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周内 PTA 期货价格跟随原油大幅波动，硅谷银行破产叠加瑞信银

行利空消息，市场不安情绪蔓延，全球风险资产价格走弱，国际油价

持续下跌，PTA 期货价格受油价拖累，大幅走低，周四价格最低跌至

5474 元/吨，跌幅一度达 4.7%，周五 PTA 开始强势反弹，截至收盘反

弹至 5710 元/吨，反弹幅度约为 3.1%,整体周度下跌 1.25%。现货方面，

周内 PTA 现货先抑后扬，现货周均价为 5743 元/吨，环比下跌 1.9%，

月中存在仓单交割需求，聚酯工厂和贸易商逢低补货，提振市场情绪，

PTA 现货市场流通性偏紧，基差走强。 

供应方面，在 PTA 加工效益尚可的情况下，多套装置重启或提负，

恒力惠州新装置预计在 3 月底 4 月初投产，届时新增产量将逐步投放

到市场中；需求方面，聚酯装置负荷维持高位运行，PTA 现货流动性

偏紧，下游终端工厂开工率小幅降低，终端订单见顶，后续订单可能

会减少；成本方面，欧美银行业风暴导致全球风险资产价格下跌，油

价大幅下滑，PX 价格在供需端支撑情况下表现偏强。展望后市，成

本端原油价格经过前期深度下跌后有所企稳，各国政府或会出台利好

政策以避免风险继续扩大，PX 价格在装置检修预期和下游需求提升

的情况下或会继续坚挺，目前 PTA 供应增量将逐步释放，终端需求见

顶迹象逐步明显，后期 PTA 供需端或会边际转弱，但仍需时间，短期

PX 的强势表现将支撑 PTA 估值。 

风险点：原油价格大幅下跌、需求趋势转向、宏观变动超预期。 
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一、行情回顾 

周内 PTA期货价格跟随原油大幅波动，硅谷银行破产叠

加瑞信银行利空消息，市场不安情绪蔓延，全球风险资产价

格走弱，国际油价持续下跌，PTA 期货价格受油价拖累，大

幅走低，周四价格最低跌至 5474 元/吨1，跌幅一度达 4.7%，

周五 PTA开始强势反弹，截至收盘反弹至 5710 元/吨2，反弹

幅度约为 3.1%,整体周度下跌 1.25%。现货方面，周内 PTA

现货先抑后扬，现货周均价为 5743 元/吨3，环比下跌 1.9%，

月中存在仓单交割需求，聚酯工厂和贸易商逢低补货，提振

市场情绪，PTA现货市场流通性偏紧，基差走强。 

 

图表 1：PTA 期货主力合约走势图 

 

来源：通达信，广州金控期货研究中心 

 
1 通达信 

2 通达信 
3 CCF 
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二、供应方面：PTA 效益尚可，装置逐步重启 

随着前期 PTA 加工效益提升，多套装置重启或提负，恒

力石化 220 万吨装置重启，逸盛大化 600 万吨装置、福海创

450 万吨装置提负，中泰石化 120 万吨装置降负。截至 3 月

17 日，PTA行业开工率为 78.44%4，与上周同期相比提高 8.79

个百分点，提高幅度较大。预计恒力惠州 250万吨新装置将

在 3 月底 4 月初投产，目前项目基建准备工作已基本完成，

届时新增产量将逐步投放到市场中。 

 

图表 2：国内 PTA 装置开工率 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

三、需求方面：聚酯负荷高位运行，终端负荷有所下滑 

1、聚酯装置负荷高位运行，整体提负幅度逐渐收窄 

经过前一轮装置重启，减产检修的装置已恢复生产，市

 
4 隆众资讯 
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场整体负荷提升速度逐步放缓，但仍将维持高位运行，对 PTA

的需求仍比较大。截至 3 月 17 日，聚酯行业开工率为

87.64%5，较上周同期相比提高了 1.65 个百分点，目前装置

负荷已在高位，在终端没有强利好的情况下，继续提升的空

间不大。 

图表 3：聚酯装置开工率 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

 

2、后续订单减少，终端装置负荷小幅下跌 

周内织造订单多数在月底交货，内贸实际大货类订单稀

缺，服装、布商环节去库情绪严重，继续采购坯布意愿不足，

后续织造企业的新订单可能会减少，终端工厂开工率小幅下

滑。截至 3 月 16 日，江浙织机开工率为 67%6，较上周同期

相比下降 3 个百分点；江浙加弹开工率下跌至 89%7，与上周

 
5 隆众资讯 
6 Wind 
7 CCF 
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同期相比下降了 1个百分点；江浙印染开工率下跌至 82%8，

