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主要内容 

原油 聚酯 

观点 短期企稳，后期仍有回调风险 短期偏弱震荡 

 
 
 
 

逻辑 

短期海外股市持稳，衰退担忧交易有所降温，另外中东
局势再度紧张，伊朗仍有可能回击，油价暂时上行。但
旺季时间已经不多，且近期成品油去库仍然不明显，后
期炼厂利润仍然未见明显恢复，叠加近期中国需求恢复
有限，如果OPEC坚持逐渐推出减产方案，油价在4季
度前可能出现较大压力，长期偏空看法不改。 
 

基差大幅走弱，主港基差跌至贴水，成交氛围惨淡。终端开
工低位仍然是最重要原因，旺季前夕市场所期待 备货并没
有发生，观望情绪浓厚，导致下游库存也有增加。PTA月转
累库预期不改，工厂库存增加。叠加原油价格下跌，PX走
弱，情绪大幅转差。短期PTA预计继续低位震荡，在见到终
端开工回升之前，PTA较难有明显回升。 
终端开工下行仍然是传导驱动压制主因，与PTA类似，乙二
醇近期交投惨淡，主港发货连续仅在8000吨左右。但基差
仍能维持，港口库存去化有所停滞但未见大幅累库，产能出
清仍在持续，下半年下游投产后乙二醇产能消化持续，短期
低位支撑显现，弱势震荡，长期多配价值仍在。 

策略 空单止盈观望 PTA低位荡，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：宏观情绪短期稳定，油价暂时企稳 

聚酯：上下游弱势齐计价，价格跌至新低 
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价格随宏观情绪反弹，结构走弱后企稳 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

本周绝对价格大幅下跌后企稳，结构也跟随小幅上行，

但仍然低于前期高位，和后期的长期矛盾仍有一定劈

叉。 

Brent 3月月差 

Oman 3月月差 
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WTI 3月月差 
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进料偏低矛盾持续存在 

美国原油出口 美国进口量 

虽然近期库存仍有一定去化，但

是从原油至成品油的去库仍然传

导较差，且去库多有进口减量的

支撑，精炼厂进料仍然偏低，真

正需求仍然处于偏弱水平。 

美国炼厂进料 美国原油库存 

数据来源：Wind,，东海期货研究所 
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利润持续保持低位 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

原油价格下行之后，炼厂利润确有恢复，但是恢复程度极其有限，利

润问题将持续成为后期价格的压力驱动。好消息是近期亚太利润有所

回升，但幅度也需要持续观察。 

美湾炼厂裂解 

亚太炼厂裂解 欧洲炼厂裂解 
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去库仍有余量，但空间在缩小 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

季节性旺季时段，原油成品油仍能最后实现双去库，但利润低位的情况

下，持续时间将有限，且旺季行将结束，后期需求驱动弱势将持续作价，

近期原油去库幅度已经逐渐缩小。 

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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原油：宏观情绪短期稳定，油价暂时企稳 

聚酯：上下游弱势齐计价，价格跌至新低 
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PTA基差情况 

PTA库存天数 PX-石脑油价差 

原油叠加带动芳烃弱势持续计价 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 

 

PX近期极度弱势，海外弱芳烃逻辑持续，PX外盘也再度跌至1000美

金以下低位。 

PTA基差则跌至贴水，港口及工厂库存抬升，整体情绪极度悲观，导

致盘面中枢跌至新低。 
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PTA加工差 

煤制乙二醇利润 油制乙二醇利润 

利润再度小幅走差 

下游备货节奏较为缓慢，PTA前期加工差有所修复，但近期再度

出现下行，整体仅在平均位置200左右。 

由于煤价近期小幅走低，乙二醇利润总体有所提高，但从装置变

动来看，利润刺激对供应的驱动短期有限，煤制检修环比增加。 

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 

装置恢复，供应压力增加 

8月PTA多套装置回归，总体为累库状态，且短期无法扭转该累

库格局。 

乙二醇煤制检修近期较多，但油制开工有所回归，整体供应小幅

增长，但增量总体有限。 

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 

终端开工进一步下行 

旺季备货预期彻底落空，终端开工仍然保持低位，未见明显恢

复，整体下游情绪惨淡，观望心态浓厚。 

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 

下游开工低位略有企稳 

终端开工仍然在极低

位置，下游开工基本

跌至低位，短期小幅

企稳，但大幅上行的

概率不大，需要看到

订单回归。 

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 

下游库存再度累积 

下游库存在近期

终端开工继续走

低的情况下，再

度出现明显累

积，使得市场情

绪也出现走差。 

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 

下游利润有所回升 

上游价格大幅下

行后，释放部分

利润，下游利润

得到缓和，前期

紧张局面缓解。 

FDY利润 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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