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成本价格支撑减弱，疫情降低需求预期，经济复苏节奏缓慢，聚酯板块回吐涨幅 

 

 

 

 

3 月 OPEC+达成不变的减产协议以及美国经济刺激政策与欧洲重新实施封锁博弈，原油价格先

涨后跌。月初 OPEC+达成在 4 月份保持产量不变的协议，同时沙特也将原定于 3 月底到期的额外减

产 100 万桶/日延长至 4 月。月末通胀的担忧拖累油价，伴随着新冠肺炎病例增加，欧洲出现新一轮

封锁，叠加 EIA 报告显示美国原油库存上涨施压原油。但是苏伊士运河堵塞引发供应忧虑限制了油价

的跌幅，因此原油价格走势以震荡为主。 

3 月国内 PTA 产量上涨，但是由于加工费的大幅压缩，工厂生产压力较大，大部分企业处于亏损

状态，多套装置月内进入检修，因此市场开工率出现下滑。因为工厂检修装置较多，当前库存虽然仍

处于相对高位，但 PTA 暂无明显库存压力，同时 3、4 月均有供应商减少合约量，现货基差整体走强，

期货仓单开始有集中注销趋势，3 月 PTA 市场实现去库。 

乙二醇 3 月行情总体呈下跌趋势，多空博弈下利空因素占据主流。以乙烯外盘价格测算，乙二醇

已贴近成本面，下跌空间有限。但欧洲疫情管控政策等因素影响原油价格跳水，乙烯也进入回调区间，

价格震荡下行，成本面支撑弱势，下游化纤产销较为清淡，出货量持续低位，供需面格局不佳。伴随

着进口量缓慢修复、国内产量重心的上移，乙二醇供需拐点最快将于 4 月中下旬出现，5 月份或许才

真正迎来明显的库存累积。 

 

 

 

 

 

 

风险点：原油库存意外增加、OPEC+提高产量、沙特退出额外自愿减产、伊朗与伊核协议相关方会

谈、国际油价大幅波动、疫情反复、多国持续封锁措施、其他系统性风险 
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3 月美油价格先扬后抑，截至月末收盘 WTI 原油期货报价 59.43 美元，较上月末下跌 2.23 美元，

跌幅 3.62%，月中最高上冲至 67.98 美元。整体处于高位震荡格局，日线图横盘整理，多空双方争夺

较为胶着，与此同时，布伦特原油期货 3 月收盘报 63.07 美元，较上月下跌 1.56 美元，跌幅 2.41%，

盘中最高上行至 71 美元上方。 

3 月 PTA 主力合约震荡下行，回吐 2 月大部分涨幅，下方有较强支撑，当前处于下降三角形通

道，中下旬价格在下方缺口处获得支撑。且指标显示日线底背离迹象，有望进一步反弹向上，当月开

盘位于 4780 元/吨，最高上行至 4936 元/吨，最低下探 4242 元/吨，截至收盘报 4382 元/吨，月累计

下跌 406 元，跌幅 8.48%。PTA 期价虽回调较深，但当前仍收到月线支撑，短线反弹可期，4 月走势

预计先扬后抑，高度有待观望，谨慎追高，注意止损。 

3 月 MEG 主力合约大幅回落，回吐 2 月大部分涨幅，月初下跌后多头有所表现，随后放弃抵抗

单边下行，至中下旬止跌，延续低位窄幅震荡。走势弱于 PTA，反弹时机比预期稍晚，3 月 MEG 最

高上行至 6280 元/吨，截至收盘报 4990 元/吨，月累计下跌近 1000 元，跌幅 16.5%。4 月走势预计同

样先扬后抑，后市不排除再次回落风险，建议波段操作，短线看反弹，注意止损。 

 

 

 

表 1 PTA 期货主力合约运行情况（3 月） 

合约 开盘 最高 最低 收盘 结算 涨跌 涨跌幅 成交量 持仓量 

TA05 4780 4936 4242 4382 4548 -406 -8.48% 3542.8 万 117.7 万 

数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

 

 

图 1、PTA 主力合约日 K 线 

 

数据来源：文华财经 通惠期货 

 

一、【行情回顾】 
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表 2 MEG 期货主力合约运行情况（3 月） 

合约 开盘 最高 最低 收盘 结算 涨跌 涨跌幅 成交量 持仓量 

EG05 5916 6280 4852 4990 5429 -986 -16.5% 1466.7万 11.6 万 

数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

 

 

图 2、MEG 主力合约日 K 线 

 

数据来源：文华财经 通惠期货 

 

 

 

图 3、PTA 主力合约持仓与成交          单位：手 图 4、MEG 主力合约持仓与成交     单位：手 

  

数据来源：wind 资讯 通惠期货  

 

