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投资要点：

 原油：制裁造成亚太炼厂原料进口成本大幅抬升，炼厂开工走低，利润恢复有限。寒潮接

近尾声，叠加就业数据良好，海外成品油需求平稳，炼厂利润恢复明显，但原油暂时未见

去库。后期制裁落定及关税影响不确定性仍然极高，叠加OPEC+或仍继续保持原油增产计

划，油价波动将有所放大，短期维持观望。

 PTA：下游开工持续恢复中，成交较为火热，叠加PX受到化工料成本抬升支撑而价格上行，

PTA虽然过剩预期仍在，工厂库存节中上行明显，但基本已被计价，后期价格将维持震荡

格局。

 乙二醇：乙二醇存量装置供应仍在恢复中，回转产情况较多，油化装置供应增加。叠加下

游季节性开工低位，显性库存累积明显，且2月预计继续保持累库。3月后下游恢复情况想

好基础上乙二醇大概率重回去库格局，长期仍然有多配价值，但短期或仍保持区间震荡。

 结论：制裁影响仍未落定，关税威胁下需求长期存在下行风险，短期更多扰动美洲贸易流，

油价波动性将持续抬高。聚酯下游恢复预期较强，PTA过剩和乙二醇后期去库格局较为确

定，维持震荡及逢低多策略。

 操作建议：原油等待事件驱动影响落定，乙二醇维持逢低多，PTA维持区间震荡格局。

 风险因素：制裁影响再度加剧，关税影响原油供应贸易流变化，中东地缘政治风险影响生

产运输，OPEC+减产政策再出变数，伊拉克北部供应出现回归，俄罗斯供应再度走高，俄

乌冲突缓和影响制裁，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。
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1.策略概述

1 月随着拜登政府最后对船舶施加制裁，以及特朗普上台后威胁对伊朗、俄罗斯施加制

裁，油价快速走高，但后期关税加征再起，且此次美国加征范围有扩大至所有贸易伙伴的趋

势，市场开始对需求逐渐担忧，叠加对后期波动放大的恐慌，市场参与者大幅撤出，价格回

落至 1月制裁前夕水平。后期制裁影响仍有发酵空间，尤其是伊朗或面临全面制裁，供应或

抵消后期 OPEC 增产，而加拿大关税则会制造更多不确定性，油价短期震荡，后期波动性可

能重新大幅提高，具体方向仍然需要等待关税落定后进行观察。

聚酯板块，目前终端仍然处在假期停工状态，预计 2月中上旬将逐渐恢复，年前聚酯开

工仍然保持偏高水平，且下游利润水平尤其是丝端利润较高，库存去化良好，预计旺季前夕

开工将有实质性明显恢复。而 PTA 由于加工费仍然保持中性以上，开工仍偏高，虽然近期检

修计划提升，但过剩预期暂时不改，价格上行驱动可能有限，更多跟随原油中枢波动。乙二

醇存量装置提升明显，但下游投产及高开工恢复预期下仍有去库希望，后期寻找长期多配时

点或进行逢低多区间操作。

2.原油：关税及制裁影响下不确定性大幅增加

2.1.制裁及关税干扰，供应存减量可能

近期制裁及关税影响下，油价结构出现了倒 V趋势。由于关税阴影下对需求的担忧，月

差短期明显回落，但相比之前仍然处在偏强水平。现货整体仍然处在偏强状态，这也是近期

沙特大幅提高官价的最主要信心来源，亚太短期对中东，西非，南美等产区的新增采购使得

价格支撑仍然够强，结构也说明价格在不确定性较高的当下，短期继续大幅回调或缺乏根基。

图 1 Brent 即期价差 图 2 基准油三个月月差

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所
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由于制裁有至 27日仍可卸货的缓冲，近期中国及印度港口已经销量开始进行船舶的卸

