
新纪元期货 · 策略周报

【新纪元期货·策略周报】

【2022年2月11日】

PTA：成本支撑叠加装置检修，短线高位偏强震荡

一、基本面分析

    1、美国通胀爆表扰动市场，市场风险偏好降温

    美国劳工部公布的数据显示，由于强劲的消费者需求和与疫情相关的供应短缺令物价承压，美国1月消费者价格指数（CPI）同比上升

7.5%，创40年来新高，连续第20个月上涨。CPI数据发布后，加息预期飙升，外加美联储官员的鹰派发言，导致金融市场风险偏好降温。

    2、OPEC月报：石油需求有望随经济反弹上升，1月增产再度落后于目标

    周四晚间OPEC公布月度原油市场报告。OPEC将2022年全球原油需求增速预测维持在420万桶/日不变，将2022年对OPEC原油需求预期上

调10万桶/日对需求的展望较为乐观，其预计工业活动也将加速，从而提振柴油需求。与此同时，各国航班已经显示出复苏迹象，流动性已

大幅恢复。产量方面，OPEC最新月报称，二手资料显示，1月份OPEC原油产量增加6.4万桶/日，至2798万桶/日，低于OPEC+协议中承诺的增

产额度。

    3、EIA月报：显著上调2022年油价预估

    EIA最新月报显著上调2022年油价预期均值，预计2022年WTI原油和布伦特原油平均价格分别为79.35美元/桶和82.87美元/桶，此前预

期为71.32美元/桶和74.95美元/桶。EIA还将2023年美国原油产量预测上调至1260万桶/日。

    4、俄乌局势前景难测，地缘风险仍未消散

    俄罗斯克里姆林宫特使表示，周四举行的四方和平会谈进行了将近9个小时，没有取得任何明显的成果。和平谈判结束后，仍不清楚乌

克兰如何看待顿巴斯地区局势。

另据央视新闻消息，沙特为首多国联军当地时间10日下午发布通告称，将针对也门首都萨那市内的也门胡塞武装据点采取空袭行动。多国

联军在通告中呼吁萨那民众远离“敏感军事地点”，以避免不必要的伤亡。

    5、伊核谈判重启，伊朗供应回归预期升温

    据环球时报报道，美国国务院一名发言人2月7日说，解决伊核谈判各方核心关切的协议已经“在望”。不过，如果无法在今后数周敲

定协议，而伊朗继续推进其核活动，则美方不可能恢复履行伊朗核问题全面协议。目前美国内部对于恢复伊核协议的立场存在分歧。若伊

朗制裁解禁，伊朗可能会在4-6个月内释放100多万桶的产能。

    6、EIA周报：美国原油库存意外下降，成品油需求创纪录高位

    上周美国原油库存意外下降，因成品油需求触及记录高位。EIA数据显示，截止2月4日当周，美国原油库存减少480万桶，之前分析师

预期为增加36.9万桶。由于全美经济活动强劲，美国成品油供应在过去四周达到2190万桶/日的峰值。当周炼厂加工量增加32.9万桶/日，

平均产能利用率增加1.5个百分点。截止2月4日当周，美国汽油库存减少160万桶，分析师预估为增加160万桶。当周包括柴油和取暖油的馏

分油库存减少92.9万桶，分析师此前预估为减少170桶。

    7、本周PTA基差走跌

图1. 三大原油价格

资料来源：同花顺  新纪元期货研究
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三大原油价格

期货收盘价(连续):WTI原油:ICE(美元/桶)

期货收盘价(连续):布伦特原油:NYMEX(美元/桶)

期货收盘价(活跃:成交量):原油(元/桶)

图2. PX与石脑油价差

资料来源：同花顺  新纪元期货研究

图2.PX与石脑油价差
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PX与石脑油价差

PX与石脑油价差(美元/吨)

CFR:中间价:石脑油:日本地区(美元/吨)

PX(对二甲苯):中国台湾:到岸中间价(美元/吨)
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    本周现货价格涨幅不及盘面，基差走跌，隆众数据显示，截止2月10日，华东地区PTA现货基准价5625元/吨，较节前上涨155元/吨；基

