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摘 要：

供需看，TA 由于淡季累库幅度高于往年，目前下游需

求恢复力度有限情况下，TA 库存压力较大。除此之外，TA

一季度末还有新装置投产，5 月前去库幅度有限；聚酯开

工回升到高位，但聚酯的问题是库存高，高库存的缓解或

减产，或下游需求有效恢复，关注订单的持续性。供需影

响暂偏中性。成本端看，PXN 估值偏低，原油震荡偏强。

成本带动下，PTA 涨势有望延续。

技术上看，05 合约探底回升，资金大幅减仓，盘面买

压变轻。周四在 5820 形成突破，目前技术偏强，逢低做多

为主。
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第 1 章 行情回顾

PTA05 合约震荡偏强。05 合约开盘 5802，最高 5956，最低 5762，收盘 5824，周度涨 116 或

1.99%。震荡偏强。

图表 1：PTA05合约价格走势

数据来源：博易大师，宁证期货

第 2 章 价格影响因素分析

2.1 原油：机构上修需求

2.1.1. OPEC+保持减产定力

供给端主要由 OPEC 联盟、美国页岩油和俄罗斯所影响，互相掣肘控制原油价格。整体看，原

油供应趋紧。

OPEC:保持减产定力。尽管欧佩克+实施新的自愿减产措施，但由利比亚和尼日利亚带动，原

油产量在 2月份增加了 20.3 万桶/日，达到 2657 万桶/日。欧佩克+代表们表示，欧佩克+同意将

自愿减产措施延长至第二季度末。因为是自愿减产，所以各核心成员国先后发表了自身减产的声

明，名义减产总量约为 220 万桶/日。其中，沙特每日自愿减产规模为 100 万桶、俄罗斯 47.1 万

桶、伊拉克 22 万桶、阿联酋 16.3 万桶、科威特 13.5 万桶、阿尔及利亚 5.1 万桶、阿曼 4.2 万桶，

哈萨克斯坦 8.2 万桶。IEA 判断全球石油供应将在 2024 年增加 80 万桶/日，达到 1.029 亿桶/日。

由于欧佩克+减产措施，2024 年全年石油市场将面临供应不足。

图表 2：OPEC原油产量情况
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数据来源：同花顺，宁证期货

俄罗斯：熟悉能源部数据的人士说，2 月份俄罗斯平均生产原油 130 万吨/日。按照每吨 7.33

桶的比率换算，这相当于 954 万桶/日。

美国：EIA 短期能源展望中预计 2024 年美国原油产量将增加 26 万桶/日，此前预期为增加 17

万桶/日。预计 2025 年美国原油产量将增加 46 万桶/日，此前为增加 39 万桶/日。预计 2024 年美

国原油产量为 1319 万桶/日，此前预期为 1310 万桶/日。预计 2025 年美国原油产量为 1365 万桶/

日，此前预期为 1349 万桶/日。不过最近 EIA 周度数据显示近期美国原油产量连续第二周下滑 10

万桶/日，目前只有 1310 万桶/日。

图表 3：美国原油产量情况

数据来源：同花顺，宁证期货

2.1.2. 机构上修需求看法

本月机构上修需求看法。IEA 预计，今年的需求增速为 130 万桶/日，比 2023 年减少了整整

100 万桶，但较上个月的预期增加了 11 万桶，这是因为红海航运中断扰乱了石油供应。2024 年第

一季全球石油需求增长将增加 27 万桶/日，达到 170 万桶/日。预计 2024 年石油供需将转为“轻

微赤字”。EIA 短期能源展望报告中则将 2024 年全球原油需求增速预期上调 1 万桶/日至 143 万
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桶/日。（此前为 142 万桶/日）；将 2025 年全球原油需求增速预期上调 9 万桶/日至 138 万桶/

