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投资要点：

 原油：短期和谈导致制裁担忧减弱，前期情绪溢价回吐，但俄油一直是市场常量，并未出

现变化，而后期伊朗及委内瑞拉制裁则可能实质性导致供应缩减。叠加加拿大及墨西哥关

税也可能增加运输成本导致区域性贸易流重塑，所以油市不确定性仍然较高。短期伊拉克

北部出口及OPEC+供应变化可能会导致小幅供应变化，但计价中心仍将集中在制裁及关税

影响，油价波动将有所放大，短期维持观望。

 PTA：加工费走低，检修计划量持续增加，但下游需求恢复也不及预期水平，市场对旺季

需求增量有明显担忧。PTA在2月下旬实现了社会库存微幅去库，3月或能继续实现小幅去

库，但若后期终端订单仍然低于预期水平，PTA去库时段将有限。基差近期稳定，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：由于下游需求明显不及预期，以及前期存量装置供应回升，乙二醇显性库存大幅

累积，发货也持续低于平均水平。但后期下游仍有投产，乙二醇长期仍然有多配价值，但

短期旺季需求有不及预期风险，短期或仍保持区间震荡。

 结论：俄乌和谈路径或仍存阻碍，短期俄供应或维持现状，伊委制裁下供应减量风险仍存，

油价讲继续宽幅震荡。聚酯下游需求仍有验证时间，下游或有抬价举动，3月原料小幅去

库，验证前价格将维持稳定，PTA及乙二醇均或保持区间震荡。

 操作建议：原油等待事件驱动影响落定，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

美俄进行和谈后，市场对受制裁供应回归担忧较深，前期制裁溢价大幅回吐，叠加伊拉

克北部出口或将恢复，油价下行明显。但需要看到的是，俄油其实并未离开过市场，目前亚

太客户已经开始恢复对俄油卸载接洽，近期的稳定装载也显示短期供应减量持续低于市场预

期。相比俄油，需要注意的更多是伊朗和委内瑞拉制裁，制裁影响风险并未离开市场。基本

面方面淡季正常累库，但成品油需求略超预期，油价宽幅震荡的格局将会持续。

聚酯方面下游开工恢复及订单回归情况略不及预期，叠加油煤价格双跌，成本支撑走低

导致聚酯品种中枢回落。但目前尚未到完全验证需求时点，叠加目前加工费回落也制约开工，

底部支撑仍存在。此外下游也发声表示将结束所谓行业自律，后期或有抬价举动。PTA 检修

增加，3 月有小幅去库预期，乙二醇则继续进入缓慢去库通道，3月或均有反弹驱动，区间

逢低多持续。

2.原油：制裁风险未远去，宽幅震荡格局延续

2.1.俄油从未远去，伊委制裁及 OPEC+决议为核心变量

美俄进行和谈后，溢价大幅回吐，结构走弱，并且WTI即期价差一度跌至 11月以来第

二次 Contango。但短期结构再度稳定，不确定性仍然较高，市场观望情绪浓厚。虽然近期

俄罗斯供应可能出现制裁缓解，伊拉克北部出口也将恢复，但其余制裁风险仍然未落地，对

高价看涨期权买量一度大幅增加，盘面绝对价继续大幅回落的概率有限，3月后大概率波动

重新走高，油价或重回宽幅震荡格局。

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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俄罗斯制裁效果不及预期以及后期制裁解除担忧是近期逻辑中心。但俄罗斯供应在过去

