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主要内容 

原油 聚酯 

观点 后期仍有回调风险 短期偏弱震荡 

 
 
 
 

逻辑 

哈马斯领导人遇袭导致地缘情绪短暂上升，但美股大幅
回调再度导致油价共振下行，油价需求担忧逻辑也持续
发酵，为价格回调提供支撑。短期旺季去库或仍能持续
一阶段，油价自身基本面矛盾偏长期，短期大幅下探需
更多累库验证，宏观逻辑或再度成为短期计价中心，市
场或过早过足计价降息，价格继续偏弱震荡。 
 

下游开工回升但幅度有限，叠加近期原料弱势，PTA持续处
于区间加盐。但目前市场仍对后期旺季备货有期待，叠加前
期下游库存促销去化，PTA价格下沿支撑仍在。但8月PTA
大概率累库，后期订单若未出现季节性好转，或原油继续下
行，PTA或向5700进行测试。 
乙二醇港口库存继续下行，8月预计继续小幅去库。工厂库
存持续低位，前期流动性影响已经出现盘面计价，后期终端
需求有望回升，发货量维持良好，乙二醇远月多配价值持续
存在。 

策略 空单止盈 PTA震荡，乙二醇可轻仓建多 

风险 后续减产执行度较低，加拿大供应增加，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：需求担忧叠加衰退逻辑，油价大幅下行 

聚酯：终端仍未明显恢复，原料弱势计价 

01 

02 

主要内容 



Brent即期价差 

前期结构强势偏离基本面，目前已转弱 

数据来源： Wind，东海期货研究所 

 

7月原油的变动并不来自供应，更多是需求问题，上旬的价格上升主要

来自于海外通胀的超预期下行所带来的降息预期，以及由此带来的风

险共振支撑。而在美股出现下行之后，原油的风险支撑也随即走弱，

月余持续被压制的弱基本面逻辑开始计价，原油价格崩塌。上旬开始

我们在日度策略中就及时进行了风险警示，8月我们对后期原油价格仍

不作看好，但短期价格已进入超卖，且月差回调后仍保持偏强态势，

价格若要继续走弱需要更多时间兑现 基准油三月月差 
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现货成交部分止跌，OPEC产量符合减产配额 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

短期OPEC的内部产量与其减产配额基本符合，季度内产量预计都

将维持在2700万桶/天左右，供应变量有限。后期OPEC内部供应风

险可能会兑现的地方，仍然在于伊拉克，伊朗以及委内瑞拉。伊拉

克北部40万桶/天产能的库尔德自治政府辖区油田，目前仍在停产

中，自治政府与中央政府的谈判在6月再度陷入停滞，后期仍有可

能回归。而伊朗和委内瑞拉在制裁下的产能短期变化有限。总体来

看OPEC供应变量有限，出口方面，沙特，两伊，阿联酋和科威特

的总出口持续保持在1600万桶左右/水平，近期甚至有小幅下降，

但更多是亚太需求弱势导致，并非主动减量 

主要现货贴水情况 

OPEC配额减产执行情况 
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OPEC+后期政策将成关键 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

但OPEC在10月是否能给出超预期减产，仍是3-4季度的关键。伊拉

克等国的补偿减产大概率是得不到实施的，市场焦点将集中在10月

OPEC是否会正常退出减产，抑或是继续给出超预期减产。目前中

东出口需求整体也较为一般，这点从Dubai-Oman价差也可以看出

，不过7月末油价持稳后，部分信源传沙特将会提高对亚官价，如

果属实则可侧面反映其对需求确实仍有较强信心，近期市场预计

OPEC或将在10月正常退出减产，届时确实可能有概率发生，而盘

面可能会出现类似6月初的悲观情绪。 

主要现货贴水情况 

Dubai-Oman价差 
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俄罗斯方面，近期受到了欧美进一步的制裁，包括石油天然气制

品，金属矿及加工品等工业品的出口制裁被收紧，同时欧美对与

俄交易的次级金融机构提出具体制裁措施。叠加近期对俄罗斯船

运公司施加的深度结算制裁，俄罗斯近期出口可能受到一定制裁

影响，7月中下旬的海运出口装载下降至不足310万桶/天。在东向

供应增加但短期亚太需求低迷的情况下，俄罗斯供应被动实现了

其承诺的“自愿减产”，成品油出口方面增量也较为有限。但长

期来看，需要注意若特朗普上台可能出现的政策转向，且拜登政

府也亟需选前控制能源价格，俄出口短期大幅收紧的概率也不高

。 

俄罗斯原油海运出口情况 

俄罗斯装载下行，持续度需观察 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

 

俄罗斯柴油出口情况 
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OPEC+之外产量总体平稳 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

另外北海装载在经历了3季度的检修后，供应将会稳步恢复，恢复

量预计在15万桶/天，对市场冲击有限。另外圭亚那的生产计划在

2024年并无释放，下一阶段的Payara油区产量释放会在2025年，

所以非传统产区新增产能仍然较为有限。 

北海装载量 

安哥拉产量 
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北美长期供应今年增量仍将有限 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

