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需求预期悲观 TA价格持续下行

 国庆长假期间原油价格大涨 TA高开后持续走低

国庆长假期间，受到欧佩克+会议达成 200万桶限产协议的影响，WTI原油

价格从国庆前的 81.4美元/桶，至 10月 7日最高跌至 93.3美元/桶附近，累计下

涨幅超过 14%。PTA价格在国庆节恢复交易后，大幅高开，但高开后持续下行。

尽管后期原油价格有所回落，但价格依然高于节前。PX 价格从节前的 1054美
元/吨到 10月 28日跌至 993美元/吨，同期 PTA现货价格从 6150元/吨跌至 5690
元/吨。10月份，PX和 PTA的价格表现均弱于原油。

 开工率回升致供应上升 需求旺季不旺

PTA开工率较 9月份显著回升，带来产量明显增长，而下游聚酯开工率表

现平淡。尽管聚酯开工率没有出现明显提升，国庆节后长丝库存持续累库，旺

季不旺的特征比较明显，市场对后期的需求较为悲观。前期表现比较好的瓶片，

在 9月份出现走弱迹象之后，10月份继续走差，瓶片加工费大幅下滑，从之前

利润情况最好的品种，下降至表现最差的品种。

 国内纺织服装消费依然偏弱 出口市场下滑较为明显

9月份纱线和坯布产量小幅回升，去库力度尚可。统计数据显示，9月份我

国纺织服装内需依然乏力，出口市场出现显著下降。市场对未来消费需求的信

心不足，市场预期逐渐变得愈发悲观。

 行情展望

11月初美联储持续加息之后，预计后期加息进度将会明显放缓，进入加息

过程的尾声阶段，宏观的不利预期或会减弱。原油即将从消费淡季走向旺季，

从对原油需求的预测来看，对需求的预期依然较为乐观，需要关注原油需求被

下调的风险，可能会出现旺季不旺的情况。

从 10月份 PTA的价格表现来看，上游成本端对 PTA价格的支撑作用明显

减弱，需求弱预期主动市场，短期难以证伪。在 PX 和 PTA四季度依然有新增

产能投产的情况下，随着时间的推移，供应将会逐步走向宽松，TA期价深度贴

水持续，预计价格进一步大幅下跌的空间不大，暂时看不到上行的动力，低位

震荡为主。

风险因素：原油价格大幅上涨；基差修复。
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1、原油价格反弹 TA价格持续下跌

1.1 欧佩克+达成减产协议 原油价格止跌

6-9月份，原油价格连续 4个月收跌，10月初，欧佩克+会议意外达成 200万桶/
日的限产协议，使原油价格止跌回升，累计收涨超过 10%，最高涨幅高达 14%。

图 1：WTI原油主力合约收盘价

数据来源 EIA、国联期货研究所

从 EIA的报告来看，尽管 EIA依然维持对 2022年全球原油供应大于需求的预测，

但连续三个月下调了产量预期，前期对消费量预估数据也有所下调，10月份对 2022
年全球原油消费量预估略微上调，累库幅度较前期预测继续缩小。

表 1：EIA对 2022年全球原油的供需预测

数据来源 EIA、国联期货研究所
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尽管美联储和欧元区央行快速加息，市场对全球经济增速的预期较为悲观，但

EIA对 2023年原油的需求预期仍维持较 2022年进一步增长的预测，根据 EIA对 2023
年全球原油的供需预测数据，明年原油将会出现供不应求的局面。

表 2：EIA对 2023年全球原油的供需预测

数据来源 EIA、国联期货研究所

10月中旬，美国政府再次提出 1000-1500万桶的释放战略储备计划，这个数量规

模对市场影响不大，而且随着美国持续释放原油战略储备，战略储备库存已经出现大

幅下降。2022年 4月 1日时，美国战略石油储备库存数量是 5.64亿桶，至 10 月 21
日战略储备库存下降至 4.02亿桶，下降了 1.62亿桶，离美国政府释放 1.8亿桶战略

