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观点

✓ 本轮油价上行由宏微观共振推动，宏观层面原油投机净多头持仓的增加体现了市场对于宏观预期的转好，微观基本
面层面，供应端OPEC+减产对油价起到托底作用，需求端下游成品油供需转好带来油价走强；

✓ 从微观基本面层面考虑，盘面价格与近端月差共振式的上涨什么时候交易结束就取决于供需利好逻辑是否交易充分。
进入8月后，供应端沙特减产利好已基本在盘面兑现，需求端美成品油需求和欧洲柴油裂解都存在边际衰减可能，在
基本面前期供需利好逻辑边际弱化带动下油价可能迎来回调；

✓ 但考虑到宏观环境，海外加息进入尾声，高利率对于制造业的利空影响很难更大，资金开始押注全球制造业进入筑
底阶段，配合国内托底经济的政策大方向也已定调，即使油价出现回调，也很难回到五六月份的价格低点。从三大
机构给出的三四季度全球原油平衡表大幅去库也可以得出类似结论。

✓ 在上游油价推涨下，下游化工品虽也出现普涨，但以聚烯烃与聚酯为例，盘面价格上涨的同时，基差出现劈叉走弱，
并且无论是自身生产利润，还是其下游制品利润整体都出现持续压缩，这表明这些品种盘面价格上涨并无现实端基
本面支持，更多是受成本端估值以及宏观预期推动上涨。随着交割月的临近，弱基差大概率通过盘面下跌更多修复；

✓ 但以PP为例，一旦偏高估值得到修复，在远端金九银十旺季期内，下游终端极干的原料及成品库存很可能会触发至
少是阶段性的补库行为对价格形成支撑，叠加远端因生产利润压缩带来的供应缩减预期，PP中期存在盘面与基差共
振上涨可能。
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宏微观共振推动本轮油价上行一

一、本轮油价上行由宏微观共同推动

原油的定价由宏观预期和微观基本面两部分构成。本轮油价上涨就是由宏微观共同推动。以金融属性更强的WTI为例，NYMEX原油投机净多头持仓(非商业多头持仓减去

非商业空头持仓)的变化会体现市场对于宏观预期的变化，宏观预期转好主要在于加息进入尾声，高利率对于需求的利空影响边际缓解。
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宏微观共振推动本轮油价上行一

二、微观基本面利好——供应端OPEC+减产

从去年底OPEC+开始推动减产，从核心国家沙特与俄罗斯目前的减产情况看，沙特宣布7-9月自愿减产100万桶/日，受此影响OPEC总产量7月环比6月下滑近90万桶/日，

俄罗斯产量也一直处于边际下滑中，供应端OPEC+减产对油价起到托底作用。
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宏微观共振推动本轮油价上行一

三、微观基本面利好——需求端下游成品油供需转好

供应端OPEC+减产托底背景下，需求端下游成品油供需转好带来油价走强，尤其是欧洲柴油裂解价差与美国汽油裂解价差完全能够匹配上成本端原油走强幅度，甚至一

定程度是下游成品油裂解价差带着原油价格上涨。
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八月后基本面有边际走弱可能 但油价低点已经探到二

一、供应端沙特减产利好已基本在盘面兑现

沙特目前的产量政策是7-9月减产100万桶/日，而7月就已基本完成减产要求，没有临时调整政策的前提下，8-9月沙特几乎没有减产空间，供应端沙特减产利好已基本

在盘面兑现，未来供应端更多要关注俄罗斯8-9月累计削减80万桶/日原油出口的落实情况。整体8月之后供应端利好会边际弱化。
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八月后基本面有边际走弱可能 但油价低点已经探到二

二、需求端美国成品油需求边际走弱

美汽裂解的强除了汽油需求旺季刺激外，也有炼厂装置检修增多导致，随着炼厂检修装置陆续回归，夏季出行旺季也将在8月见顶，美汽裂解大概率将会季节性走弱，从

标普500指数对美成品油需求的领先性看，8月下旬开始美成品油需求也将开始边际走弱。
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八月后基本面有边际走弱可能 但油价低点已经探到二