差-56元/吨，较节前回落57元/吨。

    8、本周PTA基差走跌

    本周现货价格涨幅不及盘面，基差走跌，隆众数据显示，截止1月14日，华东地区PTA现货基准价5230元/吨，与前一周五持平；基差-

156元/吨，较前一周五回落72元/吨。

    9、PTA加工费压缩

    截止周四，PTA加工费在472.25元/吨，较春节假期前下滑13.17%。周内原料端价格强势上行， PTA价格先扬后抑，PTA加工差压缩。

    10、部分装置减负及检修，供应端有减量

    近期PTA装置变化较大，春节假期间新疆中泰120万吨装置降负至8成运行、新材料2号线投产后维持5成运行；2月9日逸盛新材料1号线

降至5成，2月10日逸盛宁波200万吨装置停车检修半个月。同花顺数据显示，截止2月10日，PTA开工率77.91%，较前一周四回落6.44个百分

点。 表1.国内PTA装置检修计划（单位：万吨）

数据来源：隆众  新纪元期货研究

    11、下游逐渐复工，但新订单不及预期，需求支撑有限

    隆众数据显示，本周期聚酯行业周度平均开工为85.04%，较上周上涨1.33%。下周检修与重启并存，整体开工负荷料有小幅增加。

织机方面，本周部分企业陆续复工，但考虑到外来务工人员多数仍未返程，整体开工仍处低位。截止2月10日，江浙地区化纤织造综合开机

率为31.10%，环比节前上升9.59%。据隆众资讯了解，大面积复工复产时间将在正月十五附近，但下游节前多已备货，目前新单不及预期，

当前采购意愿不强，需求支撑有限。

图3. PTA与PX价差

资料来源：同花顺  新纪元期货研究
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PTA与PX价差

PTA与PX价差(元/吨) 现货基准价:PTA:华东(元/吨)

PX(对二甲苯):中国台湾:到岸中间价(元/吨)

图10. PTA开工率

资料来源：同花顺  新纪元期货研究

图4.PTA开工率
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    12、PTA社会库存小幅增加

    隆众资讯数据显示，本周PTA社会库存量约在403.92万吨，较节前涨24万吨，环比涨6.32%。

    13、小结

    原油方面，伊朗原油供应回归可能及美元反弹制约油价上行空间；但OPEC增产不及预期、库存下降和俄乌紧张局势对原油提供支撑；

多空博弈下，原油高位将有震荡反复。

    自身基本面而言，逸盛新材料1#降负至五成，抵消掉新材料2#投产带来的供应增量，宁波逸盛200万吨装置停车检修半个月，供应端有

支撑；聚酯开工缓慢提升，但终端新订单不及预期，补库需求仍有限。

二、观点与期货建议

    1、趋势展望

    中期展望：聚酯板块仍处于产能扩张周期，上游的扩张速度远超下游，行业再度面临累库压力，2022年聚酯板块各品种料将呈现震荡

偏弱走势，大趋势上维持偏空配置，阶段性把握供需错配的反弹行情。

    短期展望：伊朗原油供应回归可能及美元反弹制约油价上行空间；但OPEC增产不及预期、库存下降和俄乌紧张局势对原油提供支撑；

多空博弈下，原油陷入高位震荡，成本支撑仍在。自身基本面而言，逸盛新材料1#降负至五成，抵消掉新材料2#投产带来的供应压力，宁

波逸盛200万吨装置停车检修半个月，供应端有减量；聚酯开工缓慢提升，但终端新订单不及预期，补库需求仍有限。短线PTA跟随原油波

动，高位将有震荡反复。

    2、操作建议

    原油趋势尚未逆转，逢调整仍可试多，关注终端补库情况及地缘局势变化。

图14. 涤纶长丝开工率

资料来源：同花顺  新纪元期货研究

图5.涤纶长丝开工率
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图16. 江浙织机开工率

资料来源：同花顺  新纪元期货研究

图6.江浙织机开工率
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