3年以来从未离开过市场，且俄罗斯装载至 5月或将达到 380万桶/天高位，供应量不减反

增。而船舶方面，目前已经明确有在 1月 10日之后进行装载的制裁船舶在印度进行卸载，

美国制裁力度值得怀疑。另外也有不少厂商在考量进行船对船或小港口进行卸载的操作，俄

油供应一阶段以来并未出现明显的减量，而且更多的船舶目前仍然在等待进行卸载，盘面的

波动仅来自于情绪以及预期变化。

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

相对应的，伊朗船运出口就出现了明显的减量，2月卫星数据显示对中国出口仅为 63

万桶/天，已经出现了明显的减量。而伊朗出口与俄罗斯不同的是，在过去 2年间，它并不

是表现为贸易流转换的形式，而是实打实从被制裁低位经由美国放松制裁而走高的，所以未

来相比俄罗斯供应，伊朗的出口由于流向极为有限，所以一旦制裁落位，大概率将会出现实

质性的供应减少，而目前也在这一过程中。

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

关税方面，加拿大及墨西哥关税将于 3月 4日落地，墨西哥油品 75%均通过海运出口，

此后或更多将寻求亚太市场的转运，而加拿大供应我们此前也分析过，接近 400万桶/天运
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能均通往美国，仅有 20万吨左右流向亚太市场，所以短期改变贸易流的概率不高，后期中

部及美湾地区等加拿大主要客户炼厂将面临更加高昂的进口成本，甚至小概率加拿大联邦政

府会做出减少从户口的反制措施，美湾地区可能会寻求使用更加轻质的本地油品。

图 7 加拿大出口目的地情况 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

除此之外，制裁等政策不确定性的影响仍不限于俄伊等区域，委内瑞拉作为传统美湾地

区的原料地区，近期也面临生产许可逐渐被回收的风险。目前委内瑞拉产量约在 96.5万桶/

天，出口量在 76.6万桶/天，其中对美出口最高，为 17.5万桶/天。目前雪佛龙的合作产量

在 20. 3万桶/天，其 GL-41生产许可证到期期限为 25年 2月，后期可能将面临着被收回风

险。而雪佛龙之外包括 Eni 等企业的合作生产量为 56万桶/天。另外委内瑞拉重油生产也需

要来自俄罗斯的凝析油供给，后期可能也面临着运输阻碍。一旦委内瑞拉供应缩减，加拿大

油品价格抬高，美湾地区进料将面临较大的成本抬升以及部分原料缺量，一旦实现则WTI

现货极有可能获得更大支撑。

且此前已经有较多亚太炼厂由于俄伊进口制裁影响，而转向中东、西非及南美油品采购，

所以一旦委内供应受到影响， 整体现货仍面临着区域性紧张的情况。

图 9 现货价格情况 图 10 伊拉克产量

资料来源：Bloomberg， 东海期货研究所 资料来源： Bloomberg， 东海期货研究所
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另外伊拉克北部出口也可能于近期逐渐恢复。北部产能在 45万桶/天不到，出口目前保

持约 23万桶/天量，多数去往伊朗以及土耳其的当地炼厂，而伊中央政府和北部库尔德自治

政府的商议管道恢复出口量在 18.5万桶/天，基本等同于北部出口的剩余产能。

除此以外，OPEC+的产量政策也可能存在后期变动的概率。4月可能开始逐渐增产 22

万桶。目前油价仍然较为脆弱，结构低位下相关代表已表示将会再度推迟增产，短期 OPEC+

增量可能相对有限。

图 11 伊拉克出口量 图 12 OPEC 产量

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

供应端总体来看，虽然和谈下俄罗斯制裁可能正朝向缓和路径发展，但是仍然需要看到

的是，近期美国与欧洲分歧仍然巨大，停火协议的谈判可能并不如之前预计的那样顺利。另

外伊朗，委内瑞拉以及加拿大墨西哥的政策下，也仍然有导致区域性供应不足的可能，整体

油市的不确定因素并未完全落定。

所以总体来看，前期的制裁松动可能已经在盘面计价较为完全，后期油价仍然面临真正

的不确定性以及供应减少风险，短期市场观望情绪较为浓厚，现货走弱有限，由此油价将继

续保持宽幅震荡格局，且下方空间或许将有限。

2.2.亚太需求不及预期，总体需求平稳恢复

由于近期海外区域仍然面临着寒潮尾端影响，柴油需求前期仍保持略高于往年平均水平。

但至 3月后，前期怕气温明显偏低的地区，如西欧地区，加拿大地区等，气温也逐渐回升，

近期取暖需求已经明显下行。
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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

