价格大幅下挫，产业链上下游装置计划外变动等。 

  

 

PTA 供需两弱 疫情决定需求拐点 

                2022 年 4 月 20 日 
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1、 行情回顾 

图表 1 PTA 加权与布油连续日 K 线图叠加 

 

数据来源：博易、首创期货研究院 

    3 月中上旬 PTA 期货跟随原油价格创下年内高点后震荡回调，之后一个月维持区间震荡。疫情影响需

求和物流，PX-PTA-聚酯各环节均出现例行检修或主动减产降负的局面。近日物流较前期有所改善，且五一

假期前聚酯工厂仍有部分备货需求，PTA 基差表现坚挺。 

2、 成本端分析 

2.1 IEA 抛储叠加疫情影响 国际油价向上驱动减弱 

俄乌冲突再度升级，美欧对俄制裁继续加码。由于制裁和物流限制阻碍了贸易，4 月上旬俄罗斯石油和

天然气凝析油产量下降至 976 万桶/日，创 2020 年 7 月以来新低。俄罗斯宣布自 4 月 8 日起无限期停止提供

石油生产和出口的统计数据，并拒绝做出进一步的解释。西方对俄制裁加码，大型交易商进一步减少俄罗

斯石油交易量，机构纷纷下调俄罗斯原油产量预期。全球最大独立石油交易商维多集团打算在今年年底前

完全停止交易源自俄罗斯的原油和石油产品。新加坡的跨国商品贸易公司 Trafigura 计划从 5 月 15 日起，进

一步减少俄罗斯石油交易量。此外，欧盟起草法案，计划逐步实施俄罗斯石油禁令，以便让德国和其他国

家有时间安排替代供应来源，欧盟成员国将在 4 月 24 日法国最后一轮大选后就石油禁运进行磋商，此举令
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市场对供应紧缺的担忧加剧。IEA 预计俄罗斯 4 月的产量将下降 150 万桶/日，由于制裁和禁运扩大的影响，

