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投资要点： 

 原油：预期外供应回归风险仍在，计价未充分。短期沙特俄罗斯减产存续，市场偏紧，但

程度可能有所放缓，且季节性需求转弱仍未证伪，油价短期回调风险未解除。资金持仓不

断加码，抬高长期中枢，中长期油价与通胀、加息预期螺旋作用，预计年内或在10美元区

间震荡，难以有真正趋势出现。 

 PTA：PX成本支撑仍在，短期将继续支撑PTA价格，但是成品油强势出现疲态，调油完全

结束时点临近，原料强势或有所放缓。下游开工持续高位，但利润下行明显，不过头部装

置挺价意愿强烈，装置检修频出，PTA价格深跌基础不在，但短期风险仍难证伪。 

 乙二醇：煤价短期保持平稳，乙二醇港口小幅累库。基本面情况变化不大，预计继续保持

400点左右窄幅震荡。 

 结论：原油延续减产仍然能够支撑油价，但是需求计价效用将逐渐增加，且供应回归量未

完全计价充分，油价上行空间有限。聚酯端口成本面临逻辑转换时点，下游利润弱化或影

响开工，盘面短期资金持仓抬升，但暂不作过多看多。 

 操作建议：原油与PTA暂且观望，乙二醇继续窄幅区间操作或卖出宽跨期权。  

 风险因素：伊朗伊拉克供应出现回归，俄罗斯产量情况持续保持高位，OPEC后期不减产

或减产不如预期，俄乌冲突出现解决迹象，化工下游限产程度大幅超预期，以及国内需求

恢复水平速度仍然极低等。 
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1.策略概述 

8 月能化中枢随原油整体有所回调，需求计价未能提供更多驱动，而供应端则因为各预

期外供应的回归，不断压制了成本中枢。杰克逊霍尔会议上鲍威尔总体延续之前重视通胀态

度，但也透露出一些软化转变，因此各方解读不一。而国内政策的不断出台，再度强化了市

场情绪，内股和商品均显现托底上行。进入 9月，需求的计价将继续成为重中之重，需求是

否大幅下滑将决定今后一个月的油价中枢。另外俄油和伊朗，委内瑞拉的供应一样，也会成

为后期供应端不断出现的风险。短期建议重视风险控制，等待月内数据印证后的趋势性行情。 

聚酯方面，成品油的强势短期继续抬升原料成本，PX 价格也再次逼近 4 月的高点。在

国内刺激政策作用下，内盘品种明显利多计价，下游涨幅高于上游。但是 09 合约之后，PTA

和乙二醇将更多计价需求问题，而届时成本可能的下行也同样会带动原料支撑的变化。9 月

聚酯将更多显现和成本的同涨同跌，虽然 PX 将继续总体呈偏紧局势，但成本和需求风险仍

不可证伪，回调风险仍在。 

 

 

2.原油 

2.1.总体供需仍偏紧，预期外供应打压中枢 

当下原油市场仍然是偏紧的，沙特及俄罗斯的减产效用明显， Dubai-Oman 价差在近

期持续保持走强，中东油品的紧缺和俄罗斯减产外溢效应持续，Brent 和 WTI 的结构仍然保

持在偏强位置，Brent3 月月差结构回升至 1.5 美元以上，WTI 结构则更是由于库存原因而走

强到近 10 个月的高位。整体油价偏紧趋势不改的基础上，深跌的可能不大，但是供应和需

求端的改变仍然可能会放大价格波动的区间。 

 

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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俄罗斯的意外减产是此轮油价上行的重要推手，但是 9 月本身其承诺的减产额度将会从

