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周  
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聚酯系跟随成本，偏弱运行 

一、 PTA 

供应: PTA 整体开工小幅回升，目前负荷在 78.25%附近。嘉通

能源 250 万吨、宁波台化 150 万吨、汉邦 220 万吨、逸盛宁波 220

万吨检修中，中泰石化负荷预估 6-7 成，四川能投即将重启，福海

创 5 成负荷。PTA 市场主流商谈区间在 4885-4925 元/吨，日均商谈

基差参考期货 2509 升水 160 元/吨，升 22 元/吨。PTA 加工费 408

元/吨，较上一交易日上涨 29 元/吨。加工费维持高位。 

需求：关税贸易战缓解后，聚酯开工逐步回升，目前至 91.11%

附近，但整体产销平淡。成本下跌，聚酯各品种利润有所回升，织

机开机率抬升至 70%，聚酯减产传闻并未兑现，PTA重启增加，去库

存速度放缓。  

成本与利润： EIA数据显示，原油、成品油全线累库，虽然累库

幅度不大，但数据超预期，且与API数据差异较大。有消息称哈萨克

斯坦本月迄今石油产量增长 2%，达到 186 万桶/日，市场对欧佩克

+补偿性减产存疑。欧佩克+将在 6 月会议决定 7 月产量计划，原油

整体供应过剩，加剧了投资者对供应过剩的担忧。预计短期原油或

区间震荡，中长期依旧偏弱。PX-石脑油价差稳定在 170 美金附近，

对价格支撑不强。 

库存：目前PTA开工负荷不高，聚酯开工高位，6 月预计延续去

库。 

估值：加工费升至中性偏高位置，后期加工费 400 元/吨或成常

态。 

策略：单边：空单持有 

套利：空TA加工费离场 

风险提示：油价大涨，上游检修增加 
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二、MEG 

供应：供应基本稳定。截至 5月 22日，本周乙二醇开工负荷（54.76，+0.54%），煤制负荷在（50.02， 

+1.5%），当前负荷依旧处于低位水平。6 月 MEG整体供应压力不大。 

需求：聚酯负荷小幅提升，目前在 91.11%附近，开工持续提升。织造、印染负荷大幅反弹，截至

2025年 5月 22日，江浙织造综合开机率抬升至 70%附近。二季度，库存维持高位，后期贸易战有所缓

解，江浙织造综合开机率将持续上行。 

库存：本周小幅去库。截至 5月 22日，华东主港地区 MEG港口库存约 64.02 万吨附近，环比下跌

2.86万吨。进口到船不多，下游备货好转，港口发货顺畅。库存小幅去库。 

成本与利润：油价偏弱震荡，煤价低位运行，整体成本支撑一般，乙二醇重心跟随成本波动。主流

工艺亏损，变化不大，关注成本油煤的支撑。 

进口：4 月我国乙二醇当月进口量为 66 吨，5 月预计到港 65 万吨，6 月预计维持正常水平。 

估值：估值不高，目前基本面一般，短期或 4200-4500 区间震荡。 

策略：单边：区间操作 

套利：多乙二醇空PTA 

风险提示：能源大跌，进口大幅增加 
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本报告由山金期货投资咨询部制作，未获得山金期货有限公司的书面授权，任何人和单位不得对本报

告进行任何形式的修改、发布和复制。本报告基于本公司期货研究人员采用可信的公开资料和实地调研资

料，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、建议、预测均反映报告初

次发布时的判断，可能会随时调整，报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务的最终

操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保。在山金期货有限公司及其研究人员知情

的范围内，山金期货有限公司及其期货研究人员以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的产品不存在任
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