储备的目标仅一步之遥。同期，美国商业原油库存由 4.12亿桶上升至 4.39亿桶，累

计上升 2700万桶。

在美国释放战略原油储备库存的阶段，美国商业原油库存稳中有升，但如果美国

停止释放战略储备，按照目前的库存变动情况，预计商业原油库存将会接替战略储备

出现持续下降的趋势，届时，对库存紧张对原油价格的影响会更大。美国还将面临重

新补充战略储备的需求，10月下旬，美国总统拜登曾表示，当油价达到或低于 72美
元/桶时，美国将补充战略石油储备。

图 2：美国商业原油库存 图 3：美国包含战略储备石油和油品库存

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所
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1.2 需求弱预期主导市场 PX和 PTA价格皆累计下跌

尽管原油价格在 10月份累计上涨，但 PX和 PTA价格均累计明显下跌,PX和 PTA
的价格表现均弱于原油。

PX价格从节前的 1054美元/吨到 10月 28日跌至 993美元/吨，PX价格累计下

跌 5.8%。同期，PTA现货价格从 6150元/吨跌至 5690元/吨，累计下跌 7.5%，9月底

时 TA期货价格从 5386元/吨，10月 31日最低跌至 4944元/吨，期货跌幅与现货基本

相当。10月份，10月份 PTA行情下跌，主因是 PTA开工率回升造成供应增加，而

需求弱于预期，表现平淡。

2、PTA供应回升 需求表现平淡

2.1 PTA开工率回升供应增加 下月再有新增产能投产

9月份 PTA生产装置检修偏多，PTA开工率一度跌至 70%以下，9月底开工率出

现回升，10月份基本维持在 79%左右，10月份的开工率较 9月份明显提升。10月份

PTA平均开工率为 78.39%，而 9月份只有 70.84%，10月份开工水平较 9月份提升了

7.55个百分点。

10月份原料 PX供应增多，PTA企业拥有更多的 PX 维持 PTA生产，本月 PTA
检修、减产产能较上月减少，预估 PTA月产量较上月增加 44万吨，达到 474万吨。

前 10个月 PTA累计产量为 4505.8万吨，较去年同期 4397.2万吨，累计同比增幅为

2.5%。

图 4：PX、石脑油和MX现货价格 图 5：PTA现货和期货价格走势

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

图 6：PTA工厂开工率 图 7：PTA周产量
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山东东营威联化学二期 100万吨 PX项目的上游重整装置开始试车，江苏盛虹的

PX新装置试车成功，山东与江苏的 PTA新产能大概率在 PX装置投产之后试车，PTA
新产能投产预期较强。

11月山东、江苏共计 500万吨 PTA新产能计划投产，另外广东 500万吨 PTA新

产能不排除在 2022年 12月至 2023年 1月投产的可能，随着 PTA新增产能集中投放，

后期供应压力将会进一步增加。

2.2 聚酯开工率小幅下降 长丝库存恢复累库

尽管从季节性来看，10月份处于国内纺织服装消费的旺季，但进入 10月份之后，

聚酯整体的开工率并未较 9月份进一步提升，基本长期维持在 80.5%附近的开工水平，

月均开工率较 9月份略有下降。聚酯对 PTA的消费量预计比 9月份下降 7万吨左右，

月消费量为 440万吨，前 10个月国内 PTA消费量累计 4304.1万吨，较去年同期的

4289万吨，小幅上升 15.1万吨，累计同比增加 0.4%。

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

表 3：2022年国内 PX新增产能表 表 4：2022年国内 PTA新增产能表

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

图 8：聚酯工厂开工负荷 图 9：江浙织机开工率
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10月份，江浙织机开工水平总体维持在较好水平，未出现进一步上升。织机月

均开工率为 69.9%，较 9月份提高 2.2个百分点。10月底，江浙织机开工率出现下滑，

10月 28日织机开工率降至 65.96%。

尽管国庆节之后聚酯开工率稳中有降，但长丝各个品种恢复累库，库存持续小幅

增加。截至 10月 27日，POY、DTY和 FDY的库存天数分别为 32.1天、39.5天和

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

图 10：POY库存天数 图 11：DTY库存天数

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

图 12：FDY库存天数 图 13：短纤库存天数

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所
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32.5天，均较 9月底时有所增加。