50 万桶/天减少到 30 万桶/天，而随着俄乌冲突的持续，卢比兑美元汇率已经攀升至 97,7 月

以来的贬值幅度超过 10%，所以今年俄罗斯在财政压力下，能够持续保持减产的能力和意

愿都在下行，所以减产执行程度也会是较大的 X 因素。本身 9 月其炼厂将再度进入检修季，

另外成品油的补贴也将减少，原油的出口有着持续增加的风险。其在 8 月末的供应就已经可

能出现了一些问题，俄罗斯海运出口环比大幅增长近 90 万桶/天，回升至 340 万桶/天。俄

罗斯 7 月以来的平均周度出口量，除了装载统计问题在 7 月第一周较高，其余时间最高均不

超过 310 万桶/天，此次的供应回升可能只是装载统计的波动，但也可能是俄罗斯供应减量

逐渐结束的前哨。其旗舰油品 Urals 前期已经超过了 G7 的 60 美元价格上限，按理来说俄

罗斯的影子船队分销机制已经在一定程度瓦解了欧美的制裁，所以此轮的供应回升也有着明

显的驱动。 

 

图3  俄罗斯海运原油出口情况  图4  俄罗斯出口目的地情况 

 

 

 

资料来源： Bloomberg  资料来源： Bloomberg 

 

此外，预期外的供应也在不断兑现。此前在 6 月，油价曾因为伊朗制裁的假消息而大幅

波动过，此后我们也提示过伊朗问题并不是空穴来风，直到 8 月伊朗供应的回归彻底引起了

市场的供应回升担忧。此前伊朗出口长期在 130-150 万桶/天以内，但在 8 月其出口加上凝

析油已经超过了 210 万桶/天，产量也回升至接近 330 万桶/天 。9 月其产量可能还会继续

增加至 340 万桶/天，出口也可能继续小幅放量，预期外供应的回归尾部仍有部分余量。 

图5  伊朗出口情况  图6  OPEC 生产情况 
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资料来源： Bloomberg   资料来源： Bloomberg，东海期货研究所 

而委内瑞拉的问题目前仍在交涉中，短期美委仍有不少问题存在争议，委内瑞拉的供应

的回归并非不可能，只是仍需一些时日。需要格外关注的是伊拉克的北部出口情况，此前其

40 多万桶/天的库尔德地区出口的管道装载由于收益分配问题而被土耳其掐停，近期两国原

油部长已经频繁拜访会谈，如果没有大的矛盾，可能该部分供应的回归难度是相对较小的。

所以综合来看从 8 月开始，伊朗和伊拉克的供应回归将可能在短期达到 100 万桶/天体量，

大幅减弱沙特俄罗斯两国的减产效果，遑论俄罗斯自身后期的减产可能出现的减量，所以油

市目前的偏紧局面是比较脆弱的，供应增量如同房间内的大象，随时可能会回归计价中，对

于 Brent 的压力将随时体现，这也是油价近期难以真正突破的基本面最大阻碍。 

美油的问题更多是库存转移，在沙特俄罗斯减产后，市场重油普遍紧张，从而造成西非

和巴西等地重油贴水增长，而美国油品虽然偏轻，但由于苏伊士以东市场总体偏紧，外溢效

应明显。亚太有较多买家转向北海以及美国市场，美油也搭上了此轮的便利快车，出口连续

创新高。所以本质也是一种库存转移，沙特和俄罗斯的减产体现在了北美库存上。所以

Cushing 库存虽然持续去化，目前已经接近 3000 万桶的库存操作警戒低位，但是从进料来

看，目前的需求水平持续 1650 万桶/天左右的中低位置。所以当下的库存更多仍然是供应问

题的计价体现，需求情况并未充分发酵。 

 

图7  Cushing 库存情况  图8  主要消费地原油库存情况 

 

 

 

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

 

所以仅从供应层面来看，虽然目前市场仍然偏紧，但近期仍然缺乏上行的明显支撑，相

反，供应增量的空间仍在。所以除非需求表现突出，或者最重要的，宏观情绪整体转强，市

场风险偏好回升，否则后期价格仍然可能有较大的下行压力。 
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2.2.裂解利润回调，谨慎看待需求情况 

成品油的强势曾在 8月末无视原油价格的下行，持续保持偏高位置，最主要的是库存的

低位持续支撑，以及最重要的宏观情绪有所转强和中国经济刺激政策带来的风险偏好回升。 

进入到 9 月，海外交割标的将转为冬季汽油标准，消费量也将季节性转弱。从整体成品

油的库存去化来看，夏季的去库量总体中性偏下。目前的进料水平持续位于中低位置，且近

期一直处于高位的美湾汽油价格出现了部分回调，也可能说明目前需求可能已经开启了下行

通道。 

图9  主要消费地汽油库存年度去化情况  图10  主要消费地柴油库存年度去化情况 

 

