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投资要点：

 原油：事件性影响在1月造成了较多风险溢价，2月在宏观影响驱动相对偏弱的情况下，供

需可能会更多重回计价中心。前期焦点均在地缘政治，但实际减产情况较差，在盘面发酵

程度较低。且需求虽然有恢复，但更多是触底反弹，对价格起到托底作用，而非上行支撑。

另外资金入场情况也一般，所以2月油价可能存在回调风险，重回75-80中枢震荡。

 PTA：终端开工继续加速下降，下游开工跟随下调，备货节奏进一步放缓，年后原料采购

仍在观望。虽然头部厂商检修进行挺价，但是多数厂家仍在趁高价放货，高位套保压力较

大。另外资金多配增加后，集中度已经较高，上行空间节前有限。节后观察需求恢复情况，

短期价格偏震荡格局概率仍较高。

 乙二醇：库存去化已在盘面得到计价，短期价格上行后开工跟随上调，压制上突驱动。长

期价格上行趋势基本不变，但节奏仍会受到供应阶段性恢复的干扰。下游库存较低，若节

后需求恢复情况较好，多配性价比仍然较高。

 结论：风险溢价退散之后，原油中枢或重新回到前期位置，带动下游品种震荡。但针对聚

酯品种，本身库存较低，如果节后需求恢复较快，价格上行仍存空间。

 操作建议：2月原油绝对价不建议操作，PTA可继续区间低位偏多操作，乙二醇继续多配。

 风险因素：地缘政治风险影响生产运输， OPEC减产继续走差，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低于预期等。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 2 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

正文目录

1. 策略概述 .........................................................................................4

2. 原油 ................................................................................................4
2.1. 供应过剩仍有发酵空间 ............................................................................... 4
2.2. 需求改善幅度有限 ...................................................................................... 7

3. 聚酯 ..............................................................................................10
3.1. PTA：终端开工下行，市场偏向观望 ......................................................... 10
3.2. 乙二醇：库存去化印证，长期中枢上移 .................................................... 13



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 3 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

图表目录
图 1 基准油价格 .................................................................... 4

图 2 基准油三月月差 ................................................................ 4

图 3 伊拉克北部产量 ................................................................ 5

图 4 圭亚那产量 .................................................................... 5

图 5 俄罗斯原油海运情况........................................................................................................................... 5
图 6 俄罗斯成品油出口情况...................................................................................................................... 5
图 7 美国产量增长预测.............................................................................................................................. 6
图 8 美国产量情况...................................................................................................................................... 6
图 9 主要消费地原油库存情况.................................................................................................................. 7
图 10 主要消费地柴油库存情况................................................................................................................. 7
图 11 沙特官价情况..................................................................................................................................... 7
图 12 部分现货贴水..................................................................................................................................... 7
图 13 美国炼厂裂解差................................................................................................................................. 8
图 14 欧洲炼厂裂解差................................................................................................................................ 8
图 15 WTI 持仓............................................................................................................................................. 8
图 16 Brent 持仓......................................................................................................................................... 8
图 17 美国住房 CPI..................................................................................................................................... 9
图 18 美国 PMI 新订单情况........................................................................................................................ 9
图 19 国营炼厂开工率................................................................................................................................ 9
图 20 地炼开工率........................................................................................................................................ 9
图 21 PX-石脑油价差................................................................................................................................ 10
图 22 PX 开工率......................................................................................................................................... 10
图 23 PTA 加工费....................................................................................................................................... 11
图 24 PTA 开工率....................................................................................................................................... 11
图 25 织机开工率...................................................................................................................................... 11
图 26 加弹开工率...................................................................................................................................... 11
图 27 POY 库存指数.................................................................................................................................... 12
图 28 DTY 库存指数.................................................................................................................................... 12
图 29 FDY 库存指数.................................................................................................................................... 12
图 30 短纤库存指数................................................................................................................................... 12
图 31 乙二醇开工率................................................................................................................................... 13
图 32 煤制乙二醇开工率........................................................................................................................... 13
图 33 油制乙二醇利润............................................................................................................................... 14
图 34 煤制乙二醇利润............................................................................................................................... 14
图 35 乙二醇华东港口库存...................................................................................................................... 14
图 36 乙二醇华东到港.............................................................................................................................. 14



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 4 / 15 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

