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投资要点： 

 原油：俄罗斯表态将会对限价国家继续禁止出口，这可能造成近期俄罗斯供应出现50-70

万桶/天的减量，这是近期北海等地增产仍然无法弥补的。另外，虽然中国疫情管控调整后，

短期扩散范围较广，但后期需求恢复前景仍然较好，一季度预计原油基本面将继续偏紧，

下行节奏放缓。 

 PTA：在前期终端受到冬季订单销量刺激而有所提升后，近期终端再次显现出年前的疲软，

下游去库不可持续。加上新装置投产陆续进行，近期PTA产销已经完全进入了季节性淡季，

真正需要检验需求情况需要等到2月。短期盘面更多跟随黑色等板块共振的情绪，但在需

求无法检验的情况下，短期5700的上限可能会比较坚实。 

 乙二醇：乙二醇基本面没有太多变化，一季度的投产压力，以及目前需求的季节性低迷，

都将乙二醇价格中枢继续压低在4300以内。前期跟随商品情绪的绝对价格反弹，可持续性

将偏低，在1月末2月初的需求检验中，如果需求有所好转，价格中枢可能小幅上移但空间

仍然有限，反之则继续保持12月的震荡行情。 

 结论：2023年一季度上游利润释放有限，更多需要验证春季需求是否真的能够出现明显转

强，此前无法验证的时段，国内品种更多仍大概率呈震荡态势。 

 操作建议：一季度甚至二季度之前，油价维持偏空的逻辑不太改变，但短期俄供给可能会

扰乱油价下行节奏。  

 风险因素：俄罗斯反制裁情况，OPEC减产情况，伊朗和委内瑞拉等制裁产能释放情况。 
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1.策略概述 

12 月欧盟确定了对俄罗斯的价格制裁方案，对于进口俄罗斯的油品将最多保持在 65 美

元水平，且每过一阶段都会进行一次调节。而俄罗斯也在两周后宣布了对制裁方案的反制措

施，即坚持之前的做法，将不会对任何进行限价的欧洲国家进行油品的出口，而这将会在一

季度从供应端继续限制油品平衡。另一方面，短期需求扰动较多，首先北美寒潮使得美国进

料下降，另外中国 12 月开始调控疫情政策，眼下虽然正在经历放开后的第一波冲击，但是

后期的需求前景将仍然保持较为乐观的态势。综合来看，一月短期内将会继续呈供减需增，

油价下行的节奏将会有所放缓。 

聚酯方面，12 月制造终端曾经小幅回升，由于冬季来临带来的下游订单增加，坯布出

货好转，导致聚酯整体一度跟随盘面商品共振，价格上行。但是随着假期临近，终端开工再

次出现了下行，带动聚酯产业链开工整体回落，年前的需求想象空间已经不大，季节性低迷

将持续到 2 月。在此之前，需求将无法得到太多证伪的机会，聚酯品种的价格也将更多保持

震荡行情。 

 

 

2.原油 

2.1.俄罗斯事件性影响下，短期结构偏紧 

12 月欧洲对俄罗斯的制裁最终统一定论，俄罗斯油品将设置 65 美元的价格上限。最为

致命的是俄罗斯油品承运油轮将无法获得 P&I 俱乐部国际集团提供保险服务，而该组织为

13 家共同保险公司组成的，为全球 90%的航运业提供保险，可以说离开了它们保险服务的

效力将会大大降低。目前该组织已经有船舶保险供应商表示，其将把源于俄乌冲突的索赔排

除在承保范围之外。 

 

图1  基准油价格  图2  基准油三月月差 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，Wind  资料来源：东海期货研究所，Wind 
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而俄罗斯也在欧洲公布了制裁措施之后，明确表示，将会对所有对俄罗斯油品进行限价

的国家进行禁止出口，而这可能会在近期造成俄罗斯供给下降，减量约在 50-70 万桶/天。

这也就使得近期油品的结构呈现大幅度的转强。Brent 的月差在近期从 Contango 结构转强

到了 1.1 美元， Oman 也转强到了 0.7 美元，而近期 WTI 结构有所转弱，是美国炼厂受到

极寒天气从而需求下降的结果。 

俄罗斯目前的两个主要的品级，ESPO和Urals的情况。2023年 1月装载的ESPO Blend

原油现货贴水从 11 月下旬的对 ICE 3 月布伦特期货贴水约 2 美元/桶降至 7 美元/桶，现在

还是在 65 美元以上，对 ESPO 来说欧盟的限价是有效果的。但是 11 月中下旬以来，俄罗

斯主要乌拉尔出口级原油的价格一直低于七国集团 60 美元/桶的价格上限，12 月中旬普氏

评估的价格为 40 美元/桶，比布伦特要低 36 美元/桶，所以 Urals 的价格本身就低于这次的

60 美元上限，而且 Urals 是俄罗斯的主要旗舰油品，出口量一直都是在 200 万桶/天以上，

所以实际俄罗斯的出口更多将会是被限制客户群体，从而失去价格协议权，被动减少其原油

出口收入。所以真正将俄罗斯供给排挤出原油市场并不是欧美等制裁国家的本意，欧美也特

意设置了 2 月一次的限价议定调整日期，短期俄罗斯供给出现大幅度的减量的可能性并不高。 

图3  俄罗斯油品出口价格情况 

 
资料来源：Bloomberg 

 

