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主要内容 

原油 聚酯 

观点 短期震荡，后期仍有回调风险 短期偏弱震荡 

 
 
 
 

逻辑 

目前结构仍然过强，价格上行过快，但更多仍然计价于
风险偏好上行以及地缘和天气因素。虽然本周数据去库
良好，但是目前汽油价格仍然 较低，裂解上突有限，
炼厂进料后期难以拉高，原油连续大幅去库的概率依然
不高，油价短期回调压力仍然存在。 
 

由于上游原料短期走强，PTA价格跟随上行，部分贸易商开
始囤货，导致基差小幅上行，并且带动盘面上涨。目前市场
对旺季备货仍然有预期，尤其实在下游挺价的情况下，利润
并未出现大幅回落。但需要注意近期终端开工有所下降，后
期持续度需要观察。 
市场抬升乙二醇基差，部分贸易商持续囤货。目前港口发货
仍然良好，港口库存微幅去化，工厂库存目前极低。乙二醇
短期开工小幅增加，或对价格造成部分压力，短期上涨节奏
过快或有回调，但长期多配仍然不变。 

策略 空单部分持有 PTA震荡，乙二醇可轻仓建多 

风险 后续减产执行度较低，加拿大供应增加，产油国介入冲
突导致供应出现风险，俄乌冲突出现结果，两伊等预期

外供应回归 

原油价格大幅走弱，下游开工恢复远不及预期 



原油：下游需求小幅回暖，宏观风险增加 

聚酯：下游短期挺价传导，囤货情况显现 

01 

02 

主要内容 



Brent即期价差 

结构强势超出基本面 

数据来源： Wind，东海期货研究所 

 

目前结构较为强势，体现出了与现货并不完全匹配的强

度，而从Brent即期来看，已经到了比较敏感的可能的

超买阶段。 

基准油三月月差 
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风险偏好成为油价最主要计价逻辑 

数据来源： Wind，东海期货研究所 

 

原油首要计价逻辑已经成为跟随风险资产定价，走势在近半年极度拟合美长端债，近一年美债对降息的阶段性乐观预期已经成为油价托底。 



能源价格与能源CPI 

美国二手车价格下跌 

 

 

 

美国房价与房屋租金价格关系 

美欧通胀下行速度放缓，但核心通胀压力仍旧较大 

数据来源：Wind 

 

粮食价格与食品CPI 

 



长期来看下跌空间或有限 

数据来源： Wind，东海期货研究所 

 

从库存周期来看，海外的补库需求将会是长期多头最为仰仗的逻辑，工业品库存总体处在低位，从以往经验来看，周期通常在1至2年

多，目前处在主动补库的初期，但是补库的幅度仍然相当低。目前海外就业和薪资消费仍然有韧性，但消费已经出现部分边际弱化迹

象。 
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宏观消费数据同样有回落 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

6月联储表态到目前为止的解读仍然是今年加息一次，但之后其

官员仍然有进行市场预期管控的论调。近期美债长短利差也再度

出现走扩，美元指数略有走强，压制了油价的上行空间。但近期

原油跟随风险资产进行共振的迹象也较为明显，目前海外股市针

对降息预期计价较足，乐观情绪空前高涨，空头持仓也降至极低

位置，一致性较高，需要防止后期通胀数据反复导致美联储再度

收紧口风，导致资产价格共振的风险。 

美国GDP：消费分项 

美国信用卡消费量 
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成品库存去化不及预期，旺季需求或仅维持去年水平 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

主要消费地的总库存上来看，原油近期库存平衡，而汽油库存则并未显

现出旺季应有的去库形式。当然从季节性上来说，到6月末月确实通常处

在炼厂备货导致库存小有增量的阶段，汽油库存在此阶段的累积并不能

算特别利空。但是需要注意的是6月后美国炼厂进总体一般，和去年类似

，而这极可能是近期偏低的裂解利润导致的炼厂备货意愿不足。 

主要消费地原油库存情况 

主要消费地柴油库存情况 主要消费地汽油库存情况 
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现货情况好转有限 

数据来源： Wind，东海期货研究所 

 

现货市场并未显现出和价格、结构相匹配的绝对强势，仅北海

地区由于近期两家公司一波买货，以及常规的年度检修导致贴

水有所增长，其余的主要产区贴水并未见到有上行。 

北海现货贴水 

西非现货贴水 
地中海现货贴水 
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汽油是短期最重要计价逻辑 

数据来源： Wind，东海期货研究所 

 

汽油旺季前期去化不力，但近期库存去化转好，这也是预

期内的季节情况。但目前利润情况并没有显示炼厂有非常

强的增加进料驱动。 
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夏季汽油消费回升，但带动去库幅度仍需观察 

数据来源： Wind，东海期货研究所 

 