5 月下降量将达到 300 万桶/日。 

美国原油产量增长相对缓慢，联合抛储以期缓解通胀压力。经历了 2015-2020 年长时间的油价低迷期拖

累，加之拜登政府对传统能源方面的政策抑制，美国多数页岩油企业将重点放在提升现金流、减少债务和

增加股东回报而不是增加产出上。尽管随着油价反弹，2020 年下半年以来，美国活跃石油钻井数见底回升，

但恢复进度依然较慢，截至 2022 年 4 月 8 日当周，美国活跃石油钻井数为 546 座，距离 2018 年四季度的

高点仅恢复了 61.5%。且从钻井细分数据来看，页岩油企业通过将现有的库存井进行完井，以快速且较低的

资本开支来实现增产。截至 2 月底，库存井数量降至 4372 座，自 2020 年 7 月的峰值下降了 50.5%。页岩油

生产亦不时受到寒潮和飓风等恶劣天气影响，导致美国原油产量出现阶段性波动和反复。截至 2022 年 4 月

8 日当周，美国原油产量为 1180 万桶/日，较 2020 年 3 月的产量峰值减少 200 万桶/日。此外，受能源政策

影响及通胀持续上行，页岩油成本整体大幅上升。根据美国页岩油公司资本开支和 2022 年产量指引，主要

页岩油企业计划增加资本开支幅度在 21~31%之间，产量增长预计仅 1~5%。因此，预计美国原油产量增幅

在短期内仍相对有限。 

为缓解对俄制裁导致的能源供应短缺，美国宣布有史以来最大规模的战略石油储备释放计划，并呼吁

石油公司增加开采量以加大供应。4 月上旬 IEA 宣布释放 1.2 亿桶石油储备，其中美国、英国、德国、法国、

日本分别释放 6000 万、441 万、648 万、605 万和 1500 万桶石油储备。此外，美国还将独立释放 1.2 亿桶

原油储备，全球释放石油总量将达到 2.4 亿桶。尽管 IEA 联合释放石油战略储备对短期油价形成压力，但

目前美国原油储备只剩下 5.683 亿桶，为 2002 年 5 月来最低水平，且抛储可能会减缓包欧佩克和美国页岩

油生产商在内的生产商增产速度。 

欧佩克+坚持谨慎增产计划，与 IEA 分歧加大。去年四季度以来，欧佩克+增产幅度不及产量配额。欧

佩克月报数据，欧佩克 3 月原油产量增加 5.7 万桶/日，至 2856 万桶/日。IEA 月报数据，欧佩克+ 3 月份产

量增加 4 万桶/日，比计划目标少 36 万桶/日，3 月欧佩克协议的执行率由 2 月份的 137%上升至 159%。欧

佩克+仍坚持谨慎增产计划，宣布 5 月份将小幅增产 43.2 万桶/日。此外随着政治分歧加深，欧佩克+考虑停

止使用 IEA 的数据来估算石油产量。此举将改变欧佩克月报中原油产量二手资料预估值的构成，该预估值

用于衡量欧佩克是否遵守其产量配额，代表主要能源消费国利益的国际能源署与欧佩克的分歧加大。 

需求方面，国外需求逐步恢复，国内受到疫情封控影响需求有所下滑。国外疫情有所缓解，新增病例

数在 1 月份出现拐点，各国已逐步放开管控。目前美国成品油需求已恢复至疫情前的水平，航煤需求也进

一步回升。受到抛储影响，截至 4 月 8 日当周，美国 EIA 商业原油库存意外增加 938.2 万桶，但汽油库存
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和精炼油库存分别减少 364.8 和 290.2 万桶；战略石油储备(SPR)库存减少 389.9 万桶，为 2002 年 5 月以来

最低水平。而国内受到疫情管控影响，原油需求出现较为明显的下滑。民营炼厂不断下调成品油价格刺激

销售，炼油利润大幅压缩，地炼开工率持续下滑至近 2 年来的低位。严格的封控措施打压需求，叠加原油

价格急升挤压炼厂利润，中国 3 月原油加工量为 1380 万桶/日，较去年同期下降 2%，触及去年 10 月以来的

最低水平。4 月中旬上海发布工业企业复工复产疫情防控指引，要求积极支持企业复工复产。未来随着国内

疫情逐步缓解，以及复工复产工作持续推进，国内原油需求将逐步恢复。 

综合来看，短期抛储和美联储加息均对油价形成一定压力。但目前俄乌局势依然紧张，美欧对俄制裁

加码，并逐步延伸至能源领域。欧佩克+仍坚持谨慎增产政策，且实际增产幅度不及预期。中长期来看，即

使俄乌谈判出现转机，美欧对俄制裁也难以很快消除，俄罗斯原油供应下降形成较大缺口难以弥补，同时

储备库存减少将降低全球原油供应弹性，油价对于供应端扰动将会更加敏感。 

2.2 烯烃裂解利润差，拖累石脑油需求 

图表 2 石脑油裂差 图表 3 烯烃与芳烃裂解价差 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

一季度石脑油价格以及石脑油裂解价差呈现冲高回落态势，与原油价格走势基本一致。年初至 3 月上

旬，在原油上涨带动下，石脑油价格表现强势，石脑油裂差一改年初疲软态势明显走扩。除国外疫情管控

有所放松，油品需求恢复带动石脑油需求之外，俄乌冲突升级及美欧对俄制裁，是石脑油强势上涨的核心

驱动。石脑油价格大幅拉升最高至 1165 美元/吨，石脑油裂差达到 354 美元/吨。但由于终端需求疲弱，东

北亚地区部分乙烯裂解装置因利润下降，开工负荷呈现下降趋势，导致石脑油上涨幅度不及上游原油涨幅。 
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图表 4 山东地炼常减压装置开工率 图表 5 乙烯及下游开工率 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：隆众、首创期货研究院 

