
原油金融压力减轻，盘面或继续震荡

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；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，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。

操作建议

空单离场。
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一、 行情回顾
期货方面，本周 PTA 震荡下挫，其中，PTA2301 报收 5334 元/吨，-174/-3.16%；EG2301

报收 4038 元/吨，-35/-0.86%；PF2301 报收 6922 元/吨，-60/-0.86%。

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，-0.41/-0.48%，报收 85.14 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，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，美债十年期上涨超过 4%后，

市场传言 12 月可能会放缓加息推动周五风险资产集体暴涨。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）石脑油裂解价差继续在 0 轴附近震荡，下游芳烃与

烯烃需求疲弱难改，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 价格报收 1007 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 开工持稳在 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，福海创 450 万吨装置提负荷至 8 成，逸盛新材料两套总共 660 万吨装

置恢复正常运行，开工小幅回升 1.82%。库存方面，本周社库继续回升 2.9 万吨，前期

库存持续下降局面不再，在需求旺季兑现不及预期背景下，库存有望回归累库逻辑。

图 10：本周 PTA 装置动态

资料来源：卓创资讯，优财研究院

图表 11：PTA 开工率 图表 12：PTA 社会库存

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：卓创资讯，优财研究院

四、 需求

4.1 聚酯织机开工

本周聚酯负荷 83.8%，小幅上升 0.3%；江浙织机开工 61.80%，小幅下降 0.09%。“金

九银十”秋冬订单旺季不旺，聚酯表现冷静以去库为主。考虑到宏观层面，国内疫情散

发依旧较为严重，外需库存周期向下等因素，下游前景难言乐观，或重回累库逻辑。

4.2 聚酯库存

本周涤纶长丝继续累库，FDY 库存 31.1 天，环比增加 0.7 天；DTY 库存 38.7 天，环

比增加 1.1 天；POY 库存 31.3 天，环比增加 1.5 天；涤纶短纤方面，库存 2.2 天，环比

下降 1.07 天，聚酯整体重回累库格局态势明显。
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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

周内盘面跟随原油持续震荡回落，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，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。

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 13594 张；持仓方面，环比上升 77824 手至 2904626 手。 价差

方面，近端供应紧张局面缓解，1-5 月差大幅回落。

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，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。
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分析师承诺

作者为金信期货有限公司投资咨询团队成员，具有中国期货业协会授予的期货投资

咨询执业资格，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。

作者以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研

究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。作者不曾因也将

不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间获得受任何形式的报酬或利益。

免责声明

本报告仅供金信期货有限公司（以下简称“本公司”）客户参考之用。本公司不会因

为关注、收到或阅读本报告内容而视相܀
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