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投资要点：

 原油：前期地缘政治影响消散，短期俄罗斯供应小幅回归，另外委内瑞拉和伊拉克的供应

回归风险也仍然存在。供应环比增长，叠加24年1月减产前景不明，将会持续计价，对盘

面造成一定压力。但是短期减产效果存续，结构仍然偏强，叠加宏观情绪对明年降息仍有

预期，不宜过份看空。11月原油价格大概率80左右有较坚实支撑，短期波动性将走低。

 PTA：11月多套装置检修挺价，但后期回归预期仍在，叠加新装置投产，老装置复产等，

供应压力将使得盘面持续承压。叠加下游利润走差，库存累积，后续备货意愿或将走弱，

PTA下行压力较大，但PX后续偏紧格局不改，对PTA仍有一定支撑，下方空间或有限。

 乙二醇：原料成本支撑不改，开工变化不大，基差小幅走强，但短期过剩周期下，乙二醇

将继续保持震荡走势。但近期港口库存走高，前期原料支撑时段的进口增量，短期供应压

力将增加，叠加11月下游需求走弱概率增加，乙二醇盘面震荡格局不变，但波动将继续走

低，11月或将以更小幅度震荡。

 结论：原油供应压力仍有计价余地，短期宏观情绪不明，但后续降息预期仍在不宜过份看

空，油价将保持中枢震荡或小幅阴跌。聚酯品种供应压力均有增加，以及11月下游需求走

弱，盘面大概率以波动缩小的偏弱震荡为主。

 操作建议：原油短期震荡为主，操作性一般。PTA加工费或仍存部分下行空间；乙二醇可

进行波动的卖空，或可尝试卖出宽跨或累购/沽结构。

 风险因素：地缘政治因素再度影响原油生产格局，伊拉克、委内如来供应出现增量，俄罗

斯减产力度不够或额度下降，OPEC后期减产执行不如预期，俄乌冲突出现解决迹象，化

工下游需求弱化程度大幅超预期等。
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1.策略概述

10 月原油经历了较大的地缘政治风险刺激，哈以冲突的冲突溢价一度使得市场极度担

忧中东供应和运输的安全性，油价也大幅上行至前期的高点。但随着哈马斯不断释放人质以

及以军军事活动的收缩，市场紧张气氛逐渐缓解，供应的风险溢价逐渐消散。而在美联储对

利率决议给出最新的表态之前，油市短暂回归自身供需交易。但近期中东供应反复，俄罗斯

出口增加，美国和委内瑞拉供应都有回升的可能，整体供需环比宽松。叠加近期各地炼厂利

润大幅收缩，即便短期有减产托底，油价将仍然呈中枢区间稳定或阴跌趋势。

聚酯方面，汽油的弱势导致芳烃持续走低，PX 在 10 月也一度探到 2 个多月低位。但 05

合约的估价上，后期 PTA 投产以及复产装置仍然较多，PX 紧缺局面仍然不改，成本支撑将

会对 PTA 底部形成承托。但 11 月后下游需求将逐渐走弱，对聚酯品种的上行驱动将会是利

空因素。随着终端开工的逐渐稳定，下游工厂备货需求的下降，PTA 和乙二醇价格的上方空

间将会有限。

2.原油

2.1.地缘政治风险退散，供应回归开始计价

10月的原油价格经历了地缘政治的刺激后大幅攀升，一度到达前期的高点，在冲突并

未持续发酵后油价褪去风险溢价，重回中枢水平。在此轮上升中，其实结构并未出现和绝对

价格相等的转强，所以我们也提到过，绝对价的上升某种程度是缺乏结构的支持的，之后绝

对价的下降也证实了这一点。后期供应回归将逐渐计价，短期油价波动性将放低，11月若

需求水平没有超预期的增长，那么价格将大概率呈现稳定或者阴跌的趋势。

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

虽然近期 OPEC减产力度仍然尚可，也为油价底部承托，但是并不意味着目前的价格

不存在过高的估价，整体供应环比增加在最近逐渐计价，盘面也体现了这一点。俄罗斯前期

已经传出了 24年开始将会放松减产幅度的声音，其减产情况在最近一段时间中已经出现了
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较大的反复。截至 10月底，俄罗斯的出口已经连续保持在 340万桶/天以上，最后一周的出