3 月中旬以来，期间俄乌局势有所缓和，美国和 IEA 相继宣布释放石油战略储备计划，国际油价见顶

回落。加之东北、山东、上海等多地疫情爆发，成品油需求受到抑制的同时，基建塑料等行业需求恢复亦

受到一定阻碍。国内乙烯以及下游产品利润欠佳，终端需求表现疲弱，高价乙烯难以向下传导。乙烯裂解、

重整装置盈利虽有所修复但仍是盈利艰难，东北亚地区乙烯裂解装置开工仍然相对偏低，拖累石脑油需求。

石脑油价格随油价大幅调整，截至 4 月 15 日，CFR 日本石脑油价格回落至 889 美元/吨，较 3 月份高点下

跌 23.7%；石脑油裂差压缩至 125 美元/吨，跌幅高达 64.7%。后期需关注原油价格走势，以及国内疫情缓

解后对汽油及乙烯下游衍生产品的需求提振情况。 

2.3 下游开工下滑 PX 去库进度放缓 
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图表 6 PXN 价差 图表 7 亚洲 PX 负荷和国内 PX 负荷 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：CCF、首创期货研究院 

一季度亚洲和国内 PX 开工维持历史偏低水平，而聚酯和终端织造年后复工负荷回升，PX 价格跟随原

油价格强势反弹，CFR 中国 PX 价格最高达到 1383 美元/吨，较年初上涨 467 美元/吨或 51%。而石脑油受

到下游烯烃拖累涨势相对较小，PXN 价差自年初 150 美元/吨左右恢复至目前的 257 美元/吨。 

图表 8 PX 进口量 图表 9 国内 PX 库存 

  

数据来源：海关总署、首创期货研究院 数据来源：CCF、首创期货研究院 

自 2019 年 PX 进入扩张周期以来，我国 PX 进口量呈现逐年下滑态势。今年 1-2 月我国进口 PX 合计

214.6 万吨，同比稳中有降。今年国内计划新增 PX 产能 1039 万吨，产能增速将达到 32.4%，主要集中在下

半年投产，预计今年 PX 进口量仍将延续下滑。 

由于 1-2 国内 PX 降负运行，而 PTA 开工维持在 80%以上的较高水平，PX 供需边际改善，1-2 月份国

内 PX 累计去库 40 万吨。3 月上旬 PX 负荷短暂回升，而 PTA 大幅亏损减产降负，对 PX 需求下降，3 月份
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PX 由去库转为累库 9 万吨。 

图表 10 近期亚洲 PX 装置检修计划 

生产企业 产能（万吨/年） 装置动态 

乌鲁木齐石化 106.5 负荷下降至 5 成 

扬子石化 89 2 月下旬起停车检修 2 个月 

海南炼化 166 
1#100 万吨装置去年 12 月 28 日-5 月 10 日停车检

修，2#66 万吨 3 月 15 起停车检修 2 个月 

辽阳石化 100 3 月 14 日-4 月 1 日停车检修 

青岛丽东 100 3 月 25 日-4 月底停车检修 

浙江石化 200 3 月底停车检修 

中国台湾 FCFC 2# 30 4 月 11 日起检修 50 天 

镇海炼化 75 计划 5 月 26 日起检修 3 个月 

Aromatics  malaysia 55 2 月 7 日-4 月下旬停车检修 

越南 NSRP 70 3 月 27 日-4 月 10 日意外停车 

出光兴产 2# 21.4 4 月起检修 2 个月 

泰国 PTT 1# 54 计划 5 月检修 30 天 

韩国 SK-蔚山 100 计划 5 月检修 40 天 

韩国 S-Oil 80 计划 6 月检修 30-45 天 

数据来源：CCF、卓创、首创期货研究院 

二季度 PX 不会面临新产能压力，且存量装置检修计划较多，4-6 月份亚洲含国内有检修计划装置共涉

及产能 970 万吨。受到国内部分地区疫情封控以及行业利润压缩影响，目前下游 PTA 聚酯和终端织造负荷

大幅下滑，后期疫情缓解下游及终端需求将逐步恢复，预计二季度 PX 将维持紧平衡或小幅去库格局。 

2.4 开工下降 醋酸价格低位回升 
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图表 11 醋酸生产利润 图表 12 醋酸开工率 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

