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主要内容 

原油 聚酯 

观点 区间上沿震荡，后期有回调风险 短期震荡 

 
 
 
 

逻辑 

周五以色列对伊朗的行动并未出现严重后果，双方仍较
为克制，导致油价回吐较多溢价。尽管伊朗仍在威胁进
行报复以及封锁水道等，但市场边际计价影响已经越来
越低，叠加近期连续累库，炼厂利润走低，油价短期将
维持微幅回调，但大幅下跌的基础仍然薄弱 

本周PTA振幅 一般，主要跟随原油以及PX进行波动。终端
开机小幅下调，订单数量走低，下游压力逐渐传导。但近期
大装置检修挺价仍有效果，基差得以维持，盘面回调幅度受
限。不过后续仍然需要看到需求端的真正回复，否则PTA缓
慢有限走弱的基调难改。 
在原油带动乙二醇波动之外，乙二醇较少有自己的行情，整
体维持80个点以内波幅。短期到港有所增加，抵消了库存的
小幅去化，叠加下游近期弱势影响，05预计将难有真正上行
态势，09在4480以下仍有做多价值。 

策略 观望 PTA区间震荡，乙二醇低位多配 

风险 后续减产执行度较低，产油国介入冲突导致供应出现风
险，俄乌冲突出现结果，两伊等预期外供应回归 

原油价格大幅走弱，下游开工恢复远不及预期 



原油：地缘溢价部分回吐，供需因素仍在积累 

聚酯：检修挺价仍有效果，终端弱势未完全计价 
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绝对价回吐地缘溢价，结构同样有所转弱 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

周五以色列的反击未造成实质性打击，且双方均较为克制，地缘

溢价回吐的同时，结构同样有所转弱。 

Brent 3月月差 

WTI 3月月差 

Oman 3月月差 
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库存短期再度累积 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

上两周的库存情况，总体也处于微幅累积，但目前尚未形成能够压制

价格的程度。 

主要消费地原油库存情况 

主要消费地柴油库存情况 主要消费地汽油库存情况 
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炼厂利润再度小幅回调 

美国汽油裂解 欧洲汽油裂解 

炼厂利润再度小幅回调，成品油

并未跟随原油同等幅度走强，这

也造成现货贴水并未出现等同盘

面的上行。 

美国炼厂裂解 欧洲炼厂裂解 

数据来源：Wind,，东海期货研究所 
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春检同比减少但仍有需求影响 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

到目前为止整体的检修仍然在春季高峰中后段，尤其是欧洲炼厂，仍

然在检修峰季，整个影响量仍有200万桶/天左右，预计从4月末5月

初，整体需求可有小幅季节性恢复。 

美国炼厂检修量 

中日韩印炼厂检修量 欧洲炼厂检修量 
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亚太需求偏弱势 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

亚太需求近期虽然总体仍然偏弱势，但是也仍然处在恢复过程中。

中国炼厂开工近期仍处于低位，但从近期的进口数据来看，船期

数据也处在缓慢回升的状态，这也匹配最近两个月沙特官价并未

进一步下调。 

国营炼厂开工率 

地炼开工率 

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

2020/3 2020/12 2021/9 2022/6 2023/3 2023/12



原油：地缘溢价部分回吐，供需因素仍在积累 

聚酯：检修挺价仍有效果，终端弱势未完全计价 
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PTA基差情况 

PX-MX 价差 PX-石脑油价差 

成本走低带动价格弱势 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 

 

原油价格本周回吐，带动能化全线小幅走低，PTA和EG本周低波运行，

唯一的波幅也来自于原油。PX以及PTA近期的降负检修仍然托住价格，

但从基差来看，整体并未有太多变化。 
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PTA加工差 

煤制乙二醇利润 油制乙二醇利润 

整体利润有所回吐 

近期下游走弱的影响仍在持续中，PTA利润保持低位，老旧装置

开工继续走低，头部装置检修挺价略有效果，但最后仍需看终端

需求有无恢复情况。 

乙二醇近期利润继续恢复，另外回转产仍有增加。 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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PTA开工率 

乙二醇煤制开工率 乙二醇开工率 

上游开工均在检修季小幅下行 

头部装置近期多有检修，所以开工有所降低，但基差未见走强。 

乙二醇同样由于浙石化，镇海等装置检修近期开工下行，但盘面

计价进口增加以及下游走弱情况。 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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织机开工率 

涤纱开工率 加弹开工率 

终端开工有所走弱 

终端订单有所下行，年前累积订单到目前为止基本耗尽，短期出

口需求一般，影响产销。 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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长丝开工率 

瓶片开工率 

聚酯开工率 

下游开工仍在高位，但或成累库驱动 

目前下游备货节奏仍

然偏慢，终端厂家订

单数量减少之后原料

备货需求减少，下游

如果仍然保持较高开

工，近期库存可能会

有相应体现。 
短纤开工率 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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DTY利润 

瓶片利润 

POY利润 

下游利润中性波动 

下游利润尚可，

短期备货节奏偏

弱，厂商在原料

价格低位能够进

行囤货，成品库

存高位波动，但

整体利润偏中

性。 
FDY利润 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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DTY库存 

短纤库存 

POY库存 

下游库存高位波动 

由于终端产销影

响，下游前期的

小幅去化态势很

快结束，近期整

体的库存再度出

现高位波动。在

下游成品出现明

显去化之前，可

能聚酯价格将较

难有上行突破，

或者跟随上游幅

度强势明显不

足。 

FDY库存 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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