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1 油品市场概述

2 裂解差

3 原油期货持仓7年低位

第一部分

行情综述



图片来源：文华财经 海通期货投资咨询部



数据来源：IFIND    海通期货投资咨询部                  

图：BRENT历年波动幅度                     
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月差开始进入贴水结构

数据来源：Bloomberg    海通期货投资咨询部 数据来源：Bloomberg    海通期货投资咨询部

图：WTI近远月月差        图：BRENT近远月月差      
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需求端的变化成为油价波动引擎

数据来源：Bloomberg    海通期货投资咨询部 数据来源：Bloomberg    海通期货投资咨询部

图：WTI 321 裂解 图：BRENT 532 裂解
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8

需求端的变化成为油价波动引擎

数据来源：IFIND    海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND    海通期货投资咨询部

图：美国汽油盘面裂解                 图：IEC柴油盘面裂解               
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图：WTI 总持仓与油价                       图：布伦特 总持仓与油价                       

数据来源：CFTC    海通期货投资咨询部 数据来源：COT    海通期货投资咨询部
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1 未来影响油价的核心因素

2 后市展望

第二部分

未来展望



宏观因素：全球抗通胀成为宏观主题



图表数据来源：IFIND  海通期货投资咨询部

宏观因素：美联储加息系列影响



图表数据来源：IFIND  海通期货投资咨询部

图：ZEW欧元区经济指数

(150.00)

(100.00)

(50.00)

0.00

50.00

100.00

2010/1/1 2012/7/1 2015/1/1 2017/7/1 2020/1/1 2022/7/1

经济现状指数 经济景气指数

宏观因素：全球经济下行压力



图：EIA原油供需平衡表                         

数据来源：EIA      海通期货投资咨询部
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OPEC减产实际影响供应减少100-110万桶/日



OPEC、俄罗斯产量变化



美国战略原油投放接近尾声

图：美国战略原油储备与油价

数据来源：EIA    海通期货投资咨询部
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美国原油产量增速不及预期

数据来源：IFIND    海通期货投资咨询部 数据来源：IFIND    海通期货投资咨询部

图：美国钻机数量与原油价格(前置4个月） 图：美国原油产量与钻井数（前置3个月）                  
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中、美为原油需求托底

数据来源：IFIND    海通期货投资咨询部           数据来源：EIA    海通期货投资咨询部 数据来源：EIA    海通期货投资咨询部

图：美国汽油消费 图：美国柴油消费
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供应端:

OPEC减产持续时间

美国战略原油储备补库
何时启动

美国原油生产

俄罗斯石油因制裁损失量

需求端：
中国需求恢复

2023年全球经济经济变化



总结：

需求端对油价压力会有所好转

供应端有潜在的推动油价的因素；

宏观因素对风险资产影响整体仍是利空为主；

油价大概会在70-110美元重新构筑波动区间。



1 芳烃产业链展望

2 烯烃产业链展望

第三部分

未来展望



替代文字替代文字

聚酯产业需求：2023年国内需求预计将有所反弹，但高企的库存将压制海内外需求的反弹高度

1-11月份社会零售总额同比及纺织服装零售总额同比 （亿元/%） 1-10月份产成品库存 （亿元/%）

数据来源：iFinD、国家统计局、海通期货投资咨询部

美国服装配饰零售季调库销比 （%） 美国服装及面料批发商季调库销比 （%）
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替代文字替代文字

PTA：新产能持续释放，需求有顶；过剩的产能将持续压制加工差维持低位

新增装置 （万吨） 库存变动预估 （万吨）

数据来源：CCF、隆众石化、海通期货投资咨询部

PTA 2022年之后预计投产装置

企业名称 产能 地区 预计投产时间

逸盛新材料2期 360 浙江 2022年1月28日

东营威联化学（富海集团） 250 山东 2022年12月

桐昆嘉通石化1期 250 南通如东 2022年12月

合计 860

恒力石化6# 250 惠州 2023年Q1

恒力石化7# 250 惠州 2022年Q2

桐昆嘉通石化2期 250 南通如东 2023年Q3

台化宁波 150 宁波 2023年Q4

合计 900

1、需求端，海外需要先把目前渠道商手里的库存清掉，在持续加息的背景下，居民消费难以大幅提升；国内，随着防
疫政策的改变，2023年需求会大幅转好，但同样需要先把目前现有的库存清掉，在给明年综合需求6%的增速。

2、威联化学和嘉通装置实际投产时间在12月中下旬，2023年实际产能投放增速达20%。

3、供应过剩的压力，需要供应端持续的降低开工负荷以及放缓投产速度来缓解供应端的压力。预计2023年PTA的加工费
仍将持续维持低位。
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替代文字替代文字

MEG：新产能持续释放，需求有顶；过剩的产能将持续压制利润持续处于亏损状态

新增装置 （万吨） 库存变动 （万吨）

数据来源：CCF、隆众石化、海通期货投资咨询部

1、2023年新增产能520万吨，产能投放增速达16%。

2、供应过剩的压力，需要供应端持续的降低开工负荷以及放缓投产速度、同时要挤出较高的海外进口量，以缓解供应
端的压力。预计2023年乙二醇的利润仍将持续维持亏损状态。

2023年国内聚酯投产装置

企业名称 产能 地区 工艺路线 投产时间

海南炼化 80 海南 2023年1月

盛虹炼化 200 江苏连云港 一体化 2023年2月

宁夏宝利新能源 20 宁夏 煤制 2023年Q2

三江石化 100 浙江嘉兴 乙烷/丙烷/石脑油 2023年Q3

内蒙古久泰新材料 100 内蒙古 煤制 2023年Q3

山西襄矿泓通煤化工 20 山西 煤制 2022年Q3

共计 520



策略2 空TA2205   
逻辑1：等待原油转为下跌波段烯烃链

甲醇：2023年预计重心下移，震荡下行。

依据：1、库存周期看，甲醇处于主动去库阶段。该阶段需求较弱，价格重心下移。

2、2023年甲醇的供应和需求预计均保持低增速。甲醇供过于求，利润长期处于低位。

3、成本端，动力煤价格2023年继续上行的概率小。

26

图：甲醇产能保持低增速（万吨）

数据来源：卓创、隆众、IFIND、海通期货投资咨询部
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图：内蒙古甲醇现货利润（元/吨）

0

10

20

30

40

50

60

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

甲醇产能 产量 新增产能

产能增速（右） 产量增速（右）



聚烯烃观点：

1、2023年聚烯烃可能仍将处新产能周期， PE产能增速预估在10%，PP产能增速预估在12%。全年来看，聚烯烃供需大概

率可能保持双增，不过供应增速或将高于消费增速。时间上看，上半年由于宏观经济动能未恢复，聚烯烃还将面临来自

于供应端压力，以及出口向下的压力，所以聚烯烃价格表现可能偏弱。而下半年随着国内宏观经济修复，烯烃产能压力

有所缓解，叠加需求企稳回暖，聚烯烃价格有望震荡反弹。预计PE价格区间在7100-9150，PP价格区间在7000-8550。

2、策略方面推荐关注L-P价差机会。L-P价差方面倾向于扩大，核心逻辑主要是PE与PP供应的差异，尤其是在2023年下

半年，PE可能进入产能空窗期而PP依旧可能将面临产能投放，所以L-PP价差存在继续扩大可能性。因此认为长期可以逢

低去多L空PP，主要关注在09合约或者01合约的机会。
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