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投资要点：

 原油：5月OPEC减产幅度有限，叠加俄罗斯出口仍然保持高位水平，短期市场供应偏宽松。

叠加联储年内加息预期升高，后市需求预计再三被打压，短期需求现实计价程度不高。所

以除非OPEC能给出亮眼减产决策，或者夏季成品油需求持续保持高位水平，带动库存去

化，否则价格将继续承压。

 PTA：6月PTA尽管供给会有部分回归，但是下游的高开工仍然会维持一段时间，去库即使

有所扭转也不会累积太多，价格中枢更多挂钩成本。价格如果下行过多，PTA开工很可能

会出现下行，且至成本位空间也不大，所以如果出现原油下跌，PTA很可能跟跌力度有限。

 乙二醇：在煤价不出现继续坍塌的情况下，3900至4000已经算是一阶段的低位，但是如果

煤价继续下行，目前的成本计价将会继续下一，乙二醇价格波动中枢会随之下行。

 结论：短期需求现实已经不是主要问题，宏观带来的需求预期极差，并不断提前计价，使

得价格承压。如果供给和需求上无法出现亮眼的现实端表现，价格将保持偏低水平运行。

 操作建议：二季度开始油价中枢将保持偏低位置，但聚酯品种将维持窄幅震荡。

 风险因素：俄罗斯产量情况持续保持高位，OPEC不减产或减产不如预期，俄乌冲突出现

解决迹象，以及国内需求恢复水平速度仍然极低。
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1.策略概述

油价在 5月开始的下行后陷入了震荡，联储不降息表态越来越强硬，市场对后市仍有加

息预期下的需求表示极度悲观，这使得在最后数天，油价再一次探底。后市年内或仍有 2次

加息，同时中国需求恢复速度大幅低于预期，市场对工业需求发展预期极为不看好，这导致

当下的事实兑现已经不太敏感，计价点始终锚定远期低迷需求。所以在俄罗斯供给始终保持

高位，OPEC 很可能也拿不出冲击性的减产方案，而成品现实消费情况也无法达到极其亮眼

地步的情况下，油价或许还要面临一阵阴跌。

聚酯方面，5月下游开工出现了两眼的超预期恢复，这也给上游原料带来了去库。但对

PTA 来说，上下游的利好并未成为自身加工费走高的契机，反而行业利润被上下游挤压，导

致检修增加。6 月检修多数将回归，而下游火热的高开工有退烧风险，小幅去库可能结束。

而对乙二醇来说，煤价的利空才是最大的支撑坍塌，成本如果一直下陷，可能此前 4000 左

右的支撑位无法守住。。

2.原油

2.1.供给较宽松，市场等待进一步深度减产

5月原油价格大幅走弱，其中最主要原因仍然是宏观情绪的弱化，对海外需求的极度悲

观，以及中国需求恢复的不及预期，都使得原油消费预期下行，油价中枢在弱预期下被大幅

拉低，价格和月差都出现明显走弱。

WTI的 1个月月差以及期现货都转为正向结构，也说明了目前市场心态极度偏空，如果

没有级别较大的刺激，可能油市将面临后期柴油需求段的提前计价，即如同 5月一样的阴跌

行情会持续，油价下方将仍有 5-10美元空间。

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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供应方面，5月如预想中的，俄罗斯并未出现承诺的减产。从目前的贸易流数据来看，

