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投资要点：

 原油：制裁导致的供应风险和关税导致的需求长期风险近期一起计价，但对短期盘面而言，

当下成品油需求小幅超预期，现货贴水未见明显下行，结构良好，炼厂利润中性，采购节

奏稳定，基本面弱化导致价格走低驱动有限，需求逻辑更偏长期，而制裁风险计价时点更

近，对油市影响更快，即便OPEC+增产将长期压低价格中枢，但短期供应风险将使得油

价波动将有所放大，短期缓慢反弹。

 PTA：下游采购节奏持续不及预期，终端开工有见顶迹象，订单恢复较差。PTA加工费持

续保持低位，近期检修重新增加，但盘面已经计价。后期短纤等下游已经开始出现自律，

执行程度需要观察。PX成本有抬升可能，一定程度对冲下游弱势，短期油价稳定的基础

上，盘面或将继续保持震荡格局。

 乙二醇：煤价大幅走低导致煤制装置前期回归后，近期加工费回落，检修量大幅增加，4

月供应收缩，但隐形库存仍偏高，港口线性库存去化也较慢，需要看到下游库存去化带动

采购节奏回归。乙二醇长期仍然有多配价值，但短期去库时点或继续推后且幅度偏弱，近

期或维持底部震荡格局。

 结论：俄乌和谈路径或仍存阻碍，伊委制裁下供应减量风险仍存，油价将缓慢反弹，但长

期中枢受到OPEC+增产压力不变。聚酯下游需求不及预期，后期PTA与乙二醇或保持低位震

荡格局，区间或有缓慢抬升。

 操作建议：原油短期低位区间多，乙二醇维持区间逢低多，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

一季度油价波动相比于 24 年底大幅抬升，先是船舶制裁导致价格大幅上行，而后俄乌

和谈下供应回归担忧再起使得前期溢价完全回吐，最后伊朗制裁风险再度攀升，以及现货需

求情况良好，成品油需求超预期，价格破低位失败，重新缓慢抬升。但由于 OPEC+的产量缓

慢增加，我们长期油价的中枢仍然持偏空看待，但在短期由于现货供需仍然良好，油价并不

具备下行基础，以及近期伊朗制裁将逐渐计价，油价小幅上行仍可实现，或重回 72-77 区间。

聚酯方面，终端订单情况仍然偏低，下游产销情况一般，但开工缓慢回升。PTA 与乙二

醇在自身下游预期落空计价，以及原油共振带动，主力价格大幅走低，但原油持稳后同步止

跌。叠加三四月检修量大幅增加，价格出现反弹，但是由于下游库存未见明显去化，反弹高

度仍然有限。后续旺季需求将逐渐回落，短期虽然开工仍在上行，但 PTA 去库时段可能缩短，

而乙二醇去库时点则由于近期煤制检修大幅增加，探底基本完成，但上行空间或受阶段性存

量供应回升的压制。

2.原油：供需短期良好，制裁加码支撑价格回升

2.1.供应长期回升,短期制裁风险仍存

一季度油价经历了制裁带来的溢价，以及和谈协议带来的溢价回吐。虽然在季末再次因

为当下良好的供需以及制裁风险再度回归，价格出现了明显的止跌。但是长期来看，OPEC+

增产仍将会打压长期价格中枢，但短期价格将继续收到供需层面的支撑，以及制裁风险的可

能落定影响。

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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从结构来看，近期结构明显转强。WTI的 3月差恢复至 1.5美金，Brent则恢复至 2美