去年四季度至今年一季度醋酸价格持续下行，华东醋酸现货市场基准价由去年 10月份最高 9000元/吨，

跌至 3 月初的最低 3450 元/吨，跌幅达到 61.7%。按照 PTA 新装置较低的醋酸单耗 30-33kg/t 计算，醋酸占

PTA 成本相应由 297 元/吨下降至 114 元/吨左右，对 PTA 利润挤压程度明显缓解。醋酸理论生产利润大幅压

缩，加之冬奥会影响，国内醋酸开工由年初的 98%下滑至目前的 90%左右。 

图表 13 国内醋酸生产企业库存 

 

数据来源：隆众、首创期货研究院 

一季度醋酸大幅累库。一方面，广西华谊 50+70 万吨两套装置相继投产后，醋酸平均库存水平有所升

高，2021 年生产企业平均库存水平多保持在 10 万吨左右，2022 年 1-4 月份库存平均水平攀升至 15-16 万吨。

另一方面，由于疫情封控物流不畅，工厂整体出货不佳，库存不断攀升。后期来看，河北建滔及广西华谊

等醋酸装置存停车检修预期，醋酸开工或将进一步下滑。此外，随着后期疫情好转物流恢复，醋酸企业库
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存压力有望得到缓解。 

3、 供需面分析 

3.1 装置检修计划增加 PTA 加工差创史低后 V 型反弹 

图表 14 PTA 现货加工差 图表 15 PTA 负荷 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：CCF、首创期货研究院 

一季度 PTA价格跟随原油大幅攀升，PTA现货价格在 3月上旬最高达到 6500元/吨，较年初上涨 25.4%。

而同期国际原油期货价格涨幅超过 40%，PX 价格涨超 33.6%，PTA 加工差持续压缩至历史低点，甚至在 3

月上旬一度出现负值。这意味着现买现做生产出的 PTA 价格比原料 PX 价格还要低，再算上其他成本费用

等，PTA 全行业深陷亏损。与此同时，终端订单迟迟未见改善，聚酯累库压力加大，下游聚酯现金流亦明

显压缩，部分品种陷入亏损，聚酯和织造开工均拐头向下，对 PTA 需求下滑，倒逼 PTA 工厂减产降负。 

图表 16 近期国内 PTA 装置检修计划 

生产企业 产能（万吨/年） 装置动态 

扬子石化 60 3 月 14 日-5 月中旬停车检修 

虹港石化 150 3 月 15 日-5 月底停车检修 

中泰石化 120 3 月 25 日-4 月底停车 

英力士 125 3 月 26 日-4 月 11 日停车检修 

亚东石化 75 4 月 6 日停车，重启待定 

四川能投 100 4 月 13 日停车，重启待定 

恒力石化 220 4 月 20 日开始检修 

逸盛（大连） 225 4 月 14 日-4 月 17 日短停 

逸盛新材料 1 360 计划 4 月底检修 

逸盛（大连） 375 计划 5 月中旬检修 

逸盛海南 200 计划 5 月下旬检修 
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停车检修合计 2010  

福海创 450 4 月初降负荷至 5 成 

逸盛（宁波） 420 降负至 5 成 

数据来源：CCF、首创期货研究院 

据统计，3-5 月份计划检修的 PTA 装置共涉及产能超过 2000 万吨，另外，福海创和逸盛宁波装置降负

荷至 5 成运行。3 月中上旬 PTA 市场进入去库状态，一季度累计去库 4.1 万吨。目前 PTA 负荷已降至 7 成

以下，较春节期间高点下滑 15 个百分点。然而 4 月份以来聚酯大厂联合加大减产力度，PTA 供需由此前的

小幅去库转变为小幅累库状态。 

图表 17 PTA 社会库存 图表 18 PTA 仓单 

  

数据来源：CCF、首创期货研究院 数据来源：郑商所、首创期货研究院 

经过去年持续去库，目前 PTA 社会库存整体可控，交易所注册仓单持续下降至历史偏低水平。由于江

浙沪地区疫情防控物流受阻，在需求下滑的同时 PTA 还面临着出货困难的供需两弱局面，加之年初恒力改

变合约货定价模式以现货销售为主，导致市场出现了阶段性的现货流通货源偏紧的现象，PTA 基差明显走

强。 
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图表 19 PTA 出口量 图表 20 PTA 内外价差 

