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主要内容 

原油 聚酯 

观点 短期波动极高 跟随原油偏强震荡 

 
 
 
 

逻辑 

虽然OPEC+超预期增产，但是短期旺季需求仍然良好，
库存维持偏低位置，累积有限，现货贴水中性偏高，紧
缺性仍阶段性存在。叠加美国近期对俄制裁仍可能有新
变化，供应事件性影响风险存在，短期价格将继续有支
撑。 

现货流通性问题进一步缓解，基差走弱至不到20水平，月差
也大幅走低。聚酯下游开工率下行至88.8%，并且仍有进一
步下行风险。对PTA来说，供增需减格局持续，港口流通库
存大幅增加，导致后期过剩预期再度出现。不过近期PTA加
工差大幅下行，可能引起后期开工被动减低带来的低位支撑，
但至少近期内价格近期上行空间有限，并且仍有中枢下行风
险。 
港口库存小幅累积至58万吨，短期开工继续上行，叠加8月
进口量将有明显增加，乙二醇整体供应回归明显。下游开工
下行同样给乙二醇带来了需求节奏放缓问题，并且在8月旺
季备货前夕可能都无法看到缓和，乙二醇近期继续保持偏弱
震荡格局。 
 

策略 长期偏空，短期震荡 偏空 

风险 以伊冲突再度扩大化，关税谈判出现反复，和谈进程影
响供应，后续增产再度超预期放量，加拿大贸易流变动，

地缘冲突导致供应出现风险，伊拉克供应回升 

原油价格大幅波动，关税影响反复，下游减产执行情况 



原油：短期现货尚可盘面托价，关注俄罗斯可能制裁情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

聚酯：下游负反馈继续，关注后期中游减停产情况 

01 

02 

主要内容 



短期结构略有走低，但幅度仍不足以推动现货大幅下行 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

近期盘面短期结构略有

走弱，但幅度相对有限，

整体现货贴水和现货结

构仍然处于中性偏强状

态，其中WTI在北海现

货贴水仍有1.7-1.9水

平，近期即便有回落，

但仍比以伊冲突前的水

平高。下一阶段将持续

关注OPEC+增产对现

货影响的体现节奏。 

Brent 3月月差 

DFL 

Brent 12月月差 

WTI 3月月差 
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成品油需求进入关键验证时点 

美国原油出口 美国进口量 

短期美国进料仍然处于高位，

但是近期出口的下降已经使得

库存出现了明显的累积，成品

油需求也进入验证阶段，目前

仍然中性，从近两周库存数据

来看，略有不及预期情况。 

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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炼化利润持续保持中性水平 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

炼化利润仍然保持中性水平，但环比确实有小幅回落。短期尚未到影

响现货采购节奏水平，回落持续情况仍需观察。 

美湾炼厂裂解 

亚太炼厂裂解 欧洲炼厂裂解 

0.00

20.00

40.00

60.00

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

2025 2024 2023 5年平均 

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

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

2025 2024 2023 5年平均 

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

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

2025 2024 2023 5年平均 



库存累积有限，持续度仍需观察 

数据来源：钢联，东海期货研究所 

近期原油虽然有小幅累积，但绝对水平仍偏低位，成品油去化幅度一

般，但总体水平也属季节性低位。对油价仍有较强的支撑，如果俄罗

斯出现新的制裁情况，低位库存仍有盘面计价发酵驱动。 

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：短期现货尚可盘面托价，关注俄罗斯可能制裁情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

聚酯：下游负反馈继续，关注后期中游减停产情况 

01 

02 

主要内容 



PTA基差情况 

PTA库存天数 PX-石脑油价差 

基差大幅回落，流通性紧张明显缓解 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 

 

PX外盘跟随原油走低至837美金，PX对石脑油价差也走弱至252美金，

下游PTA开工也出现小幅提升，偏紧格局持续，下行空间相对有限。 

PTA基差近期大幅下行，目前走低至不到30的水平，流通库存明显提

升，月差也已经出现了明显走弱，关注后期下游减产持续情况。 
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PTA加工差 

合成气制乙二醇利润 油制乙二醇利润 

上游利润继续回吐 

原油价格大幅走弱后，上游利润大幅回吐，PXN价差走低，PTA加

工费走弱至135水平。 

乙二醇利润近期回升持续，合成气制装置近期开工走高，导致盘面

价格回落。 

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 

PTA库存累积，乙二醇库存保持稳定 

PTA近期港口库存开始累积，随着近期开工的回升，下游开工的

走低和负反馈的明显发酵，流动性问题大幅缓解。 

乙二醇开工稳定，后期随着合成气制装置回归，供应部分增加，

但由于进口量走低，近期库存阶段性去化。 

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 

终端开工淡季继续下行 

终端订单仍然未见明显恢复，持续保持偏弱，近期终端开机持续

出现淡季下行迹象，目前织机开工保持59%左右低位水平。 

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 

下游减产存续，开工再度下行 

下游长丝端以及瓶片端

近期减产幅度落实存续，

导致总开工再度回落至

88.8%，后期下游利润

持续低迷或再导致减产

存续。 

短纤开工率 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 

 

40

60

80

100

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2020 2021 2022 2023 2024 2025

40

60

80

100

1 3 5 7 9 11131517192123252729313335373941434547495153

2020 2021 2022 2023 2024 2025

20

70

120

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2020 2021 2022 2023 2024 2025

30

40

50

60

70

80

90

100

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

2020 2021 2022 2023 2024 2025



DTY库存 

短纤库存 

POY库存 

下游库存累积持续 

由于下游需求持续走

弱，前期的偏高开工

带来的必然的库存累

积，后期7月减产是

否可持续仍需观察。 

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 

下游利润再度走弱 

下游近期减产后，

理论利润仍在恢复

过程中，且近期明

显有放缓迹象。实

际下游零利润仍然

处在亏损，但幅度

已经不及前期，后

续下游开工或持续

保持低位运行，变

化有限。 
FDY利润 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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