金，另外前期由于加拿大制裁导致WTI油品一度出现供应短缺担忧，B-W价差最低收缩至

2.8美金，近期重新恢复至 4美金以上的水平，而这也在资金持仓中得到体现，前期的净多

增持集中在WTI，且 3月初 Brent与WTI形成多空剪刀差，但近期 Brent持仓明显恢复。

图 3 俄罗斯船运装载情况 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

2月开始的价格大幅缩水，其一关键仍在于市场担心俄罗斯油将完全回归市场。但我们

前度的策略也已经显示，俄罗斯油品实际并未离开过市场，市场的担心实际并不完全实际。

至 5月甚至有信源称俄罗斯海运出口装载将达到 390万桶/天，而即便从目前的装载数据来

看，3月平均装载也能达到 345万桶/天，接近 1年来的最高水平。而从船运跟踪数据来看，

近期俄罗斯总出口也仍然维持在较高水平的 540万桶/天。

图 5 伊朗船运出口情况 （千桶/天） 图 6 制裁国家包括浮仓库存情况 （百万桶）

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，美国对所有自委内瑞拉购买石油天然气的国家征收 25%关税，以及不再续保雪

佛龙的委内瑞拉合作生产证，将导致委内瑞拉出口可能面临大幅削减。这之后委内瑞拉军舰

进入圭亚那的美孚生产区域，也显示出该区块生产可能面临不确定性风险。委内瑞拉产量将

大概率在后期减少来自雪佛龙的合作产量至少20万桶/天，而出口更是可能面临更大的限制，
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这将使得本就可能在后期受到加拿大关税影响的区域性重质馏分供应更加紧缺，近期美湾常

用重质馏分油品，除加拿大油品外，Mars也出现了明显的贴水走强。而短期炼厂处于检修

期，后期进料回升，供应问题可能会更有计价空间。

图 7 对美湾出口重油贴水 图 8 委内瑞拉出口情况

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

而尽管短期美关税再度被推迟 1 个月，但在施行的短暂时间中，仍可以看到贸易流产生

了部分变化，在 4 号当天关税短暂实施的时段中，加拿大对美输送的几大管道流量均出现了

明显下行，Southbow 的 590,000 桶/天 Keystone - Hardisty 至 Steele City 管道、Trans

Mountain 的 890,000 桶/天 系统和 Enbridge 的 307,000 桶/天 Express 管道，其平均

流量下降 31%。其中 Keystone 管道流量从 60 万桶/天一度下降至 39.5 万桶/天，Trans

Mountain 管道流量从 83 万桶/天下降至 65 万桶/天，Express 管道流量则从 20.6 万桶/天下

降至仅有 6.5 万桶/天。虽然在关税撤销后，流量恢复正常，但如果美政府后期仍然一意孤

行进行关税加征，此次流量缩减可能将成为后期的实景预热，区域性供应可能继续出现紧张。

图 9 关税加征阶段加主要管道运量 图 10 OPEC 产量

资料来源： Wood Mackenzie 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所
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但就长期来看，OPEC+的恢复生产以及组织外新兴产地增量，将持续对今年的油价产

