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一、 基本面分析 

1、经济衰退担忧打压市场风险偏好 

美联储发布半年度《金融稳定报告》，就市场流动性恶化发出警告，并认为风险资产价格

总体处于高位。受俄乌局势、美联储加息和缩表预期等多重因素的影响，美元指数持续走强，

10 年期美债收益率逼近 2018年高位，引发市场对经济衰退的担忧，打压市场风险偏好。 

2、能源供应担忧挥之不去 

周初欧盟未能与主要合作伙伴就实施制裁达成协议，暂时搁置了禁止进口俄罗斯原油的

计划，一度打击原油走弱。但欧盟外交官表示，欧盟外长将于下周一在布鲁塞尔开会，有关

国家仍希望在此之前就全套制裁方案达成协议。此外，俄乌双方已经将天然气正式作为新的

地缘政治博弈焦点，欧盟正在遭遇“断气”危险。乌克兰表示，俄罗斯天然气工业股份公司

没有向 sokhranivka 输送天然气，周三从俄罗斯经乌克兰运输的天然气量减少了约三分之一。

且俄罗斯宣布制裁一些欧洲天然气企业，增加了全球能源市场的不确定性。 

3、IEA 月报：预期全球能够承受俄罗斯石油供应损失 

IEA 周四表示，即使俄罗斯因制裁导致石油产量减少，全球也不会出现供应短缺，和 3

月预期发生 180 度大转变。IEA 称，随着时间的推移，来自中东 OPEC+和美国的石油产量稳步

上升，加上需求增长放缓，预计将避免俄罗斯供应中断加剧造成严重供应短缺。 

4、EIA 周报：上周美国原油库存跳增，因释放储备油 

上周美国商业原油库存增加，因战略石油储备释放量创纪录，但这并没有阻止汽油供应

在驾驶出行旺季再度下降。EIA 数据显示，截止 5月 6 日当周，美国商业原油库存增加 848.7

万桶，分析师预期为减少 50 万桶。由于美国释放 700 万桶战略石油储备，且出口下降。炼厂

加工量增加 23 万桶/日，平均产能利用率上升 1.6 个百分点至 90%。截止 5 月 6 日当周，美国

汽油库存减少 360.7 万桶，分析师预期为减少 160 万桶；包括柴油和取暖油的馏分油库存减

少 91.3 万桶，降至 2005 年以来最低水平。 

图 1.EIA原油及成品油库存（单位：万桶） 图 2. PTA 基差（单位：元/吨） 

  

资料来源：同花顺  新纪元期货研究 资料来源：同花顺  新纪元期货研究 

5、本周 PTA 基差回落 

后半周期货反弹力度更大，基差回落，隆众数据显示，截止 5 月 13 日，华东地区 PTA 现

货基准价 6705 元/吨，较前一周五回升 159 元/吨；基差 5 元/吨，较前一周五回落 99 元/吨。 
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6、亚洲 PX 供应紧张，成本支撑强劲 

2022 年以来，因亏损导致 PX装置开工积极性不高，加之二季度的集中检修期，亚洲地区 PX 装置负荷持续处于低位，PX现货

价格不断走强，与石脑油价差走扩。同花顺数据显示，截止 5 月 12 日，中国台湾 PX 到岸中间价与石脑油价差 353.04 美元/吨，

较去年年底扩大 204.54 美元/吨，较上周四扩大 53 美元/吨。此外，美国出行需求增加导致成品油消费旺盛，调油需求上升导致

美国 PX 价格异常坚挺，与亚洲 PX 价差扩大至 200 美元/吨以上。而两地运费大约在 100美元/吨附近，丰厚的套利空间导致部分

亚洲货源流入美国，这进一步加大亚洲 PX 供应紧张局面。 

图 3. PX 与石脑油价差（单位：美元/吨） 图 4. 美国和亚洲 PX 价差（单位：美元/吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

7、本周 PTA 加工区间环比下滑 

PX 市场有套利盘出口，价格强势，而受终端拖累，下游聚酯刚需补货为主，PTA 跟涨不足，本周加工区间环比下滑。隆众数

据显示，截至 2022年 5月 12日，中国 PTA 平均加工区间 379.98 元/吨，环比减少 13.14%，同比减少 7.30%。 

图 5. 中国 PTA 企业样本加工费（单位：元/吨） 图 6. PTA 开工率季节性表现（单位：%） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