口已经达到了 364万桶，远高于其减产水平对应的 300万桶/天的出口量。从 10月开始，

俄罗斯的出口就持续处在快速回升的过程中。

不过近期俄罗斯的成品油出口仍然处在偏低位置，柴油出口仍然维持在不到 75万桶/

天，燃料油出口也在 80万桶/天左右，相比与前几个月的高位有接近 50万桶/天的差距，可

能的原因是近期炼厂处在检修时段，供应相对有限。但这终究造成了目前成品油并未出现和

原油相等的跌幅，总体裂解利润稳中小幅回升。

图 3 俄罗斯海运出口情况 图 4 部分油品现货贴水

资料来源： Bloomberg 资料来源： Reuters，东海期货研究所

委内瑞拉前期与美国达成了协议，将会以民主选举来换取部分的制裁解除。但是委内瑞

拉的储量多为超重质油品，生产过程中需要凝析油等轻质油品进行调和，而进口生产所欲原

料方面，委内瑞拉的经济支撑稍显欠缺，加上生产设备等问题，委内瑞拉短期的原油供应可

能不会有很快的增长，但是一段时间后回归的概率仍然不低，后期仍然会是需要关注的点。

图 5 委内瑞拉产量情况 图 6 沙特油品官价

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

可能是考虑到后期的供应回归较多，目前的炼厂利润又不足以支撑强烈的购买，沙特本

月没有对其官价进行抬高，也反映出了目前买兴总体偏低，后续的供应紧张程度是得到了不

小的缓和的。
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美油方面，页岩油的复产方面市场一直都未引起足够的重视。EIA对于美国 4季度产量

的预估在 2个月之内增加了 52万桶/天，达到了 1313万桶/天，而目前的产量已经到达了

1320万桶，11月后产量进一步增长仍然是可能的。8月到目前的产量增长已经达到了 60

万桶/天，从目前情况来看，即便后期的产量增长只有前几个月的一半，到年底美油产量也

仍然可能到 1340万桶/天。而近期页岩油公司的并购也引起了广泛注意，虽然最近一笔打并

购中，Hess公司的主营业务 30%布局在圭亚那，对于页岩油生产影响有限，但是其他的并

购中，如美孚对 Pioneer的收购，对于 Permian盆地资源的整合仍然会导致之后产量的回升。

而近年来随着钻井技术的继续提升，生产效率本就在提高中，后期总产量提升仍是大概率的。

图 7 美国开钻未完成钻井情况 图 8 Permian 盆地每井产量情况

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

其他的层面上，两伊的供应回归仍然可能会是后续市场的关键利空。伊朗供应短期释放

或已经比较充足，剩余上升空间不大，而伊拉克北部 40万桶/天左右的出口目前仍然没有释

放，一旦其与土耳其谈判完成，对于当下的油市来说将仍然是较大的冲击。

从供应层面来说，前期的减产已经去化了较多的库存，无论是在岸库存还是浮仓，近一

个季度以来都处在偏低位置，而低位库存从长期来看是保证了油价的底部支撑的，所以除非

发生了预期外供应的大幅回归，否则 11 月深跌可能性不会太大，但是供应环比小幅增加的

事实仍然在计价，供应压力也压低了 11 月油价的上行空间，整体波动性在 11 月将会缩小。

2.2.低位库存下仍有支撑，宏观情绪不宜过份看空

进入到 11 月之后，油品需求都在走弱。汽油的颓势已经延续了一段时间，这也造成了

芳烃类价格整体持续的低迷。而后期将转到柴油消费旺季，10 月下旬开始，农机收割等需
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求旺盛，而到 12 月，取暖需求也将进入峰季，不过从目前来看，柴油需求还是处在今年的