生中枢压力，但短期由于伊朗以及委内瑞拉制裁将持续发酵，制裁风险将会更快落实在盘面。

供应长短期明显错配，这一点在近期的盘面上的纠结表现也得到了证实。虽然 OPEC的 7

国表示将进行补偿性减产，但从过去的表现来看，补偿减产执行率较低，并且诸如哈萨克斯

坦，伊拉克等今年均有大幅扩产计划，寄希望于补偿减产以在中期限制供应的概率将较低。

2月 OPEC产量已经出现了明显的增量，后期增产将成为今年油价中枢受到压制的最大驱动，

而在年中之后的增加产量可能会成为后期制裁风险落定之后，油价压制逐渐增加的最大风险。

近期沙特可能继续调低 5月的官价也说明了虽然当下供需水平尚可，但后期需求水平仍然有

小幅下降可能。

图 11 伊拉克产量 图 12 阿联酋产量

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

而近期美国海外施压的策略也相对明朗，即扶持 OPEC+供应，压制伊朗与委内瑞拉供

应。从中短期来看，沙特和俄罗斯等产量回升需要时间，而伊朗与委内瑞拉如果制裁风险落

定，其产量影响将会较快在短期落定，所以从供应层面上来说，后期 OPEC+与制裁总的影

响将会是短缺在前，恢复在后。

所以总体来看，伊朗，加拿大，墨西哥以及委内瑞拉后期的关税及制裁一旦落定，短期

将会对区域性供应造成较明显的干扰，以前期的WTI为例，价格将会出现相对明显的上抬，

且类似伊朗制裁的底层逻辑变动一旦实现，高达上百万桶/天的供应变量可能会拉高价格中

枢。短期大概率价格维持缓慢反弹趋势，但中长期的供应压力将会对中枢造成压力。

2.2.短期供需尚可，关税担忧长期存在

短期海外需求水平尚可，近期价格回升的主要驱动除了关税担忧计价暂歇外，最主要的

仍然是供需层面并未给出大的下行驱动。
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图 13 美国炼厂检修 图 14 欧洲炼厂检修

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg

虽然目前处在检修时段高峰，且仍将维持一段时间，但是近期库存并未表现出明显的累

积，一定程度也体现出近期需求仍然处在相对平稳水平，甚至有超预期表现。这在近期的成

品油裂解中也明显得到体现。海外汽油裂解在一季度得到了寒潮供应短缺下的阶段性支撑后，

2月下旬开始明显走弱，但后期寒潮影响淡出后，汽油需求仍然有超预期表现，目前欧洲即

美国汽油裂解均再度出现了明显的回升。

图 15 美国汽油裂解差 图 16 欧洲汽油裂解差

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

海外利润来看，近期炼化利润也有明显的回升，美湾以及西欧炼化利润近期回升明显，

现货贴水也基本保持了平稳状态，近期北海贴水基本保持平稳，尤其是WTI贴水在 4月各

时段成交贴水均未见下行，现货情况总体稳定，这也是近期油价支撑的最主要驱动之一。
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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

从库存来看，原油库存在检修时段并未有明显的增量，总体平稳，而柴油库存在近期甚

至有超季节性的去化，总体库存处在 5年区间低位。汽油库存虽然在库存区间的偏高位置，

但去化速度也较快，且目前海外服务性通胀仍然较高，出行需求在短期仍有将有一定支撑，

叠加去年 4季度起汽油就持续给出超季节性表现，可以对今年夏季需求持有一定乐观预期。

图 19 主要消费地原油库存 图 20 主要消费地汽油库存

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，近期利润明显回复，这也导致国内出口套利区间打开。但目前为止第二批成

品油出口配额仍然同比偏低，而这主要是因为近段时间以来供需双绕导致的库存压力有限。

国内炼厂近期开工有回落趋势，地炼开工持续由于消费税与原料问题而保持极低位置，而前

期对地炼开工进行弥补的国营炼厂近期开工也有下调迹象，供应持续保持中性低位。
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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

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，柴油库存则保持今年来最

低水平。汽柴油库存持续低位，也持续反映了近期需求仍然偏低。国内供需两弱的格局预计

将继续保持。

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

进出口方面，进口船舶量略有走高，包括中国在内的亚太炼厂近期原料进口难度已经有

所降低。俄罗斯油等制裁油品已经可以较为安全地进行卸载，包括印度在内的港口都已经出

现了制裁船舶进行安全卸载的情况，美国方面近期在和谈进程中已经明显放松了对于俄罗斯

油品的制裁。而在出口方面，近期第二批成品油出口配额下放，相比于去年有一定程度降低，

但是考虑到上文所述的库存压力，库存适度降低也属正常。
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图 25 中国成品油出口配额 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