出口是持续保持在高位的，至 5月 19号的装载数据仍然有 380万桶/天左右。虽然对波兰的

友谊管道在几周前断供，但是其实管道运输量已经较少，可能 20万桶/天左右，就算海运要

进行管道运输的补运，增量也没有贸易数据显示的这么多。而从俄罗斯的动机上来看，现在

市场越来越确信俄罗斯没有减产动力。自从 12月的石油禁运之后，欧洲遏制俄罗斯收入的

效果还是非常明显的，俄罗斯的原油出口税收入从去年 4季度平均的每周大概 1.3亿美元，

到现在大概只有 5000万美元左右。俄罗斯今年整体的财政情况一直也都很差，去年一年的

财政盈利在一季度被扭转至财政赤字，二季度情况可能更加糟糕。所以在这种情况下，现在

市场也在一步步计价俄罗斯不减产的情况。唯一在考量外的一种可能，是俄罗斯确实在进行

减产，目前的高出口更多是建立在去库的基础上，但是至少从目前来看，这样的论调并没有

能够去进行数据检验的可能，之后也不太会被市场所计价。。

图 3 俄罗斯海运原油出口情况 图 4 俄罗斯出口税情况

资料来源： Bloomberg 资料来源： Bloomberg

而目前的整体库存方面，其实累积的并不多，甚至 5月中下旬美国有超过 1200万桶的

超大幅度去库，所以 OPEC以外地区，库存并没有透露出太多和当下价格相符合的迹象。

图 5 主要消费地原油库存 图 6 全球浮仓情况

资料来源： Bloomberg，东海期货研究所 资料来源： Bloomberg，东海期货研究所
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传统产量方面，由于 6月是北海的传统检修季节，从目前的装载计划水平来看，今年

5-6月产量仍然会下降 20万桶/天不到的水平，这对于目前虽然纳入美油成分计价，但仍然

受到美油冲击的 Brent将会是一些利好，不过这样级别的供应减量在后市的计价中，可能较

难起到真正的作用。

图 7 北海产量

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

美油方面，页岩油公司 E&P有小幅度增长，但是美国产量短期也不会有明显变化，所

以 OPEC+外产量变化也有限。

对于 OPEC来说，继续深化减产将会是唯一可能对短期市场造成影响的供应变化。5

月 OPEC初步产量数据显示，整体保持在 2800万桶/天，其中沙特 1000万桶/天，伊拉克

400万桶/天，阿联酋 289万桶/天，科威特 255万桶/天，其中伊拉克是因为 Ceyhan 出口仍

然受到限制而出现了多余减量，阿联酋和科威特均为踩线不达标，沙特也超出减产配额 20

万桶/天，所以从 OPEC角度出发，他们仍有一定底牌。只是经过 5月和俄罗斯的一番口头

较量后，市场对 OPEC的预期阈值已被拉高，OPEC 的表态一定程度上已让自己骑虎难下，

如果无法给出市场满意的减产答卷，很可能会出现反作用，继续压低原油价格反弹空间。

最后地缘政治仍然需要得到极大关注。近期俄乌冲突持续白热化，已经多次传出乌军进

入俄本土的情况，俄罗斯也提出了停火条件，尽管目前不被乌克兰和欧洲接受。后期两方冲

突仍呈白热化，并且可能会在较近的时间内出现结果，届时俄罗斯包括能源在内的商品供给，

可能会呈现另一种格局。

总体来看，供给端变化不大，总体偏宽松，市场均期待 OPEC能给出真正的大幅度减

产，而组织自身也将调门起高。所以如果没有增加减产，或者减产幅度不及预期，那么油价

将深化下行空间。
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2.2.需求总体小幅好转，但宏观弱预期锚定基调不改

当下需求预期对油价的计价影响远超过实际需求的影响，这主要是受到近期美国债务上

限问题影响，但更多的仍然是来自对联储后续加息的担忧，需求预期已经降到了极差的水平。

但从实际的成品油需求来看，海外需求尤其是汽油总体处于良好水平，柴油则继续保持了偏

弱状态。

图 8 美国汽油表需 图 9 美国柴油表需

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

而对标目前的制造业 PMI，连续处于收缩区域的新订单水平，以及目前降到 0左右的零

售销售增速，都预示着今年的工业需求会持续保持弱势水平。这就导致导致了到柴油计价的

3-4季度，原油价格中枢很可能会受到拖累无法真正上行，所以从这个角度出发，今年原油

将不会有真正意义上的上行趋势，即使由 OPEC深化减产带来的可能的价格上行，也是价

格在中枢上方的波动。

图 10 美国制造业 PMI 图 11 零售和食品服务销售

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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这就造成了市场出现提前计价的现象，如果价格在 2-3 季度上行后被再度打压，资金将