与上周同期相比下降了 3 个百分点。 

图表 4：江浙织机开工率  

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

3、周五原料价格大幅反弹，刺激下游补货情绪 

本周涤丝平均产销率为 100%，环比大幅提高。周一至周

四，涤丝产销平平，产销率平均在 55%左右，周五随着原料

价格大幅反弹，刺激下游补货情绪，涤丝产销放量，产销率

达 270-280%。 

图表 5：涤纶长丝产销率 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 
8 CCF 
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四、成本方面：原油价格持续下跌，PX 价格表现偏强 

1、美国硅谷银行倒闭引发避险潮，原油价格大幅下跌 

美国硅谷银行倒闭引发重大避险浪潮，瑞士信贷银行遭

遇危机，加重市场对未来经济担忧情绪，同时美国商业原油

库存增加，市场避险情绪浓厚，原油价格大幅下跌。截至 3

月 17日，布伦特原油期货结算价为 72.97 美元/桶，较上周

同期跌 11.85%。 

 

图表 6：布伦特原油期货结算价  

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

2、检修预期下，PX 价格相对抗跌，支撑 PTA 价格 

周初原油价格下跌带动 PX 价格走低，但临近传统检修

季,部分 PX 装置已经停车，开工率有所下降，预期供应偏紧，

且下游 PTA 装置提负，对 PX 价格支撑较强，周内 PX价格以

区间波动为主。截至 3 月 17 日，PX 价格为 1046 美元/吨9，

 
9 隆众资讯 
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较上周同期相比上涨 20 美元/吨，涨幅为 1.95%。石脑油自

身基本面松动，周内价格跌幅甚于原油，而 PX 价格受供需

端支撑，整体波动但跌幅有限，周内 PXN大幅扩大，突破 400

美元/吨，对 PTA 价格形成支撑。 

图表 7：FOB 韩国 PX价格 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 8：PX-石脑油价差 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 
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五、库存和价差方面：供需去库幅度缩减，基差大幅走强 

1、供需去库幅度缩减 

下游聚酯装置负荷高位运行，需求端刚需仍在，原料市

场转跌带动工厂和贸易商补货，但整体需求持续好转预期不

足，工厂补货较为谨慎。截至 3 月 16 日，PTA 库存天数为

5.95天，与上周同期相比提高 0.08 天，去库幅度有所缩减。 

 

图表 9：PTA 库存天数  

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

2、加工差压缩，现货基差大幅走强 

PTA 供需去库幅度缩减，PX 表现偏强，双重因素叠加下

PTA 加工差有所压缩，截至 3 月 17日，PTA 加工差为 315 元

/吨10，与上周相比下跌 33%。周内 PTA现货市场流通性偏紧，

供应商采购现货，提振市场情绪，基差涨幅加大，截至 3 月

17 日，现货基差走强至 TA2305+14011附近。 

 

 
10 隆众资讯 

11 隆众资讯 
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图表 10：PTA 加工差  

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

图表 11：PTA 基差 

 

来源：Wind，广州金控期货研究中心 

 

六、宏观方面：欧美银行业风暴令全球避险情绪升温 

硅谷银行倒闭，成为美国金融业 2008年来最大倒闭案，

市场担忧更广泛的金融危机再现，瑞士信贷银行自曝财报程

序存在“重大缺陷”引发欧美股市巨震，多重利空消息下，

全球风险资产价格下滑，国际油价大幅下跌，拖累 PTA价格。 
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七、结论 

综上所述，供应方面，在 PTA 加工效益尚可的情况下，

多套装置重启或提负，恒力惠州新装置预计在 3 月底 4月初

投产，届时新增产量将逐步投放到市场中；需求方面，聚酯

装置负荷维持高位运行，PTA 现货流动性偏紧，下游终端工

厂开工率小幅降低，终端订单见顶，后续订单可能会减少；

成本方面，欧美银行业风暴导致全球风险资产价格下跌，油

价大幅下滑，PX 价格在供需端支撑情况下表现偏强。展望后

市，成本端原油价格经过前期深度下跌后有所企稳，各国政

府或会出台利好政策以避免风险继续扩大，PX 价格在装置检

修预期和下游需求提升的情况下或会继续坚挺，目前 PTA 供

应增量将逐步释放，终端需求见顶迹象逐步明显，后期 PTA

供需端或会边际转弱，但仍需时间，短期 PX 的强势表现将

支撑 PTA估值。 

风险点：原油价格大幅下跌、需求趋势转向、宏观变动

超预期。 
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤

勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具

本报告。 
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广州金控期货有限公司研究中心能源化工资深研究员。曾在能化咨

询公司任职七年，从事原油、炼厂、燃料油、船供油、液化气等产品分

析和咨询工作。具有五年以上期货从业经验，获得大连商品交易所 2019

年优秀期货投研团队，上海期货交易所 2021 年度优秀分析师。专注于

能化产品研究，注重具有国际化视野的产业链和跨产业的基本面分析，
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更多期货咨询请关注广金公众号 
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