另一个关键在于关税导致的需求担忧持续发酵，并且在 3月一度由大幅落空的信心指数

引发海外滞涨担忧，导致油价跟随风险资产进行明显回调。但目前需要看到的是，虽然美联

储迟迟未有松动对今年的降息节奏，但目前较多通胀仍然集中在住房租金部分，而官方数据

可能出现了较为严重的之后显示。从租房平台的数据俩看，近期房屋租金已经出现了明显的

下行，而采用实际租房平台数据的通胀数据来看，实际美国通胀已经降至较低水平，甚至确

定已在 2%目标以下，故今年美联储控场表示仅剩余 1次降息仍然值得观察，而这一点担忧

将会长期存在在后期包括油价在内的风险资产定价逻辑中。

图 27 美国通胀分项 图 28 非官方口径 CPI

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

总结来看，到目前为止，全球主要消费地需求水平仍然保持中性，主要油品贴水均未见

明显下行，成品油需求小幅超预期，库存去化支撑油价。另外制裁风险也未落定，价格仍有

进一步上升空间。但长期来看，OPEC+供应回升以及需求长期增量的缺失仍将给油价中长期

中枢带来较大压力，季度内或许不会体现 ，但在年中之后可能会逐渐兑现。
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3.聚酯：下游需求落空，减产效果待评估

3.1.PTA：下游减产部分抵消检修，等待下游开工最后恢复

3月聚酯端跟随原油缓慢回升，但总体跟涨幅度不及上游。究其根本是因为 3月旺季基

本验证需求落空，下游品种库存累积较为明显，终端订单始终未达到去年旺季水平，甚至落

后于年初水平，且 3月开机出现见顶迹象。这导致需求弱势逻辑计价，聚酯品类整体始终无

法在原油支撑下借机上行，基本保持低位窄幅震荡格局。但 3月低价造成的另一个结果就是

利润低位促成供应走低，近期原料以及下游均出现检修以及减产情况。后期价格将受到供应

减量支撑，底部较为夯实，但持续上行需要看到供应减量能否持续造成去库。

PX 价格在近期得到一定抬升，更多仍然是来自装置检修以及海外汽油超预期表现带来

的调油预期。包括浙石化，中海油惠州，福佳大化都出现了装置检修情况，设计产能达到

470 万吨。另外海外装置，主要是韩国 Soil，韩华道达尔等，近期也有接近 540 万吨的产能

出现了开工调降的情况，故 PX 相对于下游明显出现了更大涨幅。调油方面，前文所述海外

汽油近期表现超预期，近期的调优价差也出现了一定空间的打开。但需求方面，由于 PTA 检

修量也大幅增加，PX 供应减量被下游需求减量对冲，总体价格虽然上行，但对石脑油裂解

差并未出现大幅拉涨，仅小幅上行至 210 美金左右。2 季度 PX 供需预计双增，但调油需求

或好于去年水平，PX 价格仍有小幅上行提升空间。

图 29 PX-石脑油价差 图 30 亚洲甲苯调油价差

资料来源：东海期货研究所，Wind 资料来源：东海期货研究所，Wind

短期亚太甲苯调油价差出现小幅套利空间，若持续时间存续，后期 PX 将逐渐面临调油

计价逻辑，这在近期已经在盘面得到部分体现。后期 PX 成本的抬升将带给 PTA 部分成本支

撑，但 PTA 自身去库量的逐渐降低可能会使得跟涨幅度有限。

PTA 加工费近期持续保持 200-250 之间的中性偏低水平，且关键的是前期工厂库存转移

较为顺畅，但近期下游工厂原料库存水平已经开始抬升，这表明下游承接度已经较为有限，
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港口库存同样出现了累积，这使得近期包括大化，台化等装置均增加了检修计划，PTA4 月

以及 2季度的供应量明显减少。

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

所以近期远月尤其是 4月货成交价差明显抬升，最高一度达到对 05 升水 10 块，虽然之

后再度回落，但是总体仍然走强也显示出 PTA 近期检修增量造成的价格上行驱动计价较为完

备。但是 PTA 绝对价格如果要进一步上行，还需要看到下游库存的明显去化，这在近期相当

程度上制约了包括乙二醇和 PTA 的聚酯原料价格反弹。

终端订单 3 月呈持续保持不及预期水平，并且近期织机，加弹等开工均有触顶回落迹象，

这就导致了下游开工恢复持续慢于市场预期水平，并且上限可能不高。3 月末聚酯总开工回

升至 92.9%，但从库存以及利润等指标来看，继续走高的空间已经极低，且近期短纤已经传

出行业自律，后续下游开工调降将会是大概率情况。

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
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由于终端开工大幅低于往年水平，丝端库存近期已经常出现了明显的走高。其中 FDY 甚