美油的供应在短期变量仍然有限，虽然近期整体页岩油公司并购不

断，主要页岩油产地以及海外新型产地的资源都在被头部公司不断

整合，但是目前的勘探费用仍然仅维持在保持目前产量的基准上，

上游开支相比于去年的增量相对有限，仍然大幅低于19年以前的高

位水平。除非短期内油价再度出现10美金以上的增幅，否则依靠目

前消耗DUC的形势，美油产量今年短期内大幅增长的难度仍然是极

高的。 

美国开钻未完成井（DUC）数量 

 页岩油公司现金流向 
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短期上下游双去库支撑底部价格，但时间或有限 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

需求忧虑是盘面持续博弈的计价逻辑中心，6月至7月初，市场持续给

出较高的海外旺季消费预期，但是从目前看，今年旺季需求水平基本

可以盖棺定论，属于近年来的中下水平。整体乏善可陈。并且9月后将

淡出需求旺季，留给汽油库存去化带动价格逻辑的时间已经不多了。 

不过在临近8月时点，需求环比确实有所好转，从主要消费地的库存总

览上可以看出，在原油汽油库存最终有所去化的基础下，叠加中东地

缘政治再生波澜，使得油价在79左右支撑位稳定。 

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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利润问题尚未解决，或持续发酵 

汽油管道运输价-RBOB贴水 与表需对比 美国汽油裂解 

旺季需求在后半段仍有一定体现

。主要成品油运输管道Colonial

的价格贴水在7月下旬最终仍体现

初季节性上行，后期的需求数据

也验证跟随贴水回升。所以在旺

季余下的时间内，由于进料偏低

，且出口有一定增量，库存的去

化仍然是可以期待的，这也是近

期油价最大的支撑。 

但炼厂进料受到利润压制的情况

并没有真正解决，并将会继续发

酵，并且可能成为后期油价中枢

得不到减产支撑而大幅下行路径

的最重要推手 

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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亚太需求恢复总体仍然偏慢 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

去年9月开始，中国原油进口同比增率开始走低，今年5月开始，

进口同比转负，且目前对中国出口的油轮量仍然处于历年低位，

回升有限。且目前中东至中国的油轮运费也处在偏低位置，在这

些指标，以及炼厂开工明确印证出现恢复之前，对中国需求恢复

不及预期的担忧可能会持续存在，并且最终可能成为4季度大幅

拉低原油价格的最重要逻辑。 

国营炼厂开工率 

地炼开工率 
3月内驶向中国港油轮量 
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国内持续供需两弱，成品库存延续低位 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

国内成品油库存也继续保持低位，这更多是需求负反馈至炼厂进

料大幅降低的结果，供需双弱的局面要改变，需要更多的时间。

8月后，国营炼厂或有增加进料的计划，并且裕龙项目至目前已

经购买了300万吨9月抵达原料，装置开车后将会对国内进口需

求持续有一定提振。 

中国汽油库存 

中国柴油库存 
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降息预期过早过足，后期变化值得警惕 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

目前虽然失业率已在缓慢上升，但就业率也仍处高位，中小企业

未来3月的雇佣计划在最近季度触底反弹。另外劳动参与率也在

缓慢抬升，整体就业市场虽然边际有转弱迹象，但总体仍然是偏

热的。家庭杠杆率也在近期再度有所下降，总体消费有一定底部

支持，“软着陆“可能增加，并且通胀项中租金等或有重新抬升

的风险，联储可能更多是通过话术调整市场预期，但实际的降息

的路径可能会一再超出市场预期的滞后，对于油价来说，需要防

范由此带来的类似去年9月后的风险共振带来的价格压力。 

美国雇佣及劳动参与情况 

美国家庭杠杆率 
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原油：需求担忧叠加衰退逻辑，油价大幅下行 

聚酯：终端仍未明显恢复，原料弱势计价 

01 

02 

主要内容 



PTA基差情况 

PTA库存天数 PX-石脑油价差 

短期原料弱势，但支撑仍在 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 

 

上游端除了原油价格的下行，7月PX价格也持续疲软，主港CFR最低

跌至993美金，海外汽油需求弱势仍然是近期芳烃走弱的最主要因

素。目前调油价差仍然处在极低位置，美湾歧化价差也处在低于过去

5年平均的水平，整体反映了今年海外旺季需求不振，与我们前文所

述相印证。另外，PX的短流程装置外采MX原料的利润价差也在较低

位置，也部分反映了PTA链条利润的走低对产业链的影响。 

后期PX海外大装置有检修计划，国内金陵同样有检修，叠加8月终端

带动下游开工回升可能增加，预计PX供需有所好转，可以重回500点

左右震荡格局。 
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PTA加工差 

煤制乙二醇利润 乙烯制乙二醇利润 

下游利润博弈后抬升，上游利润恢复有限 

PTA在短期仍然中性偏低，下游挺价后博得部分产业利润，下游

利润上行明显。 

乙二醇方面近期乙烯制利润部分企稳，而煤制利润近期明显回升

。近期煤价下行，导致煤制利润出现明显增长，且近期有部分贸

易商大举采购乙二醇，也部分抬升了现货基差，导致利润有所上

行。后期需要观察利润回升后，存量装置是否有回归/提升开工

问题。 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 

 