载活动，但后期船运已经明显收到影响，其中伊朗对中国船运出口在 1月已经大幅走低至接

近历史低值的 26万桶/天，俄罗斯船运出口 1月制裁后也有明显减量，但相比伊朗，俄罗斯

仍存与特朗普政府谈判的回旋余地，所以减量仍然有限。

图 3 伊朗船运出口情况 （千桶/天） 图 4 俄罗斯船运出口情况 （千桶/天）

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

从库存上看，伊朗和俄罗斯的包括浮仓的库存量短期仍然稳定，未见明显增量，但是在

2月之后如果船舶制裁情况仍未见好转，尤其是在俄罗斯本身运输船舶偏老化的情况下，制

裁国总库存量极有可能会逐渐累积，再现上一个周期的累库格局。

图 5 制裁国家包括浮仓库存情况 （百万桶） 图 6 加拿大油品贴水情况

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

而关税方面，美国虽然给了加拿大及墨西哥一个月的缓冲期，但实际较难有更多转向，

尤其是考虑到阿尔伯塔省和加拿大联邦政府之间关于禁止能源出口作为对关税报复的态度

分歧来看，谈判短期可能较难有成果，预计关税还是会如约落地。而墨西哥由于产量的 75%

均为海油，并且出口方式为海运，后期转变贸易流难度也较低，其可以选择降低价格，也可

以选择转变出口导向至亚太等地。但对加拿大来说，关税影响将较大，近期加拿大油品贴水

已经明显下行。直观来看，加拿大出口油品仍然可能面临较大的成本问题或者客户转变问题。
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图 7 加拿大对美国出口情况 图 8 加拿大原油种类出口情况

资料来源： CER 资料来源： Bloomberg， 东海期货研究所

加拿大产量在 450万桶/天左右，其中阿尔伯塔省占据 420万桶/天产量。加国出口原油

仍然以重质为主，最主要的出口目的地为 PADD 2地区，接近 250万桶/天，其次流向为 PADD

3，主要通过 Enbridge线和 Keystone线进行运输。其余出口主要通过 Range land及 Milk

River流向 PADD 4，以及通过海运流向 PADD 5以及出口亚太等地。而从运能来看，加拿

大多年来的产业布局均为向美国提供原料导向，所以除去 Trans Mountain线以外，所有管

线均出口至美国境内，在目前的关税施加背景下，加拿大相比墨西哥显得更加被动。

图 9 加拿大管道铺设 图 10 加拿大主要出口管道情况

资料来源：RBN 资料来源： 公开资料整理

而 Trans Mountain线运能在去年增设 TMX段后提升至 89万桶/天，终点为温哥华港口。

其余出口方式中，铁路运输量相对局限，24年平均为 8.9万桶/天。海运出口在 TMX 运行后

平均为 35万桶/天，其中 16.5万桶/天左右运量去往美国西海岸，18.5万桶/天运量以亚太为

目的地。

后期加拿大关税应对将有两条路径，其一是被迫压低供应油品价格，保持正常对美国供

应，其二是所谓对美国断供回击，寻找新买家。关税可能会使加拿大原油价格高于美国西海

岸，从而推动更多原油运往太平洋彼岸，但总体来看，首先管道运能限制下加国扩展转运的

操作空间有限，另外温哥华仍以阿芙拉型油轮运输为主，所以长期来看，较大概率加国将被
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迫选择保持主体仍对美供应的前提下，适量增加对亚太等地转运出口。供应出现大幅减量的