三、需求端欧洲柴油裂解上行动能衰减

在欧洲制造业依然偏弱的情况下，欧柴利润的强更多还是由于沙特减产带来柴油出口供应的减少，相应看到从六七月开始美国柴油出口增加用于弥补欧洲供应缺口，进

而带动美柴利润上行。随着美国货源对欧柴供应缺口的弥补，欧柴再次累库，在其指引下欧柴利润继续上行动能开始衰减，进而从利润端影响炼厂开工对于原油需求的

支撑。
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八月后基本面有边际走弱可能 但油价低点已经探到二

四、年内油价低点已经探到

虽然在基本面前期供需利好逻辑边际弱化带动下油价可能迎来回调，但考虑到宏观环境，海外加息进入尾声，高利率对于制造业的利空影响很难更大，资金开始押注全

球制造业进入筑底阶段，配合国内托底经济的政策大方向也已定调，即使油价出现回调，也很难回到五六月份的价格低点。从基本面层面三大机构给出的全球原油平衡

表也可以得出类似结论。

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

全球原油平衡表byEIA 布伦特近端月差(右轴,逆序)



12

八月后基本面有边际走弱可能 但不改油价上行趋势
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化工被动跟随油价 PP远端供需有改善预期三

一、临进交割月化工品弱基差大概率通过盘面价格下跌更多修复

在上游油价推涨下，下游化工品也出现普涨，不过需要注意的是，大部分化工品的盘面上涨逻辑与油价并不一样。以下游化工两大板块聚烯烃和聚酯为例，从6月开始，

在盘面价格上涨的同时，基差出现劈叉走弱，并且无论是聚烯烃还是聚酯自身生产利润，亦或是其下游制品利润都出现持续压缩，这表明下游化工盘面价格上涨并无现

实端基本面支持，更多是受成本端估值以及宏观预期推动上涨。
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化工被动跟随油价 PP远端供需有改善预期三

二、PP基差的弱势带来贸易商库存的累积

从估值角度看，在这轮盘面价格上涨的过程中，PP基差表现整体偏弱，而基差的弱势会带来贸易商期现正套进场，贸易商库存累积，从基差的反向领先性看，目前贸易

商库存仍处于累库周期。
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化工被动跟随油价 PP远端供需有改善预期三

三、贸易商库存的累积又限制进口利润的修复

而随着这轮PP内盘价格的上涨，进口利润也来到平水附近，但考虑到在基差弱势指引下，贸易商仍处于累库周期，而贸易商库存的累积又会限制进口利润的修复空间，

目前通过内盘PP价格上涨更多带来的PP进口窗口打开很难维持，叠加PP产业格局仍处于产能扩张周期，进口窗口也不具备长期大幅打开条件，可以认为PP目前盘面估

值偏高，在临进交割月具备通过盘面价格下跌更多修复弱基差的条件。
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化工被动跟随油价 PP远端供需有改善预期三

四、PP偏高估值修复完成+终端低库存 带来远端需求改善预期

虽然后续PP价格存在偏高估值修复的回调风险，但随着金九银十旺季的临近，中期走势也不必过分悲观。可以观察到PP下游终端无论是原料库存，还是成品库存都非常

干，一旦价格回调，估值有所修复，在旺季期内很容易触发至少是阶段性的补库行为对价格形成支撑。
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化工被动跟随油价 PP远端供需有改善预期三

五、叠加远端供应缩减预期 PP中期存在盘面与基差共振上涨可能

并且随着原料成本的上涨，PP自身生产利润大幅压缩，供应端增量装置已经开始出现可能投产不及预期的声音，而更为关键的是存量装置方面，起到供应端关键边际变

量的PDH装置利润大幅压缩，从PDH装置利润对其开工率领先指引看，远端金九银十需求旺季期也将迎来存量装置开工下滑，基于此，我们给到9月之后平衡表环比改

善、累库幅度放缓的预期，可能会出现交易现实端供需边际改善的盘面价格与基差共振的上涨行情。
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