  

数据来源：海关总署、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

出口方面，今年 1-2 月 PTA 累计出口 67.3 万吨，同比大幅增长 130.7%。主要是由于国外装置复工复产

对 PTA 需求增加，推升外盘价格，而国内市场处于扩产周期，叠加终端需求偏弱拖累，内外价差严重倒挂，

中国成为 PTA 价格洼地，预计二季度 PTA 出口仍将维持增长态势。 

今年国内计划新增 PTA 装置 1110 万吨，产能增速预计将达到 16.8%。其中逸盛新材料二期 360 万吨计

划一季度投产，山东威联化学 250 万吨和恒力 500 万吨装置计划四季度投产，二、三季度暂不会面临新产

能压力。随着检修计划逐步落实，预计二季度 PTA 负荷仍将维持在偏低水平。后期疫情缓解，聚酯及终端

开工可能回升，在终端原料低库存背景下，市场将迎来阶段性补库。 

3.2 订单疲弱&疫情影响 聚酯大厂联合减产 
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图表 21 主要织造基地新增订单指数 图表 22 江浙织机负荷 

  

数据来源：CCF、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

一般来说，上半年织造新订单以出口订单为主，下半年以内贸订单为主。今年金三银四旺季落空，出

口和内贸订单均表现偏弱，主要织造基地新增订单指数低于去年和 2019 年同期水平。江浙织机负荷拐点在

3 月中旬显现，目前已降至 5 成以下，较 3 月份高点下滑 20 个百分点。 

聚酯工厂降价促销，但终端工厂原料采购仅维持刚需，投机性需求不足，聚酯产销回升力度有限且缺

乏持续性，远低于去年下半年平均水平。聚酯面临较大累库压力，尤其是长丝库存明显攀升。在疫情封控

物流受阻影响下，公路和港口运输不畅，坯布库存维持高位，现金流亏损。 

图表 23 聚酯产销 图表 24 涤纶长丝 DTY 库存 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 
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图表 25 涤纶短纤库存 图表 26 坯布库存 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

 

图表 27 聚酯现金流 图表 28 聚酯负荷 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

1-2 月聚酯产业链跟随原油价格上涨，但终端织造订单表现不佳，成本传导不畅，聚酯现金流被压缩。

3 月份原料大幅回落，引发聚酯库存贬值和产销低迷，聚酯现金流恶化，陷入严重亏损，聚酯负荷自 3 月中

下旬开始见顶回落。4 月上旬国内疫情恶化封控加强物流受阻，导致终端企业库存堆积面临亏损，终端负反

馈逐步向上传导，聚酯大厂联合加大减产力度。目前聚酯负荷已下滑至 8 成附近，较 3 月份高点下降 10 个

百分点。 

3.3 纺服出口增速放缓 内需受疫情拖累 



  

期市有风险 投资需谨慎     

14 

                                            请仔细阅读页末的免责声明 

 

         首创期货研究院 能化报告 

 

图表 29 纺织品、服装出口额累计同比 图表 30 美国服装及面料批发商库存 

  

数据来源：海关总署、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

外需方面，纺织服装出口额均回到疫情前的水平。1-3月纺织服装累计出口722.5亿美元，同比增长11%，

较 2019 年同期增长 28.3%。其中，1-3 月纺织品累计出口 365.7 亿美元，同比增长 15.1%，较 2019 年同期

增长 35.9%。经过去年高增速后，服装出口增速明显放缓。1-3 月服装及衣着附件累计出口 356.8 亿美元，

同比增长 7.4%，较 2019 年同期增长 21.3%。 

国外终端补库已经完成，后期外需增长空间有限。美国服装及面料批发商库存自去年下半年以来持续

回升，目前已经恢复并超过疫情前的水平，达到近几年高位。此外，东南亚地区疫情缓和，将会对我国纺

织服装出口形成挤出效应，预计今年纺织服装出口增速整体上较去年将有所放缓。 

图表 31 纺织品、服装零售额累计同比 图表 32 实物商品网上零售额累计同比 

  