概率在短期存在，但长期实现仍有一些困难。

图 11 加拿大各线路出口情况 （百万桶/天） 图 12 加拿大出口目的地情况 （百万桶/天）

资料来源：CER，东海期货研究所 资料来源：OSM，东海期货研究所

另外 OPEC+表示将会维持原有 4月开始逐渐增产的政策，后续供应将从 20万桶/天起

逐渐增加，但俄罗斯供应仍然不确定性较高，如果俄乌接受美新政府的和平调停，后期俄罗

斯供应可能会逐步解除制裁。

故总体来看，美新政府关税政策祭出后，市场不确定性攀升至极高位置，供应变量极大，

目前较难对后期供应走向提出确定方向，市场参与度因此也在降低，这也导致近期价格回落

明显，观望情绪较为浓厚。

2.2.寒潮影响部分地区有余量，总体需求仍保持平稳

海外需求在前期收到了寒潮的刺激，取暖需求有所提升，并且一度导致亚太调油逻辑上

行，拉动国内能化商品价格全线抬升，但时至 2月上旬，海外寒潮基本已至尾声，除去西欧

后期仍有气温进一步下行的可能，美国等消费区域的气温基本已经保持平稳，后期基本将平

稳回升，进入需求淡季阶段。
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图 13 西欧气温预测 图 14 美东纽约气温预测

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg

柴油短期的高需求量也已经开始回落，裂解近期的表现仍然维持高位，但已经上行乏力，

从管道贴水来看，也已经有了明显下行。进入需求淡季后，预计柴油需求也将会逐步回落，

寒潮影响将逐渐淡出。

图 15 美国柴油裂解差 图 16 柴油管道贴水与柴油表需对比

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

汽油方面需求则持续受到寒潮余量的制约，整体处于季节性偏低水平，这也导致近期海

外汽油裂解仍然保持低位。但总体来看，柴油端的需求增量补足了汽油减量，总体需求稳定。

海外炼化利润近期恢复明显，相比于 4季度的颓势，目前已经恢复至过去 5年平均水平。

图 17 美湾炼厂利润 图 18 欧洲炼厂利润

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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从库存来看，柴油库存去化程度明显高于往年，但汽油累库幅度也较为明显，综合来看

成品油消费和往年比起来略有超量表现，原油在过去 1个月内实现去库，也基本在 1 月至今

的价格中枢抬升中得到充分计价。

图 19 主要消费地柴油库存 图 20 主要消费地原油库存

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

亚太方面，1 月的制裁举措对所有东北亚炼厂都造成了不良影响。ESPO 和 Urals 等俄罗

斯油品流量受阻之后，亚太炼厂普遍寻求沙特，阿联酋和阿曼等产区的替代油品，但由于这

些地区价格也水涨船高，沙特官价更是出现 2 年多来的最大涨幅，以及近期运费的持续高企，

包括大陆，台湾，韩国和新加坡等地炼厂利润都受到了较大打击。目前山东地炼已经无法像

前期一样获得低价原油，地炼炼化利润已经接近亏损 100 元，所以近期地炼开工已经出现明

显下行。

而前期国营炼厂一度有计划替代地炼进行提升进料增加产出，但目前由于各项成本抬升，

需求则未见明显增量，因此开工也被迫跟随下行。

图 21 国营炼厂开工率 图 22 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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国内成品油样本库存仍然保持极低位置，汽油库存基本保持平稳，柴油库存则季节性累

库。在炼厂供应持续下行的情况下库存仍然累积，也侧面反映了前期需求极度低迷。国内供

需两弱的格局预计将继续保持，而由于亚太利润也处在偏低水平，恢复远不及海外其他市场，

国内出口量也将受到利润压制，数量预计有限。

图 23 国内汽油样本库存 图 24 国内柴油样本库存

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

进口方面，受到船舶制裁影响，国内短期进口预报量也偏低，27 号之后伊朗及俄罗斯

船运进口将持续受到阻碍，国内需求对应进口减量，将可能保持一阶段的低位水平，叠加今

年将进行地炼产能的整合，可能进口将持续处于偏低水平。

图 25 中国油品表观消费 图 26 对中国出口油轮量

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，海外降息预期近期也明显放缓，通胀下行预期有所减弱，新就业人口偏高，并且

前月就业人口大幅上修，使得美联储在其会议纪要中表示将不急于调整政策立场。这也使得

前期对大宗商品的价格承托有一定下行。
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图 27 美国非农就业 图 28 美国工业耐用品消费新订单同比