8、检修与重启并存，供应端维持偏紧局面 

本周逸盛大连 375 万吨装置停车检修，但亚东石化 75 万吨装置重启，新材料 1#、2#装置提负荷至满产，新疆中泰 120万吨

装置提负荷至 95 成，四川能投 100 万吨装置重启至 85 成，PTA 开工率先降后升。同花顺数据显示，截止 5 月 13 日，PTA 开工率

71.66%，较上周五微降 0.29 个百分点。后期来看，恒力石化 1#250 万吨、宁波台化 120 万吨、三海伦石化 120 万吨延续检修，扬

子石化 65 万吨装置推迟重启，其余装置则将保持稳定，供应端维持偏紧局面。 

表 1. 国内 PTA 装置检修计划（单位：万吨） 

企业名称 年产能（万吨） 装置变动 检修时间 

佳龙石化 60 2019 年 8 月 2 日 重启待定 

蓬威石化 90 2020 年 3 月 10 日 重启待定 

天津石化 34 2020 年 4 月 17 日 重启待定 
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江阴汉邦 70 2020 年 5 月 10 日 重启待定 

扬子石化 35 2020 年 11 月 3 日 重启待定 

江阴汉邦 220 2021 年 1 月 6 日 重启待定 

华彬石化 140 2021 年 3 月 6 日 重启待定 

上海石化 40 2021 年 2 月 20 日 重启待定 

乌石化 7.5 2021 年 4 月 1 日 重启待定 

宁波利万 70 2021 年 5 月 13 日 重启待定 

逸盛宁波 65 2021 年 6 月 29 日 长期关停 

扬子石化 65 2022 年 3 月 14 日检修 计划检修至 5 月中旬 

虹港石化 1# 150 2022 年 3 月 16 日检修 待定 

四川能投 100 2022 年 4 月 7 日检修 5 月 12 日 

亚东石化 75 2022 年 4 月 7 日检修 5 月 6 日重启 

逸盛新材料 1#2# 720 
1#4 月 25 日降至 5 成运行，2#4 月 1 日降

至 8 成运行 
5 月 9 日满负荷运行 

恒力石化 1# 220 2022 年 4 月 20 日停车检修 待定 

台化兴业 120 2022 年 5 月 4 日夜间停车 待定 

海伦石化 120 2022 年 4 月 26 日停车检修 待定 

逸盛大连 375 2022 年 5 月 10 日停车检修 计划检修 20 天 

合计 2776.5 

资料来源：隆众  新纪元期货研究 

9、下游需求恢复缓慢 

本周江浙织机开工小幅回升，但聚酯开工并无明显好转迹象。隆众数据显示，截止 5 月 12日，聚酯开工率 80.97%，较前一周

四回落 0.26 个百分点；江浙织造开工率为 48.85%，较前一周四回升 3.85 个百分点。后期来看，随着疫情逐步得到控制，下游市

场有望缓慢复苏，但终端订单回升有限，需求端提振力度仍受限。 

图 7. 江浙织机开工率（单位： %） 图 8. 聚酯开工率（单位：%） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

本周涤纶短纤小幅去库，涤纶长丝累库明显。同花顺数据显示，截止 5 月 12 日，江浙织机涤纶短纤库存天数 0.5 天，较上周

下降 0.3 天；涤纶长丝 FDY 32.7 天，较上周增加 0.2 天；涤纶长丝 DTY 38.5 天，较上周增加 1.7 天；涤纶长丝 POY 31.5天，较

上周增加 1.3 天。 
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图 9. 聚酯库存天数（单位：天） 图 10. PTA 社会库存（单位：万吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

10、PTA 微幅去库 

本周 PTA 微幅去库。隆众数据显示，截止 5 月 12 日，PTA 社会库存 297.67 万吨，较前一周四微降 0.45 万吨。 

11.小结 

市场权衡供应担忧和地缘政治紧张局势与通胀急升引发的经济忧虑，原油整体仍将运行于近两个月来的震荡区间。 

亚洲 PX 现货供应紧张，带来成本支撑。国内 PTA 开工位于偏低水平，随着疫情形势好转，市场对下游复工复产仍抱以相对乐

观预期，关注需求恢复进展。  

 

 

二、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：上半年 PTA 新增产能有限，或存在阶段性去库，基本面支撑良好；原油强势运行带来成本支撑，PTA 积极跟随原油

波动。 

短期展望：  

市场权衡供应担忧和地缘政治紧张局势与通胀急升引发的经济忧虑，原油整体仍将运行于近两个月来的高位震荡区间。 

原油高位运行，亚洲 PX 现货供应紧张，带来成本支撑。国内 PTA 开工位于偏低水平，随着疫情形势好转，市场对下游复工复

产仍抱以相对乐观预期，基本面反弹基础良好，短线 PTA 仍有上行动能。 

2.操作建议 

维持多头配置，关注原油走势及需求恢复进展。 
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