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内容提要 

⚫ 我们的观点 

本轮 PTA虽然基本面有所修复，从累库转去库，但

市场核心交易在成本及宏观，原油受多重利空压制重心

快速下移，特朗普贸易战政策下，市场对衰退预期较高，

美国 2月非农就业数据及通胀数据不佳，也逐步印证市

场对衰退的忧虑，PTA 价格在成本及宏观压制下，重心

有所下移。当前，PTA 装置负荷处于低位，聚酯负荷修

复至 9成以上，但随着 PTA 加工费修复，后期装置检修

或减少，聚酯负荷受到弱终端需求，以及本身成品库存

贬值及库存压力攀升影响，聚酯负荷或也将承压。当然，

后期走势核心仍在于宏观的指引，若市场继续交易衰退

预期，PTA 重心将继续承压。 

⚫ 风险提示 

宏观政策变化。 

能源化工研究团队 

 

林玲 

从业资格编号：F3067533 

投资咨询编号：Z0014903 

王其强 

从业资格编号：F03087180 

投资咨询编号：Z0016577 

 

 

 

 

联系人 

王其强 

邮箱：wangqq@xzfutures.com  

 

 

 

专题报告 



 

报告目录 

一．PTA承压重心下移 ........................................................................................................................ 3 

二．PTA基本面改善 价格为何承压回落 .......................................................................................... 4 

1．PTA供需面逐步改善 ...................................................................................................................... 4 

2．原油受多重利空压制 ....................................................................................................................... 6 

3．美国经济指标走弱 衰退预期攀升 ................................................................................................. 6 

三．总结与展望 ..................................................................................................................................... 8 

 

图表目录 

图表 1：PTA走势 ................................................................................................................................. 3 

图表 2：PTA加工差 ............................................................................................................................. 3 

图表 3：PTA装置负荷 ......................................................................................................................... 4 

图表 4：聚酯及织机开工 ...................................................................................................................... 5 

图表 5：PTA及聚酯库存 ..................................................................................................................... 5 

图表 6：美国原油库存 .......................................................................................................................... 6 

图表 7：美国 CPI .................................................................................................................................. 7 

图表 8：美国非农数据 .......................................................................................................................... 7 



专题报告                                

一．PTA承压重心下移 

近期 PTA 重心有所下移。2025年 1月随着原油走强，成本驱动 PTA 下游春节节前备货，叠

加本身价格季节性因素，PTA 重心上移明显，冲高至 5300 元/吨一线。此后，随着原油高位回

调，PTA跟随原油承压回落，2月初回调至 5000元/吨附近。PTA 及 PX装置扰动预期下，PTA 有

所企稳，冲高至 5200 元/吨，之后原油重心持续回落，PTA 跌破 4800 元/吨。近期虽然 PTA 价

格下跌，但成本端跌幅更大，PTA加工差有所修复。 

图表 1：PTA走势 

 
数据来源：文华财经，兴证期货研究咨询部 

图表 2：PTA加工差 
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数据来源：Wind，CCF，兴证期货研究咨询部 

二．PTA基本面改善 价格为何承压回落 

近期 PTA装置负荷降至 7成附近，聚酯逐步修复至 9成附近，PTA 从累库逐步转去库存，

而价格重心却逐步承压，我们认为有以下几方面因素：1、原油受俄乌和平协议达成预期较高，

OPEC+将在 4 月增产，以及需求走弱预期等多重利空压制，原油重心持续下移，成本压制 PTA；

2、市场交易衰退预期较高，美国股市大幅下挫，市场对远期需求较为悲观，削弱短期基本面支

撑。 

1．PTA供需面逐步改善 

2月以来 PTA供需面有所改善。PTA供需面改善体现在供需两端，供应方面 PTA 装置检修较

多，恒力、逸盛等大厂都陆陆续续开启检修，装置负荷降至 7成附近，主要春节前原油大幅反

弹，PTA加工费被压缩至低位，PTA 工厂开启年度检修。后期来看，仍处于 PTA 传统季节性检修

季，仍有近千万吨装置检修计划，总体 PTA 装置负荷处于低位。此外，聚酯企业及织机春节后

逐步复工，聚酯及织机开工逐步回升，聚酯负荷回升至 9成附近，织机开工回升至 8成附近。

因此，PTA 在供应缩量，需求回升背景下，供需面有所改善，PTA社会库存从高位 548 万吨开始

回落，从累库转去库。不过 PTA加工差有所修复，后期检修将逐步减少，供应扰动带来的支撑

将减弱，且终端比较弱，长丝企业库存攀升至 25天，较节前增加明显，聚酯企业库存压力攀升，

叠加成品库存贬值，存在一定现金流压力，后期终端再延续负反馈，不排除聚酯企业降负荷。 

图表 3：PTA装置负荷 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

图表 4：聚酯及织机开工 

 

 

 

数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

 

图表 5：PTA及聚酯库存 
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数据来源：CCF，兴证期货研究咨询部 

2．原油受多重利空压制 

原油受多重利空压制，原油重心下移。近期原油本身受多重利空压制，首先，俄罗斯与美

国开启会谈，俄乌和平协议达成预期较高，原油地缘扰动溢价减弱明显；其次，俄罗斯及沙特

为首的 OPEC+决定将在 4月进行增产，供应增量忧虑压制油价；再次，原油本身供需不佳，EIA

原油库存持续增加，弱需求压制油价；最后，特朗普关税政策下，市场对衰退预期较高，加剧

市场对需求的忧虑。 

图表 6：美国原油库存 

  
数据来源：WIND，兴证期货研究咨询部 

3．美国经济指标走弱 衰退预期攀升  
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美国贸易战以及核心经济指标走弱，市场对衰退忧虑攀升。特朗普对中国、加拿大、墨西

哥及欧洲均有加征关税计划，目前对中国加征 10%关税已经执行，对加拿大及墨西哥加征关税

延后，市场对特朗普关税政策引发衰退忧虑预期较强。从美国本身经济数据来看，美国 2 月未

季调 CPI同比升 2.8%，低于市场预期 2.9%，通胀数据有所回落，此外 2月美国非农就业人口增

长 15.1万人，不及预期值的 16万人，2月失业率 4.1%，失业率创去年 11月以来新高，高于预

期值和前值的 4%。美国一些经济指标数据显示美国存在衰退迹象。市场交易衰退氛围，PTA 难

独善其身。 

图表 7：美国 CPI 

 

数据来源：WIND，兴证期货研究咨询部 

图表 8：美国非农数据 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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三．总结与展望 

综上，本轮 PTA 虽然基本面有所修复，从累库转去库，但市场核心交易在成本及宏观，原

油受多重利空压制重心快速下移，特朗普贸易战政策下，市场对衰退预期较高，美国 2 月非农

就业数据及通胀数据不佳，也逐步印证市场对衰退的忧虑，PTA 价格在成本及宏观压制下，重

心有所下移。当前，PTA 装置负荷处于低位，聚酯负荷修复至 9 成以上，但随着 PTA 加工费修

复，后期装置检修或减少，聚酯负荷受到弱终端需求，以及本身成品库存贬值及库存压力攀升

影响，聚酯负荷或也将承压。当然，后期走势核心仍在于宏观的指引，若市场继续交易衰退预

期，PTA重心将继续承压。 
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