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

由此短期可能会出现海外消费尚可，国内消费有待恢复的局面。但该情况被近期的原料

制裁所一定程度掩盖，并未完全在盘面计价。3月后油市将会再度进入多个事件影响落定考

察期，制裁具体情况影响，关税措施落定，以及后期 OPEC+的政策公布，波动性将会大幅增

加。

由此，我们对 2-3 月的油价仍然持中枢上移的宽幅震荡看待，价格或难以在短期显现明

显方向，但在多个时间落定后，油价可能在 1季度末出现较为明确的指引，届时油价可能会

再度出现较为顺畅的走势。

3.聚酯：成本计价仍有空间，关注下游恢复情况

3.1.PTA：成本支撑仍在，等待下游恢复情况

此前聚酯端受到了较大的成本影响，1月原油价格上行之后，带动能化整体回升，聚酯

品类价格随之上行，同时海外寒潮也一定程度带动了调油逻辑的发酵，使得 PX价格明显抬

升，带动了 PTA 的成本强势。

近期炼厂开工不光受到了原料的影响，炼厂开工持续走低，一定程度也带动了原料供应

的下行，国内成品油的弱势侧面使得化工原料价格受到支撑。并且今年成品油消费税向下游

转移，一定程度也使得前期简单装置炼厂开工受到影响，化工原料终端渠道减少，开工进一

步受到影响。这也是近期 PX 能够持续保持偏高价格的原因之一。
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图 29 PX-石脑油价差 图 30 坯布库存

资料来源：东海期货研究所，Wind 资料来源：东海期货研究所，Wind

短期海外寒潮效应减弱对调油逻辑有所打击，但 PX 由于炼厂低开工仍然有成本支撑，

价格持续保持在 886 美金，而 PX 对石脑油价格则持续上行，目前保持在 216 美金，其中虽

然有近期盛虹开工下行的推动，但 PX 开工总体变动有限，更多仍然是近期 PTA 开工仍然保

持偏高位置，后期新投产预期仍在，造成 PX 价格预期底部有支撑。

PTA 在独山装置投产后， 总体仍然处于偏过剩状态，但由于下游前期开工较高，库存

偏低，所以过剩预期有所缓和。另外近期 PTA 由于逸盛及英力士装置检修及开工下行，PTA

短期开工保持中性稳定，加工费小幅下行，但仍保持 200 以上中性水平。但后期装置回归，

现货方面基差仍面临较大压力，这也是近期头部装置持续增加检修及降低开工的原因之一。

图 31 PTA 加工费 图 32 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

1-2 月 PTA 社会总库存持续增加，除去仓单外，具体的累库多表现在工厂库存。在港库

因为前期临近假期，所以发货有所放缓，反而有一定去化，聚酯下游工厂库存在节前持续补

库而增加，但在节后也出现了去化，且速度较快，这一点和今年下游相比于同期偏高的开工

也是相印证的。
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终端开工目前仍然在极低位置，目前坯布库存同比偏高，但年前总体下游及终端出口都

处于较高水平，所以市场对今年春季旺季需求存在较高期待。

图 33 织机开工率 图 34 聚酯开工率

资料来源：东海期货研究所，Wind 资料来源：东海期货研究所，Wind

而从目前的库存来看，1月下游库存从极低位置上行明显，这也是由于高于往年同期的

下游开工所导致的。目前丝端库存总体处于中性偏高水平，但年前下游出口爆量，如果后期

继续出现年前的冲出口情况，下游库存的去化仍然能够保持较快速度，而这是市场目前持续

期待的，年后在贸易保护主义逐渐抬头的环境下，下游仍可能继续出口冲量，但如果后期未

达到高位需求及出口，盘面可能会出现利空计价。

图 35 POY 库存指数 图 36 DTY 库存指数

资料来源：东海期货研究所，CCF 资料来源：东海期货研究所，CCF

图 37 FDY 库存指数 图 38 短纤库存指数

资料来源：东海期货研究所，CCF 资料来源：东海期货研究所，CCF
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利润方面，PTA 加工费小幅下行，下游利润节后也出现小幅回落，但除了瓶片由于投产

