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投资要点：

 原油：事件性风险短期或告一段落，美联储短期将继续控制降息期望在可控范围，所以宏

观情绪近期将难有较大转变，进入1月后主要驱动将成为减产履约情况。近期炼厂开工普

遍回升，需求小幅回暖，累库有效缓解，如果减产得力，则油价将继续小幅偏强运行，但

目前来看概率仍然较低。

 PTA：终端需求好于往年，订单尚可，下游库存不高，且利润仍然尚存余量。而成本端即

便PXN有所下降，但PX仍然偏紧，加上原油触底较为坚实，原料支撑仍在。资金偏向库存

较低品种，PTA库存尚可，基本面矛盾不突出，但短期计价已较充分，后期将偏稳运行。

 乙二醇：红海运输风险造成的进口问题无法证伪，短期价格虽然已经下降，但后期进口预

报完全证伪前仍有一定情绪支撑。另外近期寒潮下电力供应紧张，煤供应偏紧，成本仍然

有支撑。乙二醇自身产能出清继续，今年价格中枢偏向上升。

 结论：原油减产将成为下一阶段的计价中心，超预期减产概率较低，油价带动下游稳定运

行。

 操作建议：1月原油及PTA可区间进行操作，乙二醇可逢低适度偏多操作。

 风险因素：地缘政治风险影响生产运输， OPEC后期减产不如预期，伊朗伊拉克供应出

现回归，俄罗斯产量情况持续保持高位，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，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

12 月原油价格呈现下跌后缓慢回升的态势，前期来自过剩的担忧持续压制价格中枢至

年中左右的位置，后期计价到位后红海的运输风险担忧则配合仓位的方向性反弹，将价格重

新打至 75-80 左右区间。在 1月中，需求端可能仍将保持触底，但难有亮眼表现的情况，更

多的计价中枢仍然在供应层面。1 月开始的 OPEC+减产情况将会成为市场关注的焦点，不排

除其他头部生产国到位减产的可能，只是从安哥拉退出组织来看，除沙特以外生产国的减产

配合度可能仍然不会很高，油价的中枢由此也缺乏真正上行的支撑，1 月预计价格至多小幅

回弹，但基本保持稳定。

聚酯方面，终端的需求今年超出往年平均水平，这也给了聚酯品类价格以不小的支撑，

12 月价格由此也借助原油触底行情，出现了幅度相当的反弹。订单尚可也给了下游更多低

价进料的刺激，聚酯原料的低位承托将相对较为坚实。PTA 价格已经计价较多，1 月将保持

小幅升高，多偏稳的格局。另外乙二醇由于煤价成本以及红海运输的问题，同样打至前高，

但是目前出清尚未完成，进口减量也未证伪，可能将继续小幅回调。

2.原油

2.1.供应短期仍是计价中心

12月原油价格总体维持中枢稳定，虽然红海运输风险持续在盘面发酵，使得绝对价格

从前期的过剩低点反弹，但月差出现了明显的分化，Brent由于受到红海运输影响，结构出

现了小幅度的转强，但是WTI结构仍然处在偏弱势的位置，这也和美油持续创造产量高位

有关，也说明当下原油供应市场上，仍需要看到真正的持续性确定矛盾，否则后期 Brent仍

有计价过度的风险。

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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1月开始，最根本的问题仍然是减产能否得到较为高效的贯彻和执行，但是从安哥拉的

退出开始，OPEC+的减产前景就已经盖上了阴影，市场对于沙特以外的减产均持有相对偏

悲观的预期。后期的两种状况，一是减产确实不如承诺水平，那么供应过剩计价将会再度发

酵，油价继续演绎 11月中下旬的弱震荡行情，二是减产超预期，那么油价便可借助红海运

输进行供需收紧焦点的炒作，油价将能够中枢回到 80以上。对后期供应的预测上，由于当

下平均 75甚至 80的油价仍然能够保持在其他头部生产国的财政平衡价位预期之上，所以

OPEC+的减产可能会有，但到位的概率将会较低。

而红海运输情况，虽然在近期已经让 BP、马士基等多家航运和油品公司停运该部分航

线，但是伊朗支持的胡塞武装受到的压力仍然较大，尤其是在美国宣布将会对该海域护航的

同时，俄罗斯的油品经由苏伊士运河向东的运输也受到了不小的影响，所以从外交发展的路

线上看，虽然当下运费已经对油价造成了不小的影响，但红海运输风险持续性发酵的概率可

能不是很高。

图 3 较历史配额减产情况 图 4 中东至新加坡运费

资料来源： Bloomberg 资料来源： Reuters，东海期货研究所

由此沙特也较为明晰当下的过剩格局可能一时半会无法改变，由此其官价也在近期得到

了下调，某种程度也透露了 1月的整体价格运行趋势。

图 5 俄罗斯海运情况 图 6 沙特油品官价

资料来源： Bloomberg 资料来源： Bloomberg，东海期货研究所
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俄罗斯方面，近期的油品出口再度攀升至偏高位置，截至 12月中旬的数据仍然保持在