数据来源：wind 资讯 通惠期货 
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2.1 成本端 

2.1.1 原油：3 月 OPEC+达成不变的减产协议以及美国经济刺激政策与欧洲重新实施封锁博弈，

原油价格先涨后跌。月初 OPEC+达成在 4 月份保持产量不变的协议，同时沙特也将原定于 3 月底到

期的额外减产 100 万桶/日延长至 4 月。月末通胀的担忧拖累油价，伴随着新冠肺炎病例增加，欧洲

出现新一轮封锁，叠加 EIA 报告显示美国原油库存上涨施压原油。但是苏伊士运河堵塞引发供应忧虑

限制了油价的跌幅，因此原油价格走势以震荡为主。 

3 月初，美国新任总统拜登的 1.9 万亿美元经济刺激计划得以顺利签署，这是美国史上最大规模

的刺激法案之一，让拜登自 1 月上任以来取得首个重大的立法胜利。 获得通过的法案包括 4000 亿美

元的一次性发放补助，许多美国民众可领到 1,400 美元，年所得 7.5 万美元以上的民众所能领到的金

额逐步递减。法案的通过进一步促进经济复苏，提振原油需求前景，利好油价。 

与此同时，沙特石油重镇遭遇胡塞武装无人机袭击，这次袭击是自 2019 年 9 月以来，针对沙特

石油设施最严重的一起袭击。尽管袭击尚未造成任何人员伤亡或设施损失，但加剧了市场对中东局势

的担忧，市场担忧原油供给可能受到拖累，为油价提供上涨动能。在短暂的上行之后人们意识到，世

界上最大的石油设施显然没有受到损害时，涨势快速消退。 

随着新冠疫苗接种和解除对商业活动的限制，对进入夏季燃料需求回暖的乐观预期已经浮出水面。

去年大部分时间，汽油消费量因疫情打击而一直徘徊在十年来最低水平附近。但是 3 月下旬有报导称

接种阿斯利康疫苗出现血栓，欧盟暂停接种英国阿斯利康药厂及牛津大学共同研发的新冠疫苗行动的

国家一度增加到 13 个。这一消息令油价不断承压下跌，因投资者担忧疫苗停打将影响欧洲经济复苏

的进程，进而拖累油市需求的回升。不过稍后欧洲药管局、世卫组织等陆续出面支持阿斯利康疫苗之

后，欧洲多国陆续恢复阿斯利康疫苗接种。月末由于疫苗推出缓慢、变异病毒传播、政府封锁措施不

当等多种因素，欧洲各国新冠疫情出现反弹，感染率和死亡率急剧上升。意大利、匈牙利、波兰、捷

克等欧洲国家也都进入新一轮封锁，欧洲疫情严峻再次给油价施加沉重压力 。 

除此之外，台湾长荣海运的超大型货柜轮“长赐”号 23 日在从中国大陆深圳市盐田驶向荷兰鹿

特丹的途中，卡在苏伊士运河，导致这条全球数一数二繁忙的运河双向交通大阻塞。苏伊士运河是连

接欧洲与亚洲的重要水路通道，供给紧俏的担忧升高，压过了对欧洲及亚洲防疫封锁导致的需求疲软

忧虑。经过一周多的救援，目前该水道已恢复通航，市场情绪也再次转向供应增加的忧虑。 

总体来看欧洲疫情仍将是油市的主要拖累因素。疫情沉重地打击了油市需求复苏的信心，OEPC+

在 4 月初达成的逐步放松减产的协议，也被市场解读为对未来原油需求回升的乐观预期。当前基本面

偏好，有利于油价回升，但须警惕随着油价上行带来的其他方面的影响。 

 

 

图 5、全球主要原油市场价格  单位：美元/桶 图 6、石脑油现货价        单位：美元/吨 

  

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货 
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2.1.2  PX：3 月份国内对二甲苯供应正常，国内 PX 开工率在 6 成多。中化弘润石油化工 60 万吨

装置运行稳定，扬子石化装置运行稳定，彭州石化装置运行稳定，扬子石化 PX 装置运行正常，金陵

石化装置运行平稳，青岛丽东装置满负荷运行，齐鲁石化装置运行稳定，乌鲁木齐石化装置开工在 5

成左右，国内对二甲苯价格受影响走势维持高位。海外装置检修较多，整体来看亚洲地区对二甲苯装

置开工率不足 6 成，亚洲地区 PX 货源供应一般，PX 外盘收盘价格大幅回落，截止 31 日亚洲地区收

盘价格为 795-797 美元/吨 FOB 韩国和 813-815 美元/吨 CFR 中国。 

 

 

 

 

 