 

 

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

 

前期海外汽柴支撑原油价格持续上行，但目前美国汽柴裂解利润都出现了上行不力，甚

至回调的情况，其中柴油的跌幅尤其明显。 

图11  美国汽油利润  图12  美国柴油利润 

 

 

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

 

细分来看，近期美湾汽油出现了明显的转弱，美东地区转弱幅度不大，或是近期飓风因

素导致出行需求骤减，也有标准调整的可能，但也一定程度说明了当下汽油需求水平至少已

接近峰值，后期继续转弱的概率正在增加。 
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而柴油需求即便一直都较差，前期挺价也还是较为明显，但是此轮柴油裂解利润下行在

欧美均有体现，近期柴油持续紧张的局面可能由此缓解并且外溢。 

成品油裂解利润下行也带动了炼厂利润的弱化，后期炼厂需求可能会继续下行，如果之

后库存尤其是欧洲库存有所体现，那么可能此轮成品油带来的强势将确认临近尾声。9月临

近，季节性切换时点到来后，可能数据可证实或证伪的时点将很快到来。 

 

图13  美国炼厂裂解差  图14  欧洲炼厂裂解差 

 

 

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

 

另外在持仓方面，8 月美油净多持仓总体减量，Brent 净多持仓震荡。成品油方面，汽

柴油净多持仓均为 1年多以来的最高位，资金即期看好当下的成品油强势延续。而一些原油

基金近期也逐渐在增加对近月合约的持仓额度，资金近期风险偏好的回升也是后期支撑原油

价格的重要因素之一。 

 

图15  美国汽油持仓  图16  美国柴油持仓 

 

 

 
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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另外从长期来看，油价上行，海外通胀和加息已经形成了螺旋制约，所以在需求恢复的

大背景下，油价上行带来通胀的回升，而由此联储的考量会再次影响市场对结束加息的预期，

带来对油价上方空间的压制，所以长期来看，油市即便需求无虞，上方的空间也将较为有限。 

 

图17  美国 1 年期通胀预期  图18  中国原油库存 

 

 

 

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

 

海外成品油需求虽然已经有了一些扭转趋势，但是并不是需求计价的全部。中国需求近

期仍然尚可，主营开工仍在走高，地炼开工有回调但仍偏中性，进口数据来看也仍然在中高

位置。但近期库存的持续走高，很可能会在后期制约进口持续维持在高位。 

 

图19  国营炼厂开工率  图20  地炼开工率 

 

 

 

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

 

综合来看，油市前期的供给因素计价已经较为充分，接下来的供应回归风险，以及需求

季节性切换弱化的风险将有概率继续兑现。而另外宏观对结束加息的预期将不断在近期反复，

提升风险偏好，油价可能受到一定抬升。所以 9 月可能继续维持弱震荡的态势，短期布油或

继续在 80 中枢弱势运行，但是长期油价并不能适合看空。 
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3.聚酯 

3.1.PTA：成本支撑存疑，终端需求存续 

 

PTA 价格在 8 月经历了先走弱再回暖的过程，根本原因仍然是原料出现的波动。但是相

比于上游端口，PTA 作为内盘品种的价格明显更抗跌，资金对于国内商品价格的抬升仍然较

为强势。另外终端开工的持续高企，以及业内对后续旺季的需求仍然存在的较高期待，也继

续支撑 PTA 价格，主港基差由此多日稳定。 

原料方面，PX 也确实仍然如之前预期的一样总体偏强势，调油端口刺激余温仍在。目

前 PXN 价差虽然有所下降，但是仍然在 390-420 美金的高位区间，且月末几天随原油再度回

升。之后 PX 总体从上下游供需上仍将处于偏紧局面，但是调油逻辑的彻底结束仍然可能会

对 PX 价格造成一定冲击。从歧化价差来看，目前的调油经济性已经在 8 月中上旬有所拐头，

9 月弱化的逻辑仍然未能完全证伪。 

 

图21  PX-石脑油价差  图22  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 

 