失去上行驱动，而提前进行弱势计价，这在行情无法出现真正趋势而波动的时候是较为常见

的，况且目前联储仍有加息预期，后期需求甚至尚未见底。

所以从需求预期的角度看，目前油价已经被宏观裹挟下行。而实际上的炼厂买兴并不如

盘面看上去的这么悲观。目前美湾炼厂裂解利润仍能保持在理念来的高位，欧洲炼厂利润也

在 5月反弹。现货市场上，油种升贴水涨跌不一，北海油品贴水普遍有所回调，但西非油品

贴水出现回升。

图 12 美国炼厂裂解差 图 13 欧洲炼厂裂解差

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

从 5 月下旬来看，炼厂开工也在利润的支持下不断提升，而成品油也能在供给增加的情

况下持续去库，这本身就体现了成品油尤其是汽油水平消费相对良好。

图 14 美国炼厂进料 图 15 主要消费地汽油库存去化情况

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

另外，二手车市场的回稳也为后期的夏季汽油消费提供一定支持，在今年价格相对去年

大跌的背景下，汽油消费大概率不会跌至过差水平，只是市场计价需要看到极其亮眼的去库

数据，否则前文所说的提前弱预期计价将会彻底打压反弹空间。
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图 16 二手车销售指数 图 17 CPI 二手车项

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

中国方面，虽然出行出局尚可，但是工业需求持续低迷，整体需求也难以给出太多利好。

按照往常的规律，进口情况通常会稍之后于国内主营炼厂开工情况，而近期主营炼厂开工已

经下调，但进口仍然处于高位，如果不是进行储备，那么很可能后期的进口量也较难维持目

前的高位水准。

图 18 国营炼厂开工率 图 19 对中国出口油轮量

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

综合来看，海外需求目前仍有一定支撑，但是预期极差并提前计价，而中国需求也难以

在近期给出较大的利好驱动。所以接下来需要看到 2个点，一是 OPEC 给出符合市场预期程

度的减产决策，二是夏季成品油消费持续高位，去化库存，否则在宏观悲观情绪未见底的情

况下，油价将难有真正的反弹行情。
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3.聚酯

3.1.PTA：成本支撑后期转弱，下游开工持续存疑

PTA 在 5 月价格下行明显，主要有 2 个原因，一是原油价格的不断下行，二是 5 月合约

结束后，现货流动性有所增加，基差跟随 05 合约一路下行，09 合约价格也跟随下跌。

原料方面，5月原油价格大幅下行的基础上，PX也跟随下行，在中旬左右外盘到达

最低位 962美元，之后 PX持稳震荡，PTA价格也跟随有一定支撑。PX在近期开工一直

保持偏低位置，主要是因为近期国内外 PX有多套装置检修，总量在 750万吨以上，6

月 PX将会有多套装置重启，山东威联华信，乌石化，中石化海南等等，届时 PX供需将

有明显好转，对 PTA支撑将走弱。唯一需要注意的是，PX的中流程和短流程装置效益

都较差，如甲苯歧化流程甚至出现原料产品价格倒挂，可能会对后期重启造成影响。

图 20 PX-石脑油价差 图 21 PX 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

目前 PX对石脑油价差在 390美元左右，一部分也有前期美湾数家炼厂事故导致的芳烃

走强。不过，虽然近期海外汽油表现相对强势，但是到目前为止，确有贸易商对国内进行纯

苯询价，但实际成交和贸易极少，所以可以说站在 6月的时点来讲，或许今年的调油逻辑基

本已经是被证伪了。

图 22 PTA 加工费 图 23 PTA 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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另外 PTA自身加工费也受到了上下游的双重挤压，目前加工费已经跌至 180左右。低