图 7、中国主港 PX 现货价      单位：美元/吨 图 8、PX 外盘价格        单位：美元/吨 

  

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

 

 

图 9、PX 国内开工率单位：% 图 10、PX 进口数量 单位：吨 

  

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货 
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图 11、PX 进口依赖度        单位：%  

 

数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

 

 

2.1.3 乙烯：3 月外盘乙烯市场行情整体呈下跌走势。亚洲乙烯市场价格持续下跌，截止 25 号，

CFR 东北亚收于 1047-1055 美元/吨，CFR 东南亚收于 992-1000 美元/吨。欧洲乙烯市场价格震荡下跌，

截止 25 号，FD 西北欧收于 1219-1233 美元/吨，CIF 西北欧收于 1199-1208 美元/吨。美国地区乙烯价

格小幅下跌，截止 25 号，价格为 1216-1229 美元/吨，近期欧美亚乙烯市场行情呈小幅下跌趋势，总

体来说，整个乙烯外盘市场交易冷清，行情趋于下行。 

 

 

图 12、乙烯产量            单位：万吨 图 13、国内主要地区动力煤价格     单位：元/吨 

  

数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

数据来源：wind 资讯 通惠期货 
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于加工费的大幅压缩，工厂生产压力较大，大部分企业处于亏损状态，多套装置月内进入检修，因此
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存压力，同时 3、4 月均有供应商减少合约量，现货基差整体走强，期货仓单开始有集中注销趋势，3

月PTA市场实现去库。进口方面，截止到 2021年 2月，国内PTA进口量达到 2005.65吨，出口量 196591.56

吨。下游聚酯虽维持高需求，但由于产销不佳，工厂库存开始小幅累积，难以对上游 PTA 市场形成

提振作用。 

总体来看，3 月 PTA 市场价格在成本端原油价格走高的提振下迎来高峰，但随着需求端的持续疲

软以及原油市场支撑减弱，PTA 期货市场价格震荡走跌。 

 

 

图 14、PTA 库存走势 

 

数据来源：东方财富 通惠期货 

 

 

 

图 15、PTA 华东地区市场中间价  单位：元/吨 图 16、PTA 外盘现货中间价    单位：美元/吨 

  

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货 
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图 17、国内 PTA 库存单位：天 图 18、PTA 国内产量            单位：万吨 

  
数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

 

图 19、PTA 国内开工率               单位：%  

 

 

 

数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

 

 

 

2.2.2 MEG 

乙二醇 3 月行情总体呈下跌趋势，多空博弈下利空因素占据主流。以乙烯外盘价格测算，乙二醇

已贴近成本面，下跌空间有限，但欧洲疫情管控政策等因素影响原油价格跳水，乙烯也进入回调区间，

价格震荡下行，成本面支撑弱势，下游化纤产销较为清淡，出货量持续低位，供需面格局不佳。 

今年一季度乙二醇显性港口库存进一步下行，截止 3 月 22 日，华东主港乙二醇库存降至 63.5 万

吨，较去年年底下降超过 20 万吨，但是同期乙二醇库存总量降幅近 9 万吨，降至 200 万吨附近，呈

现相对稳定状态，也反应了乙二醇显性库存下降过程中隐形的库存在提升的这一状态。 

从国外装置变动来看，中断的产能在 2 月份达到高点，3 月份回落但仍高于 1 月份水平。2 月以

及 3 月份北美中断产能占到总量的一半左右，而美国又是其中最大的增量来源，寒潮是导致此前美国

乙二醇产能中断的直接原因，不过自 3 月份以来已陆续重启。因此 4 月份进口量环比提升还是大概率

事件，但是北美地区货源的实质性增加或许还是要在 4 月底甚至 5 月份才会陆续发生。同时国内乙二

醇产量水平已经在抬升，受益于规划产能的预期投放，产量上行的预期也在进一步强化。伴随着进口

量缓慢修复、国内产量重心的上移，乙二醇供需拐点最快将于 4 月中下旬出现，5 月份或许才真正迎

来明显的库存累积。 

3

4

5

6

7

8

07-31 09-30 11-30 01-31 03-31

库存天数:PTA:国内天

80

85

90

95

100

105

110

07-31 09-30 11-30 01-31 03-31

产量:PTA:国内万吨

70

75

80

85

90

95

12-31 01-31 02-28 03-31

开工率:PTA:国内 % 



11 
 

图 20、乙二醇库存走势 

 

数据来源：东方财富 通惠期货 

 

图 21、华东地区 MEG 市场价        单位：元/吨 图 22、MEG 外盘价格         单位：美元/吨   

  

  

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货   

 

图 23、MEG 华东地区库存          单位：万吨 图 24、MEG 进口数量    单位：万吨  

  

 