1.策略概述

2月能化市场核心逻辑将不会有太大改变，仍然是基于原油中枢上行冲高可能比较有限，

下方支撑有较为夯实的情况下，部分下游品种继续视自身库存和需求情况分化的行情。对原

油来说，短期在中东地缘政治危机逐渐有缓解迹象，前期对于油市过多供应的担忧仍然会得

到实质性的印证，从而使得价格中枢仍会回到中枢水平震荡。而由于当前需求确实有小幅度

的触底性质和季节性的恢复，大幅下跌的概率不高，但是 2月后期季节性需求回落的背景下，

油价维持在区间高位的时间可能会逐渐减少。

聚酯方面，1月的出口需求仍有部分亮眼表现，下游订单水平尚可，这也导致了近期下

游库存持续处于低位。不过节前下游开工已经下降，后期备货节奏大幅放缓，厂家处于观望

中，节后一旦上游成本价格出现下降，或出现低水平备货。不过 PTA 和乙二醇近期库存均有

部分去化，资金近期多配增加，不排除在成本稳定的情况下有小幅冲高的行情。

2.原油

2.1.供应过剩仍有发酵空间

1月原油实现了自 9月来的首次月度上行，最主要的原因仍然是中东地缘政治的扩大风

险，以及油价短周期触底带来的资金配置需求。1月总体来看，减产逻辑并未得到充分的盘

面计价，多为地缘政治风险带来的供应干扰担忧，但总体而言，相比于 11-12月的情况仍确

有部分好转，这就导致结构出现了根本性的回转。基准油的月差结构在 1月先后都实现了从

正向到负向的转变，但是这样的转变并不足以支撑油价继续上行，更多是夯实了下方的 12

月前低，油价后期即便下跌，破 70至 75的概率仍然较低。

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月的减产情况从目前来看是不理想的，并且这个过剩因素可能会在后期继续发酵，从

而影响盘面。对于 OPEC供应，从初步的二手汇总来看，1月产量大概率仍然维持在 2850

万桶/天，除去已经退出的安哥拉（产量仍然受到投资限制从而增量有限），这个产量相比于

12月并未太多变化，甚至可能有微量增幅，这就使得减产条线能给出的上行驱动极其弱势。

并且，目前伊拉克正在和北部库尔德半自治政府继续就其于 23年 3月停止的 45万桶/天左

右的原油出口的收益分配问题进行谈判，可能会在近期出现良好结果，一旦伊拉克愿意给北

库尔德以20美元/桶的补贴，此部分供应量对于市场来说将会是另一个较大的回归供应压力。

另外的部分增量来自非 OPEC地区，圭亚那在 24年的产量仍有少量提升，但随着

Payara区块的产能提升至 22万桶/天水平，24年的产能预计将会保持在 55万桶/天左右。

图 3 伊拉克北部产量 图 4 圭亚那产量

资料来源： Platts 资料来源：Platts

而俄罗斯方面，目前能够看到的供应情况，仍然显示出当下的供应仍然处于未减量水平，

即便 1月下旬其炼厂受到袭击，但综合来看，其所承诺的减产基本在 1月仍未得到实行。

图 5 俄罗斯原油海运情况 图 6 俄罗斯成品油出口情况

资料来源： Bloomberg 资料来源： Bloomberg

至 1月的数据来看，下旬其港口装载受到了寒潮风暴的干扰，使得 Kozmino港停装，

黑海 Ust-Luga港口也经历了受到战事袭击导致的 4天的检修干扰。但是在 Primorsk装载量

平历史记录的 11艘船量的情况下，总出口装载仍然保持在了较高水平，1月总体的装载量
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仍然达到了 309万桶/天。而成品油方面，即便装在俄罗斯燃油的船舶也受到了袭击，其成