仍然偏高，利润长期将继续处于极低位置以外，丝端利润总体仍然能够保持中性偏高位置，

这也是近期市场对后期下游开工保持较高期待的原因之一。

图 39 POY 现金流 图 40 DTY 现金流

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 41 FDY 现金流 图 42 瓶片现金流

资料来源：东海期货研究所，Wind 资料来源：东海期货研究所，Wind

目前盘面已经对 PTA 的过剩有了较明显的计价，基差从 1月开始持续走强到目前的贴

60 左右，市场需要到 3 月开始检验需求旺季的转变情况。

图 43 PTA 供需预估 图 44 PTA 基差情况

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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我们对 PTA 持续保持偏震荡看法，由于其年内新投产与下游仍然劈叉，长期的过剩仍然

难以改变，PTA 价格长期难以有真正的上行趋势。而短期价格则更多系于原油价格变动，以

及下游在旺季的需求变化情况，而目前市场已经计价了下游的偏强回归，PTA 价格中期的上

方空间将会有限，上行将更多依靠原油成本带动，否则将继续保持 12-1 月的价格区间震荡。

3.2.乙二醇：存量供应回归，产能出清缓慢进行

乙二醇在 1月一度出现上突前高态势，但由于下游开工已经下行，显性库存开始明显累

积，叠加煤价在年末大幅走低，导致存量煤制装置 开工明显走高，乙二醇供应回升明显，

价格上突失败后回落震荡。

图 45 乙二醇开工率 图 46 煤制乙二醇开工率

资料来源：东海期货研究所，CCF 资料来源：东海期货研究所，CCF

装置上，煤制开工仍然维持偏高水平，平均在 75%，乙烯制开工则小幅提升，包括三

江等前期部分产环氧乙烷的装置近期检修后已经回转产乙二醇，后期回转产仍有 90-100万

吨的回切空间，后期乙二醇将仍处于存量装置的开工回升阶段，产能出清后半段持续进行，

但总体来看，在瓶片引领的下游集中投产后，乙二醇今年仍将大概率步入供需平衡状态，存

量装置的回归带来的供应冲击存续更多只是时间问题，一旦下游开工恢复，去库将仍可回归。
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图 47 华东到港预报 图 48 乙二醇供需预估

资料来源：东海期货研究所，CCF 资料来源：东海期货研究所，CCF

另外前期海外装置一度受到寒潮带来的天然气供应干扰，但寒潮结束后，到港近期维持

偏高水平，并且一度冲高至 32万吨。后期进口利润仍然有限，预计将维持正常水平。

而需求方面，和 PTA一样，乙二醇面临下游后期旺季需求恢复的问题，如果按照目前 2

月可能会到达 85-86%的开工来看，乙二醇 2月将维持小幅累库，3月在下游开工进一步回

升，叠加上半年投产进一步快速进行的情况下，乙二醇大概率重新回到去库状态。目前虽然

显性及隐形库存均有增加，但是基差仍然保持高位升水稳定，港口发货持续保持 12000吨

左右水平，现货情绪并未明显转差。

利润方面，近期煤价仍然处于偏低区间，煤制利润继续小幅上行，后期煤制装置仍然有

约 80-100万吨的存量供应恢复区间，在显性库存下降至 50万吨以下之前，乙二醇供应预

计短期脉冲式恢复仍将对价格冲高造成明显压制。

图 49 乙烯制乙二醇利润 图 50 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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图 51 乙二醇华东港口库存 图 52 乙二醇工厂库存

资料来源：东海期货研究所，Wind 资料来源：东海期货研究所，百川

2 月乙二醇价格预计将继续维持区间震荡，目前价格处在区间偏低位置，后期需观察下

游恢复情况，若恢复情况良好，乙二醇 3月可重新恢复去库，在此之前上突前高驱动或有限，

但原油不确定性仍较高，且下游目前恢复无法证伪，价格底部支撑也较为夯实，逢低多操作

性价比仍较高，长期多配时间或仍可等待。
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