迷的加工费也使得近期的 PTA装置检修明显增加，恒力，百宏，新凤鸣和嘉通等装置都进

行了检修。但即便如此，加工费仍然没能挺住。6月除了前期的检修装置会回归以外，威

廉化学 250万吨装置也将重启，届时虽然有少量 6月新检修装置， 但总体 PTA供给将

在 6月面临较大压力。

现货流动性方面，基差跟随 05合约接近结束时的 5-9价差大幅下行，目前已经接

近 130左右，前期高基差时的贸易商库存流出，流动性大幅提高。所以综合来看 5月小

幅去库的库存可能会被扭转。

这一考量另一个关键点就在于目前下游的高开工率能否维持。从 5月初开始，终端开工

率就出现了明显的恢复，传导后下游聚酯开工甚至增加到了 90%以上。而从出口来看，实际

是没有明显的增量的，所以大多需求都仍来自国内。

图 24 织机开工率 图 25 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

终端和下游近期开工的大幅回升，一方面是需求的好转，另一方面也有企业自身因素。

从终端来看，织机和加弹开工确实有不少修复，但是分化也比较明显，应季纺料明显销售良

好，而去年冬季因疫情因素而堆积的纺料销量较差。总体来说，终端开工的回升，下游库存

的去化，都显现出需求是有明显好转的。但是另一方面，开春以来，下游企业目前对于市场

份额抢占意愿较高，这导致企业开工持续高企。再者 PTA 在 4 月中下旬开始的价格下跌，也

一定程度上使得下游的补库需求高涨，也推动了下游的购买需求，导致近期 PTA 港口库存持

续下降。
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图 26 POY 库存指数 图 27 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

图 28 FDY 库存指数 图 29 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

从目前的库存来看，下游库存去化明显，这也说明目前终端开工确实有一定提升，所以

从这点出发，高开工率并不会在短期就完全结束。另外下游现金流情况在近期也明显转好，

长丝短纤均在近期扭亏为盈，也支撑目前开工继续维持一段时间。

所以 6月 PTA 尽管供给会有部分回归，但是下游的高开工仍然会维持一段时间，去库即

使有所扭转也不会累积太多，价格中枢更多挂钩成本。价格如果下行过多，PTA 开工很可能

会出现下行，且至成本位空间也不大，所以如果出现原油下跌，PTA 很可能跟跌力度有限。

3.2.乙二醇：供应减少但过剩不改，短期锚定原料价格

乙二醇在 5月继续保持窄幅震荡行情，其中在 5月初商品全面溃败时，乙二醇曾有数天

极其亮眼的逆势涨幅，但是在商品盘面中枢下行，维持偏弱震荡后，乙二醇再次陷入了窄幅

震荡的老套路。近期随着煤炭进口的增加，在不确定夏季用电高峰需求水平如何的情况下，
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煤价仍然有进一步的下行空间，这也在 5月的盘面中反映的极为充分，包括乙二醇在内，甲

醇、PVC等煤化均受到成本影响而探近期新低，6月预计成本仍然是最主要的决定因素。

图 30 乙二醇开工率 图 31 煤制乙二醇开工率

资料来源：东海期货研究所，Wind 资料来源：东海期货研究所，Wind

从开工上来说，目前化工板块普遍加工费偏低，供给过剩，而乙二醇是第一个明确见到

供应减量的品种，这也是 5月初乙二醇能够成为普跌市场中多头蓄水池的主要原因。此前我

们也提过，多套装置的转产，重要装置的检修等，都使得乙二醇的供应处在虽然过剩但是在

向好的过程中。不过由于煤制成本的降低，目前煤制开工回升较多，目前已经回升至 53.45%，

总开工也回升至 53.11%，6月的供应按目前情况可能还会维持高位。

利润方面，煤制利润仍然保持在较多亏损， 4月以来随着煤价的下跌，利润已经有了

小幅改观，但是这也是煤制开工出现小幅增长的原因。但是总体来看利润都仍然处于亏损水

平。

图 32 油制乙二醇利润 图 33 煤制乙二醇利润

资料来源：东海期货研究所，Wind 资料来源：东海期货研究所，Wind
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进口量将长期保持偏低状态，而港口库存前期已经见到了供应减量带来的去化。但后期

乙二醇投产压力仍在，过剩预期不改，只是从资金角度出发，做多的安全边际已经随着供应

减量而持续增加。

图 34 乙二醇华东港口库存 图 35 乙二醇华东到港

资料来源：东海期货研究所，Wind 资料来源：东海期货研究所，Wind

价格方面，在煤价不出现继续坍塌的情况下，3900 至 4000 已经算是一阶段的低位，但

是如果煤价继续下行，目前的成本计价将会继续下一，乙二醇价格波动中枢会随之下行。
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