低位区间，近期的表需更是仅有 476 万桶/天，突破了 5年区间低位。

从库存上看，近期汽油在累库后重回稳定，而柴油库存则继续缓慢去库。之所以目前柴

油库存在低位需求的情况仍然能去库，原因仍然在目前的供给上。

图 9 主要消费地汽油库存情况 图 10 主要消费地柴油库存情况

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

首先目前海外炼厂仍然在检修尾段，根据彭博数据，目前美国及欧洲炼厂仍然有约 150

万桶/天炼能处在检修中，所以这就导致炼厂进料偏低，成品油整体供给偏少。其次近期俄

罗斯的柴油出口仍然受到影响，当下的柴油出口仅有 90万桶/天不到，相比于三季度减少了

约 20-30万桶/天。这就导致海外汽油整体出现了供需双弱的情况，一定程度也顶住了油品

裂解，并为原油提供了一定支撑。

图 11 俄罗斯柴油出口情况 图 12 美国柴油利润

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所
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近期成品油的偏稳定，也使得前期不断下行的炼厂利润得到一定支撑，颓势暂停。但是

短期炼厂购买意愿仍然不及之前一阶段，如前文所述整体现货贴水都有所起伏，原油现货近

期能够对盘面起到的支撑较为一般。

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

但是从供需和库存角度来看，近期库存水平，不管是在岸还是浮仓，都已经去化较多，

整体库存偏低位，在此情况下，短期油品需求虽然较弱，但是如果不出现大的供应回归情况，

即便后续检修炼能回归，冬季需求的回归也将部分抵消多余供应，供需双弱的格局将大概率

维持，低位库存将继续对当下价格的底部进行支撑情况。

图 15 主要消费地原油在岸库存情况 图 16 全球浮仓情况

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

另外，联储年内大概率停止加息，但是降息时点仍然未定，美元指数继续上突概率也较

低，叠加近期中美关系缓和，所以虽然工业需求的预期仍然较为一般，各类订单数据等未见

明显恢复，但是后期情绪上不宜过份看空原油。
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图 17 美国耐用品新订单 图 18 美国 2Y 债券收益率

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

中国开工同样受到了炼厂利润下降的影响，近期中东油品官价维稳也是对亚太客户买兴

的担忧。另外 24 年首批非国营进口贸易配额下放，数额与 23 年持平，从该角度看明年 1季

度的购买也将保持在中性偏高的稳定水平，难以有预期外的超额需求出现。

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，油价目前已经到了中枢位置，短期供应增加的趋势仍然在计价中，11 月可

能仍有稳定或小幅阴跌的时段。但由于减产施行程度仍然较高，结构仍然偏强，短期底部承

托仍然存在，宏观情绪短期稳定，供需将成为驱动主因，而供需两弱可能会继续放低后续行

情的波动性，下跌空间也不会太大。目前 Brent 价格在 85 左右，基本处在合理位置，后续

或继续在 5美金左右波动。

3.聚酯

3.1.PTA：供应压力增加，需求环比下行
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PTA价格在 10月跟随原油出现下行，但是油价跟随地缘政治风险上升时却并未跟涨，

而在月末油价地缘政治风险消散回调时候，反而相对坚挺。整体凸显出了当下 PTA价格已

经到了利润低点，且产业格局短期无法改变，原料价格刺激相对已经有限。

10 月海外调油的下行仍然刺激 PX 价格下行，PX 外盘价格从前期的 1120 以上高位下跌

已经超过 100 美金，当下在 1020 美金左右。国内 PX 装置前期开工部分回升也是原因之一，

近期盛虹 400 万吨装置开工提高，国内装置开工基本稳定在 80%左右，相比于前期走高不少。

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

不过后期 PX 偏紧仍然是长期格局，且 11 月可能是重新开始计价 PX 紧缺的时段。首先

后期福佳大化，中金等都有检修计划，届时开工可能会再度下降，另外目前 PTA 装置检修较

多，虽然现在不断有检修存续或增加，但 11 月回归后可能会再度出现原料紧缺程度走高的

情况，叠加后续的 PTA 海南投产以及汉邦的复产，下游需求量将会使得 PX 底部得到支撑。

近期的 PXN 基差一定程度反映了这一点，目前 350 美金左右的低位已经难以再继续下行，而

从盘面来看，05 合约 8250 左右的低点已经得到了一阶段的验证，底部支撑明显。

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
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PTA的加工费从近期的上游跌价中获得了少许让利，但目前仍然在盈亏平衡左右。目前