另外北海的 Johan Sverdrup 近期的第二阶段也开始生产，该油田产能将增加 40%。目

前该油田产量约为 53 万桶/天，而在扩产能之后，Johan Sverdrup 油田产量将能够达到 72

至 75.5万桶/天。而该油田油品的 API为 28.7，硫含量为 0.81%，与俄罗斯的 Urals的 API31.1

以及硫含量 1.79%相比，相差并不太大，所以某种程度 Johan Sverdrup 产量的增加也可以

弥补俄罗斯产量可能出现的减量。 
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图4  北海装载量 

 
资料来源：东海期货研究所，Bloomberg 

 

 

2.2.短期需求承压，后期将成价格锚定中心 

美国方面，近期多地遭遇极寒天气，导致炼厂开工出现了大幅度的回调。美国炼厂进料

在 12 月中下旬出现了反季节性的下降，炼厂进料在最新一周的数据中已经降至 1597 万桶/

天，开工率也下降到了 90.9%。不过考虑到季节性因素不可持续，后期需求的恢复仍然是大

概率事件，美国炼厂的开工率仍然有部分恢复空间。 

 

图5  美国炼厂进料  图6  美国开工率 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所，Bloomberg  资料来源：东海期货研究所，Bloomberg 
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况来看，一季度需求的逐渐下行仍然会是较高概率的。而目前炼厂的利润虽然出现了修复，  
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图7  美湾炼厂裂解利润  图8  IEA OECD 需求预测 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所，EIA  资料来源：东海期货研究所，IEA 

但是后期仍然存在着季节性需求不力导致进料量下行的可能。 

明年需求水平虽然有所增长，但是增长速率可能相比 2022 年将有所放缓。其中 IEA 对

2023 年需求预测为 1.014 亿桶/天，增长 160 万桶/天，相比 22 年增速放缓 50 万桶/天；EIA

对 2023 年需求预测为 1.0098 亿桶/天，增长 116 万桶/天，相比 22 年增速放缓 108 万桶/

天；而 OPEC 对 2023 年的需求预测通常最为乐观，此次为 1.0182 亿桶/天，增长 225 万桶/

天，增速放缓 29 万桶/天。通常三大机构对于需求的预测都是基于之前的模型所做的线性外

推，通常会有一定滞后性，而此轮下行趋势中，股债等大类资产已经有出现将预期拐点提前

计价的可能，对于原油等大宗商品来说，相比于预期计价，需求更多是现实计价，而目前其

他资产价格算是已经走出了一条比较清晰的需求探寻道路。后期成品油需求的下行将更多体

现在炼厂的进料中，炼厂的利润在 2022 年也将逐渐向下游释放。 

另外，中国近期由于疫情管控政策的调整，后期需求出现较为明显的回升空间。目前地

炼开工率仍然处在 65%以上的正常位置，而中国进口量在 3-4 季度一直处在偏低位置，但是

后期同样处在恢复空间较大的情况。 

图9  地炼开工率  图10  3 月内对中国油轮运量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所，Wind  资料来源：东海期货研究所，Wind 
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综合来看，原油在 1 月将会面临供给小幅减量，但减量有限，而需求仍然有支撑的情况。

长期趋势下需求仍然处在走弱态势，但是 1-2 月的需求将会有中国需求的恢复，以及事件性

需求因素恢复的影响。在此情况下，原油价格下行的节奏将会被放慢，这从近期结构重新转

成 Back 就可以看出，1-2 月价格将更多继续保持 70-80美元左右的震荡。 

 

3.聚酯 

3.1.PTA 

PTA 在 2022 年最后一个月的表现较为两眼，跟随商品在疫情管控政策调整后的乐观情

绪中，进行了一波较为迅猛的回升。但是从基本面上来看，首先 PTA 年内数套装置即将商业

化投产，东营威廉 250 万吨装置的一条产线在 12 月 7 日附近投料，14 日左右投出合格品。

佳通能源 250 万吨 PTA 装置的一条线 21 日投料，24 日左右出合格品。而 2023 年的待投放

产能为 760 万吨。从投产时点上来看， PTA 的投产将在 PX 投产之后，但是大部分先于下

游投产之前，时间差将会造成 PTA 在上半年先大概率垒库，一季度将会成为 PTA 投产的集

中时点，所以下游产能投放力度将不及 PTA 产能投放力度， PTA 可能会偏多时间处于累库

状态。 

 

图11  PTA 开工率  图12  PX-石脑油价差 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，EIA  资料来源：东海期货研究所，IEA 

 