10月份，主要聚酯品种价格都出现下跌，其中瓶片的跌幅最大。从聚酯品种的

加工费情况来看，长丝各个品种的加工费变化不大，瓶片加工费下滑幅度最大，生产

利润从前期最高，跌至最差，瓶片的消费旺季已过，消费转差致瓶片价格和加工费均

出现大幅下跌。去年瓶片在旺季表现不旺，10月份的传统淡季反而开始好转，随后

维持近 1年的高景气度。短纤加工费有所好转，目前有一定的利润空间。

但开工率不会长期维持在低位，四季度依然会有 PTA新增产能，出口方面，尽

管从数据看，前 8个月累计出口量同比增幅依然很可观，7-8月连续两个月出现环比

下降 10万吨的情况，显示 PTA出口需求出现大幅下降的趋势。10月份，下游处于全

年需求最旺盛的阶段，累库压力不大，但随着时间的推移，随着供应上升，出口走弱，

PTA的供应将会趋于宽松。

2.3 PTA出口开始走弱 短期亮点难再现

在 2021年之前 PTA出口量非常少，几乎可以忽略不计，去年开始 PTA出口量

显著增长。进入 2022年在去年出口基数较高的情况下，今年出口量进一步增长，今

年 4-6月份 PTA出口量均比较高，4月和 6月的出口量均超过 39万吨。

出口量进一步增长为 PTA持续去库存起到了至关重要的作用，但从 7月份开始

PTA出口量明显开始下滑，7月和 8月环比均下降 10万吨左右，9月份 PTA出口量

为 23.67万吨，较 8月份有所增长。前 9个月，我国累计出口 PTA278.5万吨，较去

年同期增加 90.8万吨，累计同比增幅为 48.4%。从单月数据看，9月份出口量依然高

于去年同期，但同比增幅只有 20.2%。随着海外需求下降，预计 PTA出口量大幅增

长的势头短期难再现。

图 14：主要聚酯品种现货价格 图 15：聚酯品种加工费

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所
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2.4 纱线和坯布产量小幅回升 去库力度尚可

9月份，我国纱线和坯布的产量环比小幅回升，但依然在低位徘徊，与去年同期

相比依然维持同比下降的格局，但同比降幅较 7-8月份明显收窄。9月份，纱线产量

229.9万吨，环比回升 5.9%，同比下降 6.4%；坯布产量 32.1亿米，环比上升 6.3%，

同比下降 3.6%。

从历年纱线和坯布每月的产量统计数据看，纱线和坯布的产量呈现出一定季节性

特征，11-12月份纱线和坯布的产量往往会出现持续回升的局面。从纱线和坯布月度

产量长期的情况看，目前处于绝对低位，后期大概率会出现明显回升。目前，市场对

需求的预期尤其偏弱，产量回升可能不及预期。

图 16：PTA出口量:当月值 图 17：PTA月度出口量季节性表现

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

图 18：纱线产量和同比变化 图 19：坯布产量和同比变化

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所
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1-7月，纱线和坯布库存总体处于持续累库状态，库存明显高于往年同期水平，

8-9月份开始去库。9月底，纱线库存天数为 29.46天，较 7月底时的 39.96天出现明

显下降；坯布库存天数为 34.75天，较 7月底时的 44.32天，降幅同样也比较明显。

尽管纱线和坯布库存出现下降，但跟往年同期相比库存依然偏高，预计，11-12月份，

纱线和坯布库存将会延续去库趋势。

3、纺织服装内需依然平淡 出口市场出现明显下滑

3.1 纺织服装内需平淡 旺季不旺

从国内纺织服装消费的季节性看，10-12月，国内纺织服装零售额呈逐月上升趋

势，12月份通常为全年最高值，考虑到生产和备货的提前期，10-11月份将会是长丝

和短纤消费最为旺盛的月份。

8月份，社会消费品零售总额数据尚可，但到了 9月份消费恢复的情况并未延续，

9月份社会消费品零售总额当月同比增速仅为 2.5%，国内消费表现不及预期。受疫情

影响，今年上半年我国纺织服装内需尤其偏弱，3-5连续 3个月时间出现同比大幅负

图 20：纱线产量季节性表现 图 21：坯布产量季节性表现

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

图 22：纱线库存天数 图 23：坯布库存天数

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所
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增长，分别同比下降 12.7%、22.8%和 16.2%，6-7月份虽然出现同比回升，但增速很