-1000

0

1000

2000

3000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021 2022 2023 2024

(300)

(250)

(200)

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

200

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021 2022 2023 2024

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2024 2023 2022 2021



PTA开工率 

乙二醇煤制开工率 乙二醇开工率 

8月PTA确定累库，乙二醇或存持续去库希望 

PTA8月检修量集中在，嘉通，和恒力5线上，另外福海创将继续

保持5成左右开工，蓬威或有不稳定情况，另外台化二期150万吨

预计8月重启。7月总体供应微幅增加，叠加下游前期一口价挺价

模式过于强硬，需求负反馈传导，8月开始转为累库格局。 

乙二醇8月煤制装置检修较多，包括通辽，永城，兖矿，沃能，建

元等装置均在8月有检修计划，另外美锦将会持续降负，8月煤制

供应总体微幅降低。但浙石化负荷近期仍在提升中，包括福炼在8

月的大概率回归，以及扬巴的提负等，一体化开工略有提升，部

分弥补了煤制供应的损失量。8月供应预计和7月持平，均维持在

160-165万吨区间。 

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 

终端开工下行后负反馈 

终端开工是7月导致聚酯品种价格中旬全面回调的最主要原因。

5-6月下游硬性挺价，从长丝到瓶片，实际的减产协议履行率极

低，挺价仍更多以一口价方式进行，终端被动跟随。但终端订单

在6月开始就已经显现环比颓势，1-2季度累积的订单逐渐消耗后

，后续需求明显跟随乏力，导致终端开工最终在7月淡季明显下

行。产业在初始仍对旺季备货节奏有所期待，但随着终端的持续

观望，预期终被打破，下游被动跟随降低开工，从而对全产业链

产生负反馈。 

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 

下游开工跟随下调 

持续了2个多月的挺价

活动，在淡季持续的

驱动已经有所淡化，

终端开工下行，订单

减少导致观望情绪浓

厚，下游负反馈开工

下调明显。 
短纤开工率 

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 

下游优势在于库存最终有所去化 

除了短纤库存外

，总体仍保持在

中性水平。旺季

前夕终端开工仍

有季节性恢复的

空间，只不过鉴

于目前下游的原

料库存走高，后

期终端需求即便

恢复，传导至上

游原料也需要相

比往常更多的时

间，叠加PTA自

身累库预期较为

夯实，下游观望

情绪也需要更多

时间进行调整。 

FDY库存 

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 

下游利润继续抬升 

下游利润在前期挺价过

程中也得到了明显的支

撑，各品类现金流均上

行。库存保持去化的过

程中，利润仍能有所上

行，一部分确实是挺价

造成的价格强势，以及

产业链环节利润的博弈

优势，但另一方面也说

明了下游需求并不差，

由终端带来的短期弱势

更多只是季节性原因，

进入传统旺季后仍能够

有值得期待的上方空

间。 

FDY利润 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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乙二醇流动性问题发酵条件越来越成熟 

乙二醇供需预估 

华东乙二醇港口库存 

7月前夕乙二醇曾出现流动性紧缺问题，原因主要在两点，首先是到港的

阶段性低位。到主港船货在7月初曾出现小幅阶段性短缺，更多货仓留存

空间为苯乙烯，导致乙二醇进口减量有发酵空间；其次有船货出现污染情

况，也导致主港货源小幅走低；最后，头部贸易商在此期间大量囤货，导

致流动性一度出现大幅紧张，乙二醇近月被动大幅走强。但后期，乙二醇

进口恢复正常，叠加下半旬需求弱势计价，乙二醇加工重回4650左右中

枢。 

但需要看到，乙二醇已经具备初步流动性计价的条件，一旦再出现类似船

货短缺，囤货意愿增加，或是天然气原料受影响等事故，乙二醇价格在后

期是具备上涨驱动的。 

数据来源：Wind,，CCF，东海期货研究所 
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乙二醇显性库存持续去化，25年远月合约具备多配价值 

乙二醇工厂库存 

华东乙二醇港口库存 

7月显性库存继续去化，由于进口减量，去库超预期。工厂库存目前仍然

保持在低位，主港发货持续保持在11000吨左右，产销水平良好。8月初

步排产乙二醇继续去库，去库两不及7月，但港口库存如果持续去化至40

万吨以下，一旦终端需求季节性抬升，囤货需求提高，流通性问题可能会

复刻7月造成近月价格持续上行。 

数据来源：Wind,，CCF，东海期货研究所 
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