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货  
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图 25、MEG 国内综合开工率    单位：% 图 26、煤制和石油制 MEG 开工率       单位：% 

  

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

 

 

 

2.3 需求端 

对于终端纺织、服装需求，总的看法是“低基数下的高增长”，若剔除基数的影响，1~2 月国内

纺织、服装社会零售总额复合增长率基本在 0 附近，但是纺织、服装出口的复合增长率仍超过 10 个

百分点。对于二季度终端需求，增速会有明显的下行。预计上半年国内纺织、服装社会零售总额同比

增速将降至 27~30%之间，纺织、服装出口呈现高景气度，国外市场或继续支撑国内纺织、服装出口。 

聚酯产量受益于产能基数的扩张、开工率提升继续上行。聚酯产品出口已经恢复，但目前来看出

口的增速是相对温和的，意味着在聚酯产量提升的环境之下，国内市场的消化压力在继续加大。聚酯

近一段时间的开工率持续上行，但产销一直维持在低位，在此情况下，聚酯库存在回补并且库存的回

补速度也是偏快的，预计到 4 月份中旬聚酯库存分位数将重新回到 90%附近，受制于库存的压力，产

销的提升亦或是供应的调节显得很有必要。 

 

 

 

图 27、华东地区涤纶长丝市场价  单位：元/吨 图 28、江浙织机涤纶长丝库存单位：天 

 
 

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货 
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图 29、涤纶短纤 CCFEI 价格指数    单位：元/吨 图 30、国内短纤库存       单位：天 

  

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

图 31、聚酯瓶片华东市场价格    单位：元/吨 图 32、聚酯切片价格指数           单位：元/吨 

  

数据来源：wind 资讯 通惠期货 数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

 

图 33、聚酯切片国内库存    单位：天 

 
数据来源：wind 资讯 通惠期货 
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图 34、PTA 主力合约基差    单位：元/吨 

 

数据来源：wind 资讯 通惠期货 

 

 

 

 

图 35、MEG 主力合约基差           单位：元/吨 

 

数据来源：wind 资讯 通惠期货 
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总结：3 月 OPEC+达成不变的减产协议以及美国经济刺激政策与欧洲重新实施封锁博弈，原油

价格先涨后跌。月初 OPEC+达成在 4 月份保持产量不变的协议，同时沙特也将原定于 3 月底到期的

额外减产 100 万桶/日延长至 4 月。月末通胀的担忧拖累油价，伴随着新冠肺炎病例增加，欧洲出现

新一轮封锁，叠加 EIA 报告显示美国原油库存上涨施压原油。但是苏伊士运河堵塞引发供应忧虑限制

了油价的跌幅，因此原油价格走势以震荡为主。 

3 月国内 PTA 产量上涨，但是由于加工费的大幅压缩，工厂生产压力较大，大部分企业处于亏损

状态，多套装置月内进入检修，因此市场开工率出现下滑。因为工厂检修装置较多，当前库存虽然仍

处于相对高位，但 PTA 暂无明显库存压力，同时 3、4 月均有供应商减少合约量，现货基差整体走强，

期货仓单开始有集中注销趋势，3 月 PTA 市场实现去库。 

乙二醇 3 月行情总体呈下跌趋势，多空博弈下利空因素占据主流。以乙烯外盘价格测算，乙二醇

已贴近成本面，下跌空间有限。但欧洲疫情管控政策等因素影响原油价格跳水，乙烯也进入回调区间，

价格震荡下行，成本面支撑弱势，下游化纤产销较为清淡，出货量持续低位，供需面格局不佳。伴随

着进口量缓慢修复、国内产量重心的上移，乙二醇供需拐点最快将于 4 月中下旬出现，5 月份或许才

真正迎来明显的库存累积。 

 

 

 

 

策略：3 月 PTA 主力合约震荡下行，回吐 2 月大部分涨幅，下方有较强支撑，当前处于下降三

角形通道，中下旬价格在下方缺口处获得支撑。且指标显示日线底背离迹象，有望进一步反弹向上， 

PTA 期价虽回调较深，但当前仍收到月线支撑，短线反弹可期，4 月走势预计先扬后抑，高度有待观

望，谨慎追高，注意止损。 

3 月 MEG 主力合约大幅回落，回吐 2 月大部分涨幅，月初下跌后多头有所表现，随后放弃抵抗

单边下行，至中下旬止跌，延续低位窄幅震荡。走势弱于 PTA，反弹时机比预期稍晚， 4 月走势预

计同样先扬后抑，后市不排除再次回落风险，建议波段操作，短线看反弹，注意止损。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险揭示 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，通惠期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。未经通惠期货有限公司授权许可，任何引用、转载以

及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任 

 

 

四、【总结及策略】 