前期国内 PX 装置检修较多，前期海南炼化，青岛丽东，福化等装置都出现了降负停工

情况。而海外装置上，韩日装置，以及东南亚装置均有开工的下行。该情况或在 9月有所缓

解，海南炼化，广东石化等和福化均将或已经对开工有所提高，海外装置上台湾中油等装置

开工也将有所回升，9月总体开工小幅回升。 

目前即便上游效益占据了产业大部分利润，外采原料装置开工仍尚未有明显的降低。部

分老旧装置目前开工率仍然能保持平稳，甚至前期停工的中小装置仍能重启。主要得益于目

前下游开工持续保持高位，承接能力较强，后期外采装置持续时间仍然需要重点关注。 
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图23  PTA 加工费  图24  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 

 

由于上游利润的扩张，目前 PTA 加工费已经到了极低的位置，前期已经进入负利润，

近期也仅能在盈亏平衡左右徘徊。一体化装置目前持续保持高开工，综合效益仍然较高，并

且 9 月大装置仍然有检修预期，头部挺价意愿明显，所以光从基本供应来看，PTA 价格下行

的空间并不太大，加工费问题短期并不是盘面计价重心。 

而尽管目前聚酯的开工持续保持在 92-93%以上的高位，但是目前下游利润再度在 8 月

末开始转弱，这可能会使下游开工后期出现支撑的弱化。 

下游停工问题已经不再计价，目前萧山地区虽然有部分的下游工厂停产，但是到目前为

止停工量并不大，短期基本已经可以视作该风险消除，下游的高开工仍然能够持续，承接较

多上游产量。但问题在于终端订单需要持续维持高位才能保持下游开工，而一旦 9 月订单提

前透支，需求不及预期，开工下行，那么对盘面价格的边际压力将会极高。 

 

 

图25  织机开工率  图26  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 
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从终端来看，目前开工总体较为稳定，织机开工持续保持在 73-75%左右，加弹的开工

也保持较高水平。 

利润方面目前下游细分利润都已经出现了明显的走弱，从长丝到短纤，以及瓶切片利润，

近期都出现了大幅的下行。如前文所述，前期库存的去化以及高下游开工，最大的依托除了

上游成本的历史偏低价格水位，就是下游利润前期有一定回升，但是目前利润下行，可能会

对后期上游开工造成影响。 

 

图27  POY 库存指数  图28  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29  FDY 库存指数  图30  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，下游库存的去化也确实基本停止，但目前仍能维持在低位区间，后

期随着旺季可能的中性水平，以及下游利润的下行，库存仍有累库风险。 

综合来看 9月，需求计价的上方空间仍然较小，但是需求弱化仍需一定时间，而目前库

存也总体偏低，所以相比于需求端，成本端的影响更能对 PTA 价格造成更大影响。9 月 PTA

价格仍然会和原油以及 PX 原料高度共振，在调油逻辑彻底证伪之前，暂不对 PTA 作过多利

多判断。 
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3.2.乙二醇：进口继续 

 

乙二醇在 8 月回升后基本再度有所转弱，但总体价格仍然处于前期震荡区间范围内，在

过剩产能出清阶段，乙二醇价格较难有真正的趋势。9 月原油情况仍然需要各数据验证，而

煤价日耗已经开始拐头，且库存偏高，短期价格仍稳定但后期下行风险仍在，乙二醇波动区

间上沿将被压制。 

 

图31  乙二醇开工率  图32  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 

 

开工以及利润上反映出，乙二醇油化利润仍然在下行，出清继续。而煤化利润基本持稳，

近期难有较多变量驱动。 

 

图33  油制乙二醇利润  图34  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 

 

而由于前期国内价格短暂上行，进口曾出现大幅增加，导致近期港口库存明显走高，也

对盘面造成一定压力。 
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图35  乙二醇华东港口库存  图36  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 

  

后期乙二醇的格局将不会有太大的变化，总体过剩情况仍在继续。下游聚酯短期开工仍

然偏高但可能有逐渐走弱风险。区间震荡的格局不太会改变，预计仍然在 3900 至 4300 之间

窄幅震荡。 
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