品油出口仍然达到了 263万桶/天，月末甚至达到了 300万桶/天水平。1月相比于其承诺的

20万桶/天的成品油减产量，超量仍然有 30万桶/天。而目前伊朗和美国都有将事态控制的

表态，某种程度也透露出后期红海运输风险弱化仍是主线，只是路径仍然较为坎坷，后期俄

罗斯出口安全性得到保护的情况下，其出口仍有较大概率回升至 1月的偏高位水平。

美油方面，由于寒潮对北达科塔州生产影响，产量短暂下行，但是目前已经基本恢复，

目前从当周数据来看，产量基本可以维持在 1300万桶/天以上，预计后期回到 1330万桶/

天高位。EIA对于 2024年的美油产量增量仍为 30万桶/天，此前我们也谈论过美国 24年页

岩油生产前景，资本开支有限的情况下，预计产量增幅不如 23年。而 23年的页岩油公司

大并购，更多会对海外资产的产量上升形成保障，如 Hess的圭亚那区块建设，所以总体来

看，美国页岩油公司的产量更多是多区块化的缓慢过程。

图 7 美国产量变化预测 图 8 美国产量情况

资料来源： EIA 资料来源： Bloomberg，东海期货研究所

而唯一的减量可能来自委内瑞拉，前期其产量一度达到 80万桶/天以上，但是由于其与

美国的制裁谈判问题不断，其产量可能会在后期再度受到限制，初步预计其供应或在近期跌

会 60万桶/天水平，但综合来看，这仍然不足以弥补其他供应的增量。

从供应层面来说，减产驱动是油价能否上升的核心逻辑，但 OPEC 的自愿减产显然让市

场失望了，而前期的供应增量点，如俄罗斯、美国和圭亚那等，近期有受到运输和天气风险

干扰，但是后期这些问题也趋于解决，供应过剩问题仍无法解决，所以从这点出发，在需求

没有出现极大利好增量的情况下，油价已经处在区间偏高位置。后期地缘政治的风险仍然无

法即刻消除，并且可能会在 2 月仍有发酵空间， 但总体而言，在目前的价格偏高位置，过

剩发酵的空间将会更大 。
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2.2.需求改善幅度有限

供应变化仍是后期压制油价上方的最主要因素，但从需求端来看，虽然也没有明显利多，

且需求总体仍然较差，但是至少触底情况是比较明显的，这更多会给之后可能的悲观情绪发

酵提供底部上限。

最直观地从库存上看，前期的原油和成品油累库的情况已经得到了极大的缓解，1 月主

要地区的原油库存小幅下降，柴油库存虽然去化程度一般，但也基本保持平稳，并未出现需

求大幅弱化导致的累库。而虽然原油去库有天气影响， 但是从去化幅度上来看，即便将近

2 周受影响的产量和炼厂进料的轧差剔除，库存仍能基本实现小幅去化。但后期需求弱化供

应仍有增量的情况下，累库风险仍在。

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

造成去化的原因主要有四点。第一是当下季节性需求虽然峰值较差，但是环比确实有增

长；二是红海运输风险发生之后，欧洲部分炼厂出现小幅的购买及加工潮，也一定程度放缓

了过剩情况；三是沙特的大幅降价使得部分包括印度的厂商，都出现了小幅的囤货低价购买，

四是前期中国进口配额的下放，使得国内地炼购买重新回到市场。

图 11 沙特官价情况 图 12 部分现货贴水情况

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所
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成品油裂解利润的稳定也带动了炼厂利润的低位回稳，1月以来美国柴油主力裂解也回

升到了 35 美元/桶，欧洲柴油裂解也升至 30 美元/桶以上的高位，这是可以和 22 年俄乌冲

突以及 23 年 6月油价大幅上行之后的裂解差相媲美的水平。不过由于汽油受到寒潮影响相

对表现较差，且近期宏观降息对消费预期也处于悲观，总体油品裂解一般，炼厂利润在 1月

小幅回升后基本维持稳定。从现货市场也能看出，1 月总体受到运输风险后，油品贴水有大

幅上升，但是后期乏力，贴水有小幅回落的情况。

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

而时间进入到 2月后，季节性需求将逐渐弱化，炼厂在后期也将逐渐进入检修期，所以

不排除整体现货采购继续出现小幅弱化的情况。不过这需要得到后期裂解利润的下降，以及

后期库存持续累积的印证。

而从资金角度看，近期仍然处在触底行情的典型资金进场情况。总体而言净多持仓有所

增加，但是持续性不强，且目前油价位置已在区间高位，部分处于超买，一旦前期计价较多

的地缘政治因素出现缓和迹象，油价很可能会出现溢价回吐的情况。

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，美联储在极力压制市场对降息的预期，1 月决议上联储再次否认了 3

月加息的可能，也是对前期通胀出现回升的合理回应。从该角度出发，工业需求极有可能持

续保持低迷。而另一方面，虽然关键的住房通胀有所下调，但是从就业数据来看，可能仍然

处于就业低迷的初期，初申失业金等数据增幅不明显。所以从宏观出发，造成油价弱势共振

的驱动短期也并不强烈。但从油品消费角度看，薪资的上升受限可能会成为后期需求弱化的

最主要驱动。

图 17 美国住房 CPI 图 18 美国 PMI 新订单情况

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
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综合来看，当下油市过剩情况有小幅改善，但是幅度极为有限，更多起到对前低的托底