但在 12 月中上旬 PTA 的供需上，累库相对并不明显，码头的库存一直维持在偏低水平。

一方面是上述新装置的运行还不稳定，新增产量较为有限，到目前为止还无法算入国内有效

产能。另外原料偏紧的问题以及出货的物流问题仍然存在，PTA 装置开工率普遍不高，再加

上 PTA 装置一些计划外的检修等，如逸盛新材料 720 万吨装置已经降负较长时间，四川能投

的 100 万吨装置也有计划外停车等等，总体的供给并没有在 12 月造成较大的生产压力。 
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另外，从目前的加工费上来看，由于下游消费整体仍然处在季节性淡季，PTA 出货仍然

较为一般，所以加工费总体也处在 300 多的较为一般的水平，并且在长时间维持在该水平的

情况下，有部分的老旧装置开工被迫降低，如华南 450 万吨装置等。 

 

图13  PTA 加工差 

 
资料来源：东海期货研究所，Wind 

其实在 12 月中上旬，聚酯下游和终端曾出现过一波比较明显的需求好转。从终端来看，

织机当时曾经出现过一波开工回升到 55%以上的表现。最主要的原因，首先是当时防疫政策

措施有所改变，整体的乐观情绪较为浓厚，所以从下游到终端都出现了试探性的小幅涨价，

激发了一部分的投机需求，使得当时的产销出现了阶段性的回暖。另外，天气在 12 月转冷，

也是导致了此轮终端订单出现了季节性的小幅回春。由此终端订单回升带动了开工率的小幅 

图14  织机开工率  图15  加弹开工率 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所，Wind  资料来源：东海期货研究所，Wind 
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回升，但是该轮需求转好的可持续性较为一般，所以后期下游并没有出现此前期望中的年底

大幅备货的现象。最终终端需求回落，开工也重新降到了季节性的低位，甚至较多终端厂商

提前放假的情况下，目前的开工水平要提早降低于往年的季节性水平。 

 

图16  POY 加工利润  图17  DTY 加工利润 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，Wind  资料来源：东海期货研究所，Wind 

 

而通过下游的加工利润来看，也可以很明显看出，目前的下游利润整体虽然相比 11 月

下旬有所回升，但是绝对水平也仍然比较一般，这样的利润也不存在提前备货或者在年前最

后发力的基础。这也就说明了一个现象，目前聚酯整体的供应较为稳定，即便是新投产装置，

也大多已经被计价，没有太多预期外因素。但是需求方面，一方面国内市场仍然在延续 12

月的这一波从黑色带动的较为乐观的情绪，聚酯也同样如此，但是从最终的产业方面来看，

在没有到 2 月时点，这样的乐观情绪以及需求的上行空间，都是无法被证实或者证伪的，所

以在 23 年春季需求季之前，需求将会更多成为价格锚定因素，这时段将更多带动聚酯品种

震荡运行。 

图18  FDY 加工利润  图19  瓶片加工利润 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，Wind  资料来源：东海期货研究所，Wind 

 

而从库存上来看，可以较为清晰地看到，目前下游的库存经过 12 月的这波销量放量，

已经有了明显的去化，但是近期又出现了比较明显的累库。 
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图20  POY 库存指数  图21  DTY 库存指数 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，Wind  资料来源：东海期货研究所，Wind 

预计到 2 月，整体库存都会呈现较为明显的季节性累库。不过在春季需求季，当下的库

存水平也并不高，如果需求确实出现了回升，那么库存的去化可能会带动聚酯品种出现价格

中枢的明显走高。 

图22  FDY 库存指数  图23  短纤库存指数 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，Wind  资料来源：东海期货研究所，Wind 

 

所以综合来看，PTA 在 5000-5500 的价格中枢还将大概率继续以震荡形式继续进行 1 月

的行情。 

 

3.2.乙二醇 

 

乙二醇自身在一季度投产同样较多的情况下，过剩的预期暂时不太会改变。从主港库存

来看，短期海外装置开工较低，同时进口利润也持续保持低位，进口量将继续保持偏低位置，

而在此基础上，由于上述所提到的下游需求再次出现季节性低迷，乙二醇出货持续保持在一

般水平，主港库存 12 月最后一周稍有去化，但总体仍然保持稳定，去化较难发生。 
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图24  乙二醇华东到港  图25  乙二醇主港库存 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所，Wind  资料来源：东海期货研究所，Wind 

 

开工方面，乙二醇总体仍然极低，不过油制开工保持稳定的情况下，煤制开工有所回归。

且从长期来看，乙二醇的投产压力仍在，一季度有多套装置落地，过剩的预期较难改变，所

以该背景下，乙二醇价格中枢也很难有真正的上行突破支撑。 

 

图26  油制乙二醇开工率  图27  煤制乙二醇开工率 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所，Bloomberg  资料来源：东海期货研究所，Bloomberg 

 

利润方面，乙二醇没有太大的变动，油制一体化在乙二醇单品上依旧是亏损，而煤制利

润也没有出现明显的改观。2023 年一季度，即便下游能够出现需求方面的转强，乙二醇自

身由于过剩态势较难改变，新增投产压力较大，很难能够出现价格中枢的真正上行。预计在

1 月份，价格将会继续保持在 4500 以内的震荡。 
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图28  油制乙二醇利润  图29  煤制乙二醇利润 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所，Bloomberg  资料来源：东海期货研究所，Bloomberg 
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