随着近期柴油需求的回落，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

短期汽油需求小幅超预期，且从去年 4季度以来，汽油消费持续给出超季节性平均量，

所以在之后仍可线性外推，对汽油需求保有偏好预期，目前海外炼厂利润也处在中性水平。

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，柴油库存去化程度前期高于往年，近期去化幅度已经放缓，汽油库存则逐

渐进入去库阶段。原油库存累库幅度相应地偏低，但后期即将计入炼厂检修季节，原油库存

仍然面临着季节性累库的压力。

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，已经出现了印度炼厂开始对制裁后装载俄油油轮进行卸载的情况，且印度数

家厂商也表示将会寻找更多制裁外渠道进行进口，短期亚太炼厂仍然面临着成本过高的情况，

但后期预计将随着进口渠道的增加而有所改观。

国内情况，虽然近期地炼由于进料成本受到制裁以及消费税改革的影响，利润大幅下行，

开工率仍然较低，但国营开工率已经明显回升，一定程度上弥补了地炼的需求缺失量。

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，柴油库存前期季节性

累库，近期再度维持低位。汽柴油库存持续报道 hi 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，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，进口船舶量略有走高，但 2 月 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

不过需要关注的是，近期美国消费者信心大幅下降，带来了风险资产的同步回调，另外

海外工业品新订单恢复水平也仍然偏低，后期随着美联储降息路径的持续偏缓，油价跟随风

险资产走高的驱动略有走低，并且随着消费可能的下行，成品油需求或有不及预期表现，但

至少短期来看，需求仍然实在平稳恢复过程中的。
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图 27 美国消费者信心指数 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

由此直至目前，需求水平并不是当下市场所考量的核心，目前海外需求也在稳步恢复过

程中，当下并未看到过多令市场担忧的迹象，计价核心仍然在供应层面。

所以，虽然短期油价已经出现了明显的溢价回吐，但是相比于前期的供应格局，俄油并

未明显离场，价格的变动更多来自于预期的变化。后期对供需格局影响更大的仍然是伊朗，

委内瑞拉等制裁供应情况。由此，油价短期大幅跌破 70 美金的概率较低，油价进入 3 月将

继续进入宽幅震荡格局。

3.聚酯：下游恢复不及预期，检修计价支撑价格

3.1.PTA：供应减量明显，下游需求仍待恢复

2月聚酯端受到了成本和下游需求的 双重打击，原油价格持续回落，叠加下游需求总

体恢复不及预期，导致聚酯品类价格在 2月呈持续走低趋势。但距离下游需求验证仍有一段

时间，并且原油价格可能继续保持宽幅震荡，并且目前逼近短期区间下沿，后期价格仍然 具

备上行驱动验证的可能。

亚太炼厂开工受到成本干扰而保持偏低位置的结果就是成品油价格相对偏高，近期石脑

油价格就持续保持强势，MOPJ 价格虽然从月中的高位有一定回调，但是仍然保持 660 美金

左右水平，石脑油裂解也持续修复，叠加直至 2月末欧洲成品油需求仍然受到寒潮尾端的影
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响，PX 价格也随之受到成本抬升，叠加前期国内开工略有下行，导致价格持续保持在 863

美金水平，但短期由于受到 PTA 检修持续增加的影响，PX 价格也有一定走弱。。

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

但后期 PX 国内检修仍然有增量，包括浙石化，中海油惠州，九江等装置均将出现月余

的检修时段，后期对应 PTA 开工的下行，PX 本身相对平衡的供需面临检修时段的去库格局，

价格或继续有小幅上行的驱动。

PTA 近期则面临着加工费的持续走低，目前加工费平均不到 200，这也导致多数厂家开

始了开工的调低，同时 3月也进入了年检高峰期，故头部装置纷纷增加检修计划，包括逸盛，

恒力，仪征等均在 3月出现正常检修。

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 2月以来，PTA 社会总库存持续去化，工厂库存明显下行，下游工厂原料囤库量也