作用。短期价格由于地缘政治计价，已经到了震荡区间高位，后期减产不力等过剩因素在该

价位仍有计价空间，油价短期下探存在可能，但长期来看破 70-75 前低可能性不高。

3.聚酯

3.1.PTA：终端开工下行，市场偏向观望

PTA在 1月出现了跟随原料触底上涨，但是在月末原油仍然定在高位的情况下，已经出

现了上突不力的情况。根本原因是近期需求再度重现弱势，导致市场多配力量陷入观望。

原料方面，原油带动 PX 在月初触底回升，外盘价格从 990 美金一路升至 1030 美金以上，

内盘主力也从前低升至 8600 以上高位。但对聚酯产业来说，1月的上游利润挤压的情况并

没有改善，上游成本由于地缘政治风险的上行，并未完全带动下游出现同等增幅。

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

PX 对石脑油价差由于石脑油出现地缘政治风险，从而出现了大幅下行的情况，PXN 最低

在月末达到了 304 美金，但由于下游需求持续不畅，石脑油的强势已经出现了弱化，后期

PXN 预计能重新回到 350 美金以上。1月后国内福佳等开工回升，但亚太 PX 开工率有所下行，

这也导致外盘仍然处在偏高位置。总体来看 PX 仍然部分释放了利润空间，但是后期海外开

工较低的情况下能否持续仍然存疑。

PTA 的加工费在 1 月呈先走弱再恢复的趋势，但是这仍然难阻部分老旧装置开工下行，

部分外采装置已经在 1 月中旬进行了开工调低，头部工厂也在 1月频频放出检修消息，大装
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置的检修消息放出后一度使得盘面走高，但是同时，较多厂商趁价格高位在进行超量出货，

导致盘面的套保仓明显增多，前高突破不力下压力增加。

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

供应上 2月在大装置检修预期下，预计可以维持中性偏低水平，关键是节后的需求恢复

水平，能否重现前期超预期发挥，而不是被过早透支。因为 1月的订单情况总体较高，当然

这和节日较往年更晚有关，但来自海外订单需求明显也更高，使得今年的下游开工季节性下

行明显慢于往年。到目前为止，织机开工率已经开始下行，终端厂家基本放假，下游厂家开

工也跟随下行。厂家前期备货较多，但是节后需求不明晰的情况下，节后的备货基本处于停

滞状态，更多厂家目前在观望。

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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从利润来看，虽然订单情况总体突出，但是由于 PTA 前期的头部检修挺价，以及资金的

多配加持，成本上行压制明显，使得下游丝端的利润出现了继续被压制的情况。这也是终端

以及下游厂商近期不愿进行更多囤货的主要原因。

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

当然从目前的库存来看，下游各品类库存明显处于低位，一旦节后需求仍能保持良好延

续态势，对聚酯原料来说，行情是存在继续小幅推高的可能的。从近两年的推高驱动来看，

下游的低库存往往是行情出现的主要原因，即便需求届时无法超预期利好，只要库存维持中

低为止，PTA 作为多配大头品种，是存在上行空间的，只是空间大小能否突破前高问题。

所以综合来看，虽然存在超量出货情况，但 2 月厂家检修挺价总体仍有一定效果。PTA

主要逻辑在于节后需求能否出现超预期利好，一旦下游订单恢复的速度较快，下游和终端的

低位库存将能够提供较大的上行支撑。节前 PTA 价格将更多震荡，等待需求水平进行验证。
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3.2.乙二醇：库存去化印证，长期中枢上移

乙二醇在 1月价格不断高位运行，多次在大板块下跌的情况中成为了少有的涨势品种，

仅从盘面也可以看出目前乙二醇的利多情况，其安全性相对较高，经常在市场弱势时充当资

金的避风港。但乙二醇的问题仍然在于其过剩产能仍在出清阶段，一旦价格出现走高，油煤

制装置的开工都会出现调高的情况。近期这样的开工提升就在持续出现，尤其在 EO 经济性

走差的情况下，技改回 EG的装置量在之后会只多不减。煤制装置同样出现了开工走高，且

还是在成本价格提升的情况下，所以乙二醇短期的趋势和实现路径应是两种情况，出清后半

段趋势上行应无太大问题，但是阶段性的开工调升必然会导致价格出现节奏问题。

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

近期煤化利润受到前期坑口价格偏弱势影响，总体处在较好水平，包括甲醇和酵素，以

及乙二醇，都处在开工上行阶段。但节日期间煤矿生产计划会受到放假停产的较大影响。从

榆林样本看，预计有 80%产能会受到他减产或停产影响。产量下行后价格上涨，后期开工

上行幅度可能会受到一定程度的限制。2月煤价成本不宜过分看空，所以从这点出发，利润

继续上行的空间可能也较为有限，国内供应阶段性增加，长期出清的格局并没有太大改变，

后期乙二醇更多仍然是关注需求端情况。
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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

而沙特装置恢复之后，后期到港情况或有所转好，近期的到港已经有所恢复。不过港口

库存的持续去化也是本轮价格上行的最重要印证支撑。短期供应确有恢复，但是只要下游后

期能够维持节前高开工，那么库存的去化仍然是较大概率的。一旦得到去化的持续印证，乙

二醇的价格中枢上行的唯一问题就是短期的抢跑。

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

2 月中乙二醇价格预计将继续维持在 4600 中枢震荡，直至节后需求情况的验证。供应

短期能够影响供需量较低，更多是需要看到终端开工能否保持前期节奏的持续，如果下游高

开工恢复，港口库存去化持续，那么突破概率将会大幅增加。
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