328万桶/天以上，距离其承诺的 30万桶/天减产量也仍有距离。1月需要注意的是红海对俄

罗斯的出口影响，在西向出口被大幅掐断之后，俄罗斯的东向出口已经成为其原油最重要流

向，但是约有 170万桶/天的出口都经由黑海向苏伊士运输，再经东南流向运输，此次红海

运输对俄油也造成了较大影响，如果后期胡塞仍然不罢手，俄罗斯油品的经济性可能会受到

一定程度的打击，其海运出口量可能会受到影响。

美油方面，页岩油的复产终于是在近期计价。EIA对于美国明年产量的预估 1311万桶/

天，目前的产量已经超过了该数量。但由于我们也提过，美国页岩油的产量增长，第一是依

靠前期的开钻未完成井数的消耗来进行生产，第二是依靠产油效率的提升来进行增产，真正

通过上游 E&P的资本开支的增加来进行增量生产的因素较少。而效率提升目前体现的已经

较为完全，但后期 DUC的消耗模式能否继续，仍然需要观察，所以仍旧不能下结论说 EIA

的生产预估过于保守。

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，可能后期的减产会得到一定程度的执行，但是距离市场所期待的程度

有较大概率会有一段距离。所谓的自愿减产，从历史的减产履行率上来看就是不太现实的，

所以供应上 OPEC+将很可能提供不出太多的利多支撑，至多是较少的下方托底，由此油价在

1 月将较难有真正的上行突破契机，除非红海出现了绝对性的持续性的运输风险，或者其他

地缘政治出现了较大的风险情况等。
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2.2.需求短期触底，回升幅度有限

供应变化可能无法给出较多的利多支撑，而需求端可能在 1 月更多表现的也是触底回升

有限的情况，对于盘面的支撑同样无法给出太多的利好。

从库存上看，从 11 月炼厂开工达到了低位后反弹的情况来看，近期需求确有小部分增

量，尤其是结束了检修之后，12 月各地炼厂开工均出现了明显回升，这也导致近期的原油

库存出现了累库放缓的情况 。

图 9 主要消费地原油库存情况 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

而从利润上看，目前海外利润虽然有明显下行，但是当下柴油裂解利润仍然能够保持在

历史高位水平，冬季柴油需求仍有下限支撑。

图 11 美国柴油利润 图 12 欧洲柴油利润

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所
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成品油裂解利润的稳定也带动了炼厂利润的持续回稳，考虑到这是在海外炼厂开工率持

续回升的过程中的表现，当下短期内的需求水平已经尚可，从库存上也可以看出，近期的冬

季需求水平也支持柴油库存持续保持低位，目前主要消费地的柴油库存水平仍然保持在今年

来的最低水平。

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

目前从现货市场来看，前期多数油品现货贴水跟随盘面绝对价下行后，并未出现特别明

显的回升，也说明了目前的炼厂需求虽然没有过差，但是期望在短期内出现回升的概率也较

低，尤其是沙特已经主动降低官价的情况下，盘面由此来自于油品基本面的支撑将会较少，

更多的仍然是给予风险的炒作以及宏观情绪的体现。

不过需要注意的是，近期由于前期利空计价已经较为充分，从 11 月底开始，资金持仓

已经出现了明显了回升，从这点出发，油价继续大跌的驱动也较低。

图 15 WTI 持仓 图 16 Brent 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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而从宏观角度看，近期海外就业数据的仍然有走弱，今年海外的需求能否软着陆仍然存

在着较大的不确定性，但是从高利率的之后影响来看，类似就业市场的走弱，预计上半年海

外市场可能会继续经历一些工业活动和个人消费数据的下行，对于原油消费以及风险资产情

绪来说将会是偏利空的压制。

图 17 美国新增非农就业 图 18 美国 PMI

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg

最后中国需求已经出现了明显的恢复，短期虽然开工仍然没有回到前期的高位水平，但

是随着国内开工的提升，以及近期进口配额的下放，国内购买将会重回市场，为油市进行托

底。而成品油配额的发放可能会在后期继续去年的情况，冲击亚太成品油市场，但是时间上

仍有一定距离，短期计价仍以原油现货采购回归为主。

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，油市供应计价已经较为充分，当下供需基本处在双弱的情况，短期除了地缘

政治情况，不太能够看到有明显改变原油价格势头的驱动，预计油价将在 75 中枢继续震荡，

等待后期宏观情绪的落定，以及今年降息预期的明晰。
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3.聚酯