在降低，港口货库存也小幅去化。所以虽然目前总库存水平仍然在往年高位，但 3月由于检

修量增加明显，PTA 或能够短期恢复至小幅库去状态。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 13 / 18 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

终端开工虽然仍在恢复过程中，但相比往年水平，恢复速率明显偏慢，目前织机开工尽

在 73%，相比 11 月前旺季水平仍有不小差距。另外目前终端订单也明显不足，更多十一小

号年前订单为主，这也导致下游恢复预期走差，对旺季需求明显存在担忧，并且在盘面计价，

导致聚酯品类价格持续走低至区间下沿。

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，由于前期下游开工处在偏高水平，而终端订单及采购并未跟上节

奏，所以下游库存累库速度略有超量，但丝端订单目前也在逐渐恢复，近期库存累库速度已

经开始放缓，旺季水平验证仍然有一定空间。

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
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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，丝端利润虽然有一定回调，但是总体仍然处在中性水平，后期带动开工走低

的概率可能并不会抬高，但今年 2月以来瓶片加工费持续处于极低位置，较为明显地影响了

对 PTA 和乙二醇的原料采购节奏，而这样的格局可能会在 3 月后逐渐进入到旺季后有一定缓

解，但是考虑到瓶片季度过剩的状态，后期开工可能仍处于偏低水平。

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，基差近期也基本处在小幅度走强状态，

目前对 05 贴 39，已经稳定一段时间。
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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 维持震荡看法，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。短期下游需求恢复不及预期一定程度带动了市场进行利空计价，但

由于 PTA 检修计划增加，以及下游需求恢复仍有时间，所以 PTA3 月去库驱动较强，后期或

有触底继续区间震荡的可能。但绝对价中枢仍然需要关注原油端口带给能化的系统性冲击。

3.2.乙二醇：供应增加叠加下游恢复不利，短期维持震荡

乙二醇在 2月基本维持阴跌状态，由于和 PTA面临一样的下游恢复不力，导致乙二醇

在 2月出现了较大程度的累库。以及资金也出现了明显的加空情况，乙二醇短期价格维持区

间震荡。但由于长期下游投产仍在，而乙二醇自身更多仅处于存量供应盘活的状态，长期看

多乙二醇不变，只是时点仍然需要等待。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 16 / 18 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

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%，乙烯制开工则小幅下降，镇海装

置重启推后，古雷，富德等仍有检修，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，且近期由于煤价持续走弱，煤制开工仍然保持较高态势。但总体来看，

今年下游与乙二醇投产仍呈劈叉状态，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，知识

在下游需求恢复速率缓慢的预期下，去库仍然需要较多时间。

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

另外前期到港集中导致进口偏高，近期到港高情况将有所缓解，进口量或将保持在10-15

万吨的正常水平。

而需求方面，由于下游需求持续不及往年水平，乙二醇 2月意外小幅累库，港口发货在

2月下旬也长时间处于偏低水平，但后期乙二醇检修将有增量，叠加上半年下游投产仍将持

续进行的情况下，乙二醇大概率重新回到去库状态。基差也仍然保持高位升水稳定。但需要

主义的是，后期乙二醇检修及存量装置仍有回归预期，如果下游开工未出来先匹配的恢复量，

乙二醇的长期去库时点可能仍需要继续后置。
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利润方面，近期煤价仍然在极低位置，煤制利润小幅上行，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

图 51 乙二醇华东港口库存 图 52 下游工厂乙二醇可用天数

资料来源：东海期货研究所，Wind 资料来源：东海期货研究所，Wind

3 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。若 3月平均至少恢复至 89-90%

水平，乙二醇将保持供需平衡状态，但若旺季需求持续不及预期，乙二醇或仍面临着预期外

累库的压力，价格仍将保持低位震荡或阴跌风险。
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