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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。供需偏

负面。成本端看，PXN 估值偏低，驱动偏弱；原油震荡。

PTA 整体驱动偏负面，考虑到估值偏低，下方也缺乏空间。

观望过渡为佳。

技术上看，05 合约冲高回落。整体在 5750-6050 区域

震荡。震荡对待，观望为佳。

操作建议：观望

风险提示：原油大幅波动

PTA 震荡运行
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第 1 章 行情回顾

PTA05 合约震荡运行。05 合约开盘 5938，最高 5982，最低 5806，收盘 5846，周度跌 94 或

1.58%。震荡运行。

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：截止 2024 年 3 月 15 日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量 8.07348 亿桶，

比前一周下降 120 万桶；美国商业原油库存量 4.45042 亿桶，比前一周下降 195.2 万桶；美国汽

油库存总量 2.30773 亿桶，比前一周下降 330.9 万桶；截止 3 月 15 日当周，美国原油日均产量 1310

万桶，与前周日均产量持平。

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

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/
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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，供应端仍是原油有力的支撑。

短期看：在欧佩克+减产背景下，各大机构对全球石油市场主流观点是供应偏紧。地缘因素对

供应端的扰动仍会是目前油价波动的重要因素。但需求偏弱，需求能转强市场才会良性。震荡看

法，观望等待为佳。

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 PX 装置略有调整，整体负荷几乎没有变化，目前 PX 检修偏少，负荷处于季节性偏高水

平。中国 PX 开工环比上升 0.4%至 86.1%。亚洲 PX 开工环比上升 0.2%至 78.1%。亚洲 PX 现实库存

压力仍大，PXN 维持在 310~320 美元/吨附近波动，周内 PX 价格跟随成本端冲高回落。

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。同时自 2023 年四季度以

来国内工厂持续高开工，库存累积幅度较大，虽 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%。

本周五 TA 加工费 192 元/吨（较上周五-54），TA 加工费震荡回落。最新一期，英力士 110

万吨 恢复，福海创 450 万吨 PTA 装置停车检修，PTA 负荷降至 78.1%。新装置方面，台化兴业 150
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万吨预计 3.25 投产、仪征化纤 300 万吨预计 3.30 投产。TA 库存压力维持，TA 大厂检修仍在延后，

供应压力仍大，短期难有大的改善，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%。

截至 3 月 22 日，聚酯周度负荷环比上升 0.6pct 至 90.7%，其中长丝负荷小幅回落 0.7pct

至 91.7%。织造端开工均已回归，本周江浙织机开工环比上升 1pct 至 83%，江浙加弹综合开

工环比上升 1pct 至 94%，江浙印染开工环比维持在 87%。，涤纱开工率环比维持在 71%。

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，聚酯产品库

存不降反升，其中 POY 库存环比上升 1.5 天至 28 天，FDY 库存环比上升 1.5 天至 23.5 天，DTY

库存环比下降 0.1 天至 31.2 天。

由于节前织造端备货时间较长，聚酯库存去化力度有限。各产品库存均处历史偏高位置，

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。供需偏负

面。成本端看，PXN 估值偏低，驱动偏弱；原油震荡。PTA 整体驱动偏负面，考虑到估值偏低，下

方也缺乏空间。观望过渡为佳。

技术上看，05 合约冲高回落。整体在 5750-6050 区域震荡。震荡对待，观望为佳。
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