至是得到了历史极值。而目前库尺寸水平同样处在历史极值水平的短纤已经有数家企业表态

将进行行业自律，普遍幅度在 10%，不排除后期长丝也出现相类似自律情况，但从往年经验

来看，执行力度仍然需要从持续关注。

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

利润方面，各品类利润均明显下行，3 月中上旬的盈利空间基本回吐，丝端接近亏损，

短纤利润也基本接近盈亏平衡。另外，虽然后期瓶片有继续抬升开工的可能，尤其是 4 月后

饮料厂需求增加劳动需求，但考虑到目前瓶片的利润情况，开工提升力度可能也相对有限。
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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 的装置检修带来的去库已经有了较明显的计价，基差近期也基本处

在小幅度走强状态，但后期下游减产将给 PTA 需求造成明显影响。

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

我们对 PTA 继续维持震荡看法，短期检修增量以及上游成本受到成品油带动而上行可能

会在近期继续带盖 PTA 部分上行驱动，但后期下游需求的持续不及预期，以及可能发生的更

多行业自律可能会带给 PTA 需求若驱动，中枢跟随油价变动的基础上，PTA 在 2 季度反弹空

间或有限。
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3.2.乙二醇：煤制供应回升暂歇，去库延迟缓慢进行

乙二醇在 3月大幅走低，盘面主力一度跌至前低水平，下游需求的持续不及预期，以及

煤价超预期下行带来的煤制利润回升，煤制供应抬升是此轮价格回落的最大驱动。后期乙二

醇存量产能仍可以回归，但回归后供需最差情况已经基本出现，此轮价格低点将会是后续价

格长期中较为夯实的支撑水平。

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

由于坑口价格的持续下降，煤制利润前期出现了较为明显的抬升，2-3月煤制利润最高

达到超过 300水平，这导致煤制供应最高升至接近 80%水平。包括广汇，兖矿，天业，昊

源，中化学等装置均出现了计划内外的降负荷，短停，推迟复产等情况，因此煤制供应相比

2-3供应高点减少了接近 20万吨。

除此以外，近期进口也有小幅增量，进口空间微幅打开，导致近期到港持续保持在 15

万吨以上。但近期乙二醇价格下行后，预计进口量也将会有明显回落。

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
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此外，发货上近期主港也出现明显回升。3月最差时点发货仅有 5000吨水平，近期发

货量基本反弹至 1万吨以上正常水平。库存方面，乙二醇港口显性库存大幅累至最高 80万

吨，此外 3月厂家原料库存也持续保持极高水平，隐形库存也累至高位，工厂库存也累至去

年同期水平高位，近期价格下跌后略有缓解，但相比于去年价格上行时候的水平，目前 5万

吨以上的隐形库存仍然偏高。

利润方面，近期煤价略有止跌迹象，煤制利润小幅下行但相比近几年仍处在偏高水平，

煤制装置从中期来看，只要利润恢复，近期降负的装置供应都仍有恢复可能，所以从长期来

看，乙二醇仍然需要等待下游需求恢复以及新投产来对存量装置进行消化。

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

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，Wind

4 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，下游需求也仍然是后期市场关注的最重要逻辑。4 月开工率若恢复至平均 92%

以上，并且终端订单有所缓解，在下游库存去化的情况下，乙二醇将能够有效去化显隐性库

存，价格有进入小幅回升通道的可能，在此之前乙二醇将继续保持低位震荡格局。
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