数据来源：Wind、首创期货研究院 数据来源：Wind、首创期货研究院 

内需方面，纺织服装消费增速自去年 4 月份见顶后持续下滑。1-2 月全国限额以上单位服装鞋帽、针、
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纺织品类商品零售额为 2381.8 亿元，累计同比增长 4.8%，较 2019 年增长 2.1%；1-2 月全国限额以上单位

服装类商品零售额为 1756.4 亿元，累计同比增长 3.7%，较 2019 年增长 1.7%。纺织服装行业增速低于整体

社会消费品零售增速。 

网上商品零售额同比增速去年自 3 月份持续下滑，相对于食品类的刚性需求，穿着类商品零售额同比

增速下滑更为明显。去年三季度纺织服装行业持续补库，目前库存已回到疫情前水平，预计今年进一步补

库的动能将有所减弱。 

4、 后市展望及投资策略 

成本方面，IEA 抛储叠加疫情影响，国际油价向上驱动减弱。但目前俄乌冲突仍在继续，美欧对俄制

裁加码，并逐步延伸至石油行业。欧佩克+仍坚持谨慎增产政策，且实际增产幅度不及预期。中期来看，即

使俄乌局势出现转机，美欧对俄制裁也难以很快消除，俄罗斯原油供应下降形成较大缺口难以弥补，同时

储备库存减少将降低全球原油供应弹性，供应端突发中断将对油价形成较强支撑。 

二季度 PX 不会面临新产能压力，且存量装置检修计划较多，4-6 月份亚洲含国内有检修计划装置共涉

及产能 970 万吨。受到国内疫情封控以及行业利润压缩影响，下游 PTA 聚酯和终端织造负荷大幅下滑，后

期疫情缓解下游及终端需求将逐步恢复，预计二季度 PX 将维持紧平衡或小幅去库格局。 

供需方面，二、三季度 PTA 无新装置投产计划，3-5 月份计划检修的 PTA 装置共涉及产能超过 2000 万

吨，PTA 负荷仍将维持在偏低水平。然而 4 月份以来聚酯大厂联合加大减产力度，PTA 供需两弱，由此前

的小幅去库转变为小幅累库状态。但物流受阻厂家出货困难，现货市场流通货源并不充裕基差偏强。内外

价差严重倒挂，PTA 出口将维持增长态势。 

国外补库基本完成，叠加东南亚复工复产，我国纺服出口增速将放缓。疫情阻碍经济恢复，内需增长

乏力。终端织造新订单表现疲弱，负反馈向上传导，现金流亏损以及累库压力倒逼聚酯大厂联合减产，拖

累 PTA。随着未来疫情缓解以及复工复产逐步推进，终端将迎来阶段性补库需求，但补库力度和持续性相

对有限。 

综合来看，PTA 供需两弱，成本端存在支撑，PTA 价格中枢仍由原油主导。疫情拐点将或将成为阶段

性供需拐点，主流供应商出货节奏及现货流通情况将对短期价格形成扰动。 

操作建议：短期区间震荡，PTA2209 参考区间 5800-6480，未来疫情改善将推动 PTA 继续上行，关注

9-1 正套。 

风险点：疫情反复，原油价格大幅下挫，产业链上下游装置计划外变动等。 
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首创期货研究院本着“依靠专业性为客户创造价值”的研发服务理念，在二十余年服务产业与机构客户的

过程中，历练培养了一批优秀的产业链与衍生品研发服务团队。基于“期现结合、投研结合”的研发工作

思路，逐步完善并系统构建了“宏观、产业、量化和资金”四位一体的研究框架；注重基本面研究、数据

分析与产业调研，以产业链利润传导为主线，发掘产业链的结构性供需矛盾以及价格与价差的形成主因，

最终形成以基本面供需逻辑为主导，以量化研究为手段的策略研究能力。目前在大宗商品市场单边、跨期、

跨品种套利，股指期货量化对冲以及 ETF50 期权、沪铜期权等方面均形成了较为成熟的策略体系；在产业

服务领域，积累了丰富的企业风险管理服务经验和案例，能够帮助企业快速搭建套期保值业务运作平台，

并为企业提供个性化、高水准的套保和套利方案。 
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