老旧装置开工已经有所下降，但加工费仍然极低，头部厂商被倒逼进行减产，或延后检修等，

但到目前为止，PTA主港基差仍然偏弱，绝对价下行后也未见明显回升。月差已经转为正向

结构，说明整体过剩预期持续发酵，盘面走势压力明显。

产销方面，前期下游备货较多，且在经历了下半年行情后，往日的采购节奏已经有所变

化，目前价格上涨时，下游不再跟随抢料，所以上涨时产销一般，跌至低位时候下游会进入

备货，一定程度上也降低了 PTA的波动性。

从终端的开工和产销情况来看，有一定恢复，织机开工目前保持在 81%左右的前期高

位，加弹开工近期回升也较为明显，下游产销在前期原料跌至低位时有所好转。目前虽然已

经进入淡季，但距离年末的绝对低位尚有时间，开工下行或更多以渐进方式进行。但到 11

月后，下行终究概率较大，更多的是下行空间大小问题。

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

下游品类开工上，除了瓶片继续低谷徘徊，长丝及短纤仍然能保持 91%及 88%的高位，

前期浙江受影响下游工厂开工恢复明显。但是在聚酯原料在低位徘徊的时段中，目前下游利

润回调非常明显，也说当下的终端需求已经出现了比较明显的下行，后续可能会大幅影响采

购意愿。
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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

从目前的库存情况来看，多数厂家 10 月节前备货，但是直至目前库存仍然未得到明显

去化，多数库存都在 20 天当量以上，这也从侧面印证了目前终端需求正在转差，对原料需

求已经开始走弱。

最后盘面资金也在不断减少对 PTA 的持仓，短期 PTA 已经不再成为多配的选择之一，近

期持仓也在不断减少，波动性不断走低。

综合来看，由于下游利润不断下行，库存不断走高，后续原料采购意愿将会不断下降。

而 PTA 短期检修装置较多，头部厂商挺价，但后期检修回归、新投产、复产等都会增加供应

压力，使得 11 月的过剩预期更强，PTA 近期盘面压力较大。但后期 PX 紧缺依旧，对 PTA 的

支撑将会继续，PTA 在 11 月将大概率呈阴跌行情。
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3.2.乙二醇：过剩及成本双向作用，波动进一步降低

乙二醇在 10月总体波动相较以往更加小，也凸显出目前过剩预期仍然不改变，且原料

也未能给出过多驱动的尴尬情况。11月虽然煤日耗降低，但是后期供应预计仍然偏紧，即

便蒙煤等进口量预计将维持高位稳定水平，库存仍将持续低于去年水平。这也就导致了乙二

醇下方支撑坚挺，但是上方过剩压力仍在，波动愈小的情况。

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

短期从开工上可以看出，煤制开工稳定，但整体开工仍然有小幅下行。近期基差情况小

幅回升，一方面是因为下游开工短暂恢复，另一方面也是因为供应压力轻微减弱。但国内过

剩预期仍然不变，当下乙二醇仍处在长期大幅过剩的周期内。

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

前期国内价格收到煤价抬升刺激的影响仍在，近期国内进口仍然保持高位水平，库存滞

后体现明显，当下华东主港库存已经达到了 127万吨，且近期的到港将持续保持在 20万吨

以上的高位水平，乙二醇向上波动性将会进一步被压制，盘面也体现较为明显。
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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

后期乙二醇的波动性将会进一步走低，煤价支撑底部价格，而高进口、高库存以及过剩

周期将进一步压制上方波动区间，短期乙二醇绝对价格可操作空间将较小，若原料没有出现

的大幅波动，11 月大概率将继续保持 4100 中枢，200-300 点之间波动的行情。
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