低，8月份国内纺织服装零售额同比增长 5.1%。在纺织服装内需数据上也同样表现出

内需不振，尽管在 9月份国内纺织服装零售额出现环比回升，但跟去年 9月份相比却

同比下降 0.5%，显示出纺织服装内需消费依然偏弱，呈现旺季不旺的特征。

3.2 纺织服装出口出现显著下滑

9月份，我国出口金额为 3227.55亿美元，同比增幅 5.7%，出口增速在 8-9月份

出现明显下降，较 6-7月份 17%以上的增速大幅下降。进入 9月份，本应是集装箱出

口运输的旺季，但集装箱海运费却大幅下跌，出口市场出现下滑或不可避免。从 9
月份的统计数据来看，出口金额尚可，但后期出口形势依然不容乐观。

据海关统计，2022年 9月纺织服装出口 280.51亿美元，同比降 3.7%，环比降 9.4%，

其中纺织品出口 120.69亿美元，同比降 2.7%，环比降 3.4%，服装出口 159.82 亿美

元，同比降 4.4%，环比降 13.6%。1-9 月纺织服装累计出口 2483.5 亿美元，同比增

9.1%，其中纺织品出口 1143.3亿美元，同比增 8.7%，服装出口 1340.2亿美元，同比

图 24：我国社会消费品零售额 图 25：国内纺织服装消费额及增速

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所

图 26：我国月度出口金额及增速 图 27：我国服装出口额季节性

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所
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增 9.4%。

纺织品出口季节性变化不明显，而服装出口通常会呈现出比较明显的季节性特

征，7-8月份往往形成全年出口的高点，9-12月呈逐月下降趋势。2021年下半年，服

装出口尤其旺盛，在转淡的时间并未出现明显的下降，出口金额高于往年同期。

今年 5-7月份，我国服装出口形势较好，不但明显高于往年同期，还呈现出逐月

上升的态势，8月份开始出现下滑苗头，9月份降幅较大，恢复往年的季节性特征，

预计 10-11月份将会延续逐月下滑的趋势。

4、总结与展望

4.1 总结

10月份，PX有新增产能投产，在原油价格累计上涨的情况下，PX价格依然出

现累计下跌，造成 PTA成本端走弱。由于国庆节期间外盘原油涨幅较大，节后开市

后国内 PTA期货大幅高开，但随后持续下跌，TA主力合约从本月高点 5734元/吨，

至 10月 31日最低跌至 4944元/吨，最大跌幅高达 13.8%。

9月份，PTA开工率从低位回升，10月份基本维持在相对高位，PTA供应量较 9
月份出现明显回升，而聚酯开工情况一般，出现小幅下降。供增需减，预计 PTA出

口表现平淡，10月份国内商品整体较弱，对需求端的悲观预期上升。

4.2 展望

11月初美联储持续加息之后，预计后期加息进度将会明显放缓，进入加息过程

的尾声阶段，宏观的不利预期或会减弱。11月底，原油需求将会从季节性淡季走向

旺季，美国释放战略原油储备的计划结束后，可能会面临商业原油库存持续下降的局

图 28：PTA期现价格及基差走势 图 29：短纤期现走势及基差

数据来源：Wind、国联期货研究所 数据来源：Wind、国联期货研究所
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面，需要重点关注美国商业原油库存的变动情况。从 EIA 对 2022 年和 2023年的原

油需求预测数据来看，依然对全球原油需求较为乐观，不排除后期对原油需求出现大

幅调整的情况。

11月份，500万吨的 PTA新增产能预计将会投产，国内纺织服装消费依然偏弱，

出口下滑，瓶片市场走弱，聚酯对 PTA的需求依然难言乐观。TA期价较现货价格贴

水较多，在原油不出现大幅下跌的情况下，预计价格进一步大幅下跌的空间不大，暂

时看不到上行的动力，低位震荡为主。

风险因素：原油价格大幅上涨；基差修复。
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