3.1.PTA：终端仍超预期，成本抬升明显

PTA价格在 12月跟随原油跌破 5600之后，随着原油的反弹大幅升高，一度逼近冲破

6000，并持续保持资金流入的强配置情况。一直偏强且资金多配的最主要原因有两个，一

是近期 PX装置短修不断，PX成本带动下游绝对价回升，另一个是年底终端表现明显好于

预期，超出往年的订单水平使得业界低位备货心态较为坚实，而作为底部支撑较强的品种，

PTA也能获得相对于其他下游需求一般的品种更多的资金流入。

原料方面，PX 由于对台湾进口税务减免政策的改变而出现了一波成本性的上调。虽然

近几年国内 PX 进口依赖程度已经明显下降，但是进口仍然占据国内需求的四分之一以上，

台湾的进口 PX 则占据进口量的 14%左右，调整后台湾 PX 成本将会不可避免抬升，近期 PTA

开工仍然有短修，到明年多套装置投产，PX 紧缺度更加明显的时候，成本可能会再度重演

23 年行情，这也是 PX 底部坚实，对 PTA 价格持续有支撑的最主要原因。

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

不过近期 PX 仍然是给下游让渡出了不少利润，PX 对石脑油价差前期已经下降到了 350

美金以下，近期稍有恢复。另外近期广东石化、福佳大化等装置的短停检修，整体开工不高，

12 月后期保持在 80%以下，外盘价格也从最低的 960 美金回到了 1020 美金以上。内盘在逼

近 8000 左右的前低之后，由于 24 年偏紧的格局，叠加原油的低位反弹，PX 走出了一波非

常顺畅的反弹。且近期头部厂商的 PX 长约仍然没有落地，短期 PX 外盘仍有可能继续炒作，

内盘仍有可能继续偏强运行。

目前虽然上游利润仍然偏高，但是从 11 月下旬开始，PTA 加工费就已经出现了明显的

被让渡，已经能够保持在平均 200 以上。多数装置的开工也出现了小幅的恢复。不过对于头
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部装置来说，仍然需要不时进行短期调降开工，毕竟从基差上可以看出，虽然下游的接货在

低价能够有一定的回升，但是基差也并没有实际性的恢复，所以这种下游接货支撑仍然是建

立在底部支撑而非上行突破的逻辑上，由此 PTA 在 12 月末尾的突破不力行情也可以得到解

释。

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

从目前来看，下游产销节奏的好于往年，明显来自于终端开工的信心。截至 12月末终

端的织机开工仍然能够保持在 77%，加弹也能够保持在 87%以上，订单需求明显好于往年。

虽然近期有一些下行态势，但是产业整体情绪仍然偏预期外乐观。从 11月下旬以来的整体

节奏也是，价格低位接货由于库存低位而明显有支撑，但是到价格高位，产业整体心态偏观

望，因为下游心态也是普遍预估较难有真正的上行突破。

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



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 12 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

从利润来看，虽然下游利润年底总体仍然能保持在正现金流，但是后期利润还是出现了

较为明显的下行。短期对上游原料的采购可能会由于年前开工降低正常走弱，而按照低库存

的备货节奏来看，可能 1月 PTA 的现货产销节奏会受到部分影响。

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，各品类库存明显处于低位，前期上游库存下移后，消化水平良好，

所以对于长期的价格来看，也不用持续悲观。在上游的原油以及 PX 底部支撑都较为坚实的

情况下，库存水平良好的品种将会在近期受到青睐，资金的多配在近期也非常明显，相比于

地产相关品种的需求回升不确定性，PTA 等品种在 24 年的中枢仍然是相对可以偏看高的。

所以综合来看，1月虽然下游开工可能会受制于利润的小幅度压制而季节性下调，但是

库存的低位仍然是关键，叠加原料底部支撑非常明显，所以短期大幅下跌的基础较为薄弱，

更多是维持 12 月中旬后的区间进行震荡。
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3.2.乙二醇：出清仍在继续，进口透支行情

乙二醇在 12月出现了由于红海运输风险导致的价格冲高，价格一度有上突可能，但是

随着红海事端发酵路径的不清晰，乙二醇价格最后出现了挺价不力的情况。其实某种程度上，

此轮行情是演绎了 24年的产业心态，即经过了 2年的行业产能出清之后，24年乙二醇的价

格已经不完全是低位无配置价值，而是可以适度多配，但是此轮行情由于未见有持续性的证

实的进口减量，所以多少有透支后期行情的嫌疑，短期进口预报不减的情况下，价格退烧也

在情理之中。

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

另外的短期焦点在于煤制成本。由于蒙煤生产短期出现原料缺失，国内供应也由于安监

等原因短期受到限制，近期电网压力陡增的情况下，煤的日耗仍在继续增加。且该情况在 1

月将会持续进行，对于乙二醇价格将会是较为坚实的底部支撑。

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
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而红海运输的担忧并未影响到目前港口库存的持续高位，基差也未出现大的变动，所以

除非到港预报出现实质性的大幅降低，否则乙二醇的高位突破仍然卫视过早。而且即便进口

下行，当下国内开工整体偏低，进口的降低仍可能被补齐。

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

后期乙二醇的短期格局将不会有太大的变化，总体过剩情况仍在继续，但中枢或小幅上

移到 4200-4300。24 年乙二醇更多将成为多配品种出现，操作建议上可更多逢低操作。
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