1季度由于天气和利润原因，炼厂整体进料不高，导致库

存备货一般。而近期汽油旺季前期去化不力，但近期库存

去化良好。但季度内的去库从来不是问题的关键，关键是

去库的多少，能不能够达到预期水平，市场会和去年比

较。 

美国汽油去库趋势 

主要消费地汽油去库趋势（美+欧+新+日） 
西欧汽油去库趋势 
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欧洲柴油强势很快消散，利润大幅回调 

数据来源： Wind，东海期货研究所 

 

前期由于俄装载减少，以及Pernis炼厂事故，欧洲柴油一

度转强，但近期俄装载回升，欧洲柴油的裂解上升基本停

滞，甚至柴油月差结构也有小幅转弱，欧洲炼厂利润已经

大幅回调。 

欧洲炼厂利润 

俄罗斯Primorsk柴油装载 
欧洲柴油裂解 
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俄罗斯近期出口量继续增加至中高位置，平均在350万桶/天以

上，而OPEC减产执行率其实在逐月放松，而前期退出组织的安哥

拉近期产量恢复较快。叠加后期可能回归的伊拉克北部产量月40

万桶/天，短期供应增加风险一直存在，只是并未被市场考量。 

俄罗斯原油海运出口情况 

OPEC+供应整体微增 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

 

安哥拉产量 OPEC主要产国减产执行情况 
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美洲长期供应今年增量仍将有限 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

美油的供应在短期变量仍然有限，上游开支相比于去年的增量相对

有限，仍然大幅低于19年以前的高位水平。除非短期内油价再度出

现10美金以上的增幅，否则依靠目前消耗DUC的形势，美油产量今

年短期内大幅增长的难度仍然是极高的。 

另外圭亚那的区块发展计划中，新的产能增长需要到2025年。 

美国开钻未完成井（DUC）数量 

 页岩油公司现金流向 
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国内供需两弱，成品库存延续低位 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

国内目前虽然成品油库存处在低位，但更多仍然是低利润低需求下，炼

厂进料保持低位的结果。短期国内柴油出现部分的转强迹象，需要继续

观察能否持续，并是否会对后期炼厂进料起到正反馈。 

中国汽油库存 

中国柴油库存 
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中国需求恢复仍然偏慢 

数据来源：彭博，东海期货研究所 

国营炼厂开工率 

地炼开工率 
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原油：下游需求小幅回暖，宏观风险增加 

聚酯：下游短期挺价传导，囤货情况显现 

01 

02 

主要内容 



PTA基差情况 

PTA库存天数 PX-石脑油价差 

上游原料继续弱化 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 

 

PXN价差下行至330美金以下，总体仍然偏弱。 
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PTA加工差 

煤制乙二醇利润 油制乙二醇利润 

利润持续保持低位 

下游减产程度有限，PTA备货节奏也有所放缓，虽然基差仍然保

持，但加工差仍然在低位。 

乙二醇利润相对稳定，三宁技改后仍将保持产量，总体出清节奏

偏慢。但近期煤价变动下总体利润继续上行，或对煤制装置有短

期开工刺激。 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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PTA开工率 

乙二醇煤制开工率 乙二醇开工率 

开工7月有所恢复，总体供应压力仍存 

7月多套装置恢复后，PTA总体去库态势或有所缓和，更多呈供

需两弱的平衡状态。 

乙二醇近期开工回升明显，主要是前期装置检修回归，7月若下

游仍能保持高开工，或许库存仍有小幅度去化。 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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织机开工率 

涤纱开工率 加弹开工率 

终端开工继续小幅走弱 

淡季时段，叠加出口略有走弱，终端出口出现小幅下行，加弹和

织机开工均下降了1%以上，采购节奏也有所放缓，下游库存再

度累积，原料基差走弱，需求弱势节奏下聚酯类盘面上行空间或

有限。 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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长丝开工率 

瓶片开工率 

聚酯开工率 

下游减产效果有限，开工仍然偏高 

下游减产实际成果有

限，整体开工仍然偏

高，除了近期受到库

存压力较大的瓶片

外，整体开工均处在

小幅回升。 

短纤开工率 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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DTY库存 

短纤库存 

POY库存 

下游库存反复，近期小幅去化 

下游库存小幅去

化，但是更多依

托于前期终端开

工高位，近期终

端开工走低后，

去化持续程度仍

需观察。 
FDY库存 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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DTY利润 

瓶片利润 

POY利润 

下游挺价活动支持利润 

在近期下游挺价

的过程中，各长

丝品类利润却又

恢复，但终端开

工出现小幅下

行，可能是对上

游开工高位的反

映，所以利润能

否持续保持仍需

观察。 
FDY利润 

数据来源：Wind，CCF，东海期货研究所 
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