日，（此前为 129 万桶/日）。

2.1.3. 原油结论

中期看：欧佩克+减产联盟仍全力维持石油市场，当前供需维持平衡。OPEC 仍坚决执行减产，

同时关注到美国产量在下降，供应端仍是原油强有力的支撑。

短期看：IEA 和 EIA 两大能源机构对全球原油市场格局的认识改变，利多原油。在最新的月

报上，两大机构均上调了对 2024 和 2025 年的需求预期（IEA 的 17 万桶/日和 EIA 的 1 万桶/日）。

此外，美国产量下降也助长了原油市场。需求仍然偏温和。震荡偏多思路。

2.2 PX：二季度检修，供需结构好转，但供应仍偏宽松

2024 年 1 月国内 PX 产量 315 万吨，同比增加 35.2%，1-2 月产量 620 万吨，同比增长 34.8%；

2023 年 1-12 月国内 PX 进口 913.7 万吨，同比下降 14%。

本周海内外装置运行稳定，中国 PX 开工环比维持 85.7%。海外方面，亚洲 PX 开工环比维持

77.9%。后续海内外 PX 装置进入检修季，据统计，亚洲范围共计 1452 万吨装置于 4-5 月份有检修

或降负计划，4月底附近 PX 亚洲负荷或降至 70%。但负荷低点仍高于去年，且国内工厂持续高开

工，PX 供应宽松局面将有所改善，但整体而言仍偏宽松。

图表 4：PX与石脑油走势及价差 图表 5：PX开工率情况

数据来源：同花顺，宁证期货 数据来源：同花顺，宁证期货

2.3 PTA 供需平衡附近

2.3.1. PTA 开工偏高，库存压力仍在

2024年 1月国内 PTA产量591万吨，同比增加31.9%；1-2月产量 1154万吨，同比增长29.7%。

隆众数据显示，截止 2024 年 3 月 13 日，中国 PTA 平均加工区间 384.62 元/吨，环比-2.62%，

同比-8.55%。截止 3 月 15 日，华东地区 PTA 现货基准价 5910 元/吨，较上周五上涨 125 元/吨；

与主力合约基差-30 元/吨，较上周五收窄 9 元/吨。

本周中泰石化 120 万吨装置停车检修，重启时间待定，珠海英力士 235 万吨装置因电力问题

停车，其中 110 万吨装置已在重启中，另外 125 万吨装置计划停车 2 周，截至 3月 15 日，中国
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PTA 周度负荷环比下降 3.2%至 80.9%。存量装置方面，三房巷 120 万吨，亚东石化 70 万吨处于停

车状态。另外，福海创负荷 7成偏上，计划月底检修。新装置方面，恒力惠州一期，二期还有嘉

通能源一期，二期以及逸盛海南均已正常运行。隆众数据显示，截止 3 月 14 日，PTA 周均开工率

82.56%，环比减少 0.38 个百分点，同比增加 10.84 个百分点；周度产量 134.12 万吨，较前一周

减少 0.66 万吨，同比增加 31.57 万吨。

下周来看，英力士 2#或重启，福海创装置计划检修，预计装置开工率降至 80%左右，周度产

量 130 万吨左右。逸盛大化及恒力惠州装置检修计划后延，关注具体落定情况。TA 库存压力维持，

TA 大厂检修仍在延后，供应压力仍大，TA 加工费震荡偏弱。

图表 6：PTA产量情况 图表 7：PTA开工率

数据来源：同花顺，宁证期货 数据来源：同花顺，宁证期货

2.3.2. 终端开工率已回升至高位，关注下游工厂备货情况

2024 年 1 月开始聚酯产能为 7984 万吨；2024 年 1 月国内聚酯产量 602 万吨，同比增加

52%；1-2 月聚酯产量 1126 万吨，同比增加 35.3%。

本周聚酯负荷小幅增加。隆众数据显示，截止 3 月 14 日聚酯周均开工率 86.78%，较上

周回升 1.24 个百分点；周度产量 134.92 万吨，较上周增加 2.1 万吨。长丝负荷恢复至 92.4%

的历史高位。织造方面，江浙织机开工恢复至正常水平，订单逐渐回升。截止 3 月 15 日，江

浙织造开工率为 82%，较上周回升 2 个百分点；织造订单天数平均水平为 17.08 天，较上周

增加 2.3 天。

下游织造开工逐步回暖，但由于节前囤积一定原料库存，因此本周促销下，聚酯产品去

化速度仍较为缓慢，其中 POY库存环比上升 0.2 天至 26.5 天，FDY 库存环比下降 0.1 天至 22

天，DTY 库存环比下降 0.7 天至 31.3 天。

由于节前织造端备货时间较长，聚酯库存去化力度有限。聚酯高库存能否缓解，缓解路

径或是降低负荷，或是下游需求有效恢复，向上形成正反馈

当前正处于“金三银四”消费旺季，终端有补库需求，密切关注实际订单下达情况。

图表 8：聚酯产量情况 图表 9：涤纶长丝、织机开工率情况
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数据来源：同花顺，宁证期货 数据来源：同花顺，宁证期货

第 4 章 行情展望与投资策略

供需看，TA 由于淡季累库幅度高于往年，目前下游需求恢复力度有限情况下，TA 库存压力较

大。除此之外，TA 一季度末还有新装置投产，5 月前去库幅度有限；聚酯开工回升到高位，但聚

酯的问题是库存高，高库存的缓解或减产，或下游需求有效恢复，关注订单的持续性。供需影响

暂偏中性。成本端看，PXN 估值偏低，原油震荡偏强。成本带动下，PTA 涨势有望延续。

技术上看，05 合约探底回升，资金大幅减仓，盘面买压变轻。周四在 5820 形成突破，目前

技术偏强，逢低做多为主。
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