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2资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

◼ 一、乙二醇

◼ 观点：节后乙二醇有补跌风险。逻辑：首先，假期原油大跌，拖累石脑油和乙烯价格，节后乙二醇有较大的补跌风险；其次，4月

乙二醇供需总量缺口较大，但上下游主动去库，使得港口现货需求偏弱；再者，煤制乙二醇装置在4月底至5月初集中恢复，提升国

内乙二醇产出水平；最后，港口库存抬升以及仓单压力下，乙二醇价格近弱远强，期货9月受现货拖累，价格重心下修至4200至

4600元/吨。风险提示：油价大跌风险，聚酯负反馈风险。

◼ 二、短纤

◼ 观点：增持短纤期货6月合约。逻辑：首先，原油价格下跌，芳烃跌幅小于烯烃；pta和乙二醇价格的走弱，也将带动短纤价格下移；

其次，短纤现金流预计有所修复，主要原因在于：短纤高库存压力减轻，低库存提振短纤价格。风险提示：原料成本下降风险，短

纤工厂库存回建超预期风险。

◼ 三、沥青

◼ 观点：建议逢高空沥青。逻辑：价格高位抑制需求，供应逐步增加。风险提示：原油大幅上涨

◼ 四、燃油

◼ 观点：建议逢高空燃油。逻辑：供应逐步恢复，需求增速放缓。风险提示：原油大幅上涨

◼ 五、低硫燃油

◼ 观点：建议逢高空低硫燃油。逻辑：供应增加，需求增速放缓。风险提示：原油大幅上涨

重点品种推荐：
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◼ 六、苯乙烯

◼ 节后预计低开，下方仍有支撑可回调试多。首先，前期检修装置卫星、古雷、新浦等带来供应增量，节中及节后产量预

计明显回升，但节中EPS和UPR短暂停车或部分装置减产，需求整体小幅下降，供需格局转宽松；其次，节中原油、纯

苯和乙烯均出现下跌，苯乙烯外盘走弱；最后，苯乙烯的下方支撑仍在，来自纯苯全年结构性偏紧、纯苯和苯乙烯库存

均同比低位以及调油仍有一定预期。风险提示：油价波动、宏观政策变化、装置动态。

◼ 七、PX

◼ 观点：节后存补跌可能，择机轻仓试多PX。逻辑：1）相较于一季度，PX 4-5月随检修进入去库阶段，整体供需趋于改

善，短期供应边际回归但下游PTA仍有装置待检下压力仍存，后续随前期减停装置回归及新投产装置兑现，需求端仍有

一定弹性。2）汽油旺季难证伪。整体来看，虽然高供应预期仍压制价格，但价格行入区间下沿后仍宜低多。风险提示：

原油大幅下跌，供应超预期。

◼ 八、PTA

◼ 观点：节后或受成本端影响低开，建议逢低买入PTA。逻辑：1)成本端，PX绝对价格底部有支撑。2）聚酯端短期压力

有限，负荷高开预计可延续，对PTA保有较好消纳能力；供应端，五月仍有装置待检，去库有望延续。风险提示：原油

大幅下跌，需求不及预期。

重点品种推荐续



第一部分 周度观点总结
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沥青&燃料油周度观点：地缘溢价回落，重油裂解价差被动走强

品种 周观点 展望

沥青&高低硫

燃油

高硫燃油：巴以和谈进程下地缘溢价回落，BD价差走弱，高硫燃油裂解价差被动走强，高硫燃油较LNG、煤炭以及

农产品处于高估位置。5月俄罗斯-亚洲燃料油供应环比下降预期兑现，但俄罗斯-中东、西北欧甚至是美国供应环比

增长，中东-亚洲、美国燃料油供应大幅增长，高硫燃油供应压力较大。关注美国是否因制裁委内瑞拉而停止自该国

的原油进口，一旦停止，则美国或增加中东甚至是燃油进口，此外三月地炼燃料油进口仍在高位。三月欧佩克原油

产量增长，减产效果不佳，重油供应持续增长。但燃油-LNG热值价差修复相对确定，预计高硫燃油绝对价格回落、

裂解价差走强或将持续。

低硫燃油：巴以和谈进程下地缘溢价回落，低硫燃油期价承压。5月中东-亚洲燃料油供应大幅增长，山东裕龙石化

投产初期试运行期间将有大量的可用于调和低硫燃油的组分流通到市场，当前低硫燃油-沥青价差高位，东北地区沥

青供应持续向低硫燃油市场分流。需求端船燃加注增量有限。预计低硫燃油跟随原油被动偏弱。

沥青：原油受地缘溢价回落影响转弱，沥青裂解价差与原油价格负相关，沥青利润修复迎来助攻。沥青当前较螺纹

钢估值偏高，较原油估值偏低，地产情绪好转对沥青带来提振作用。4月马来西亚-中国稀释沥青进口高位，或暗示

沥青原料供应充足。此外需要警惕裕龙石化即将投产带来的非标沥青供应压力。短期来看，尽管原料充足叠加需求

弱势，沥青期价或难有亮眼表现，但美国恢复对委内瑞拉制裁后，美国如果不停止本国进口，沥青利多终将到来。

操作策略：多沥青空高硫（300元/吨以下入场）

风险因素：能源危机带动高硫燃油价格大涨

震荡
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PX&PTA周度观点：供需支撑有限&假期外盘走跌，低开震荡看待

品种 周观点 展望

PX&PTA

◼ 逻辑：

➢ 供需改善趋缓叠加油价走跌，PX谨慎偏弱。（1）供应趋于回升。PX4-5月仍去库为主，近期随检修季高峰

度过，装置陆续回归，且国内边际利润尚可，或有望支撑负荷高开；叠价前期高库存在检修季期间去化兑

现偏缓，供应再度放量预期或压制价格上方空间，5月下游PTA还有较多装置待检修，需求显著回暖或后置，

PX仍面临近端供应相对宽裕的压力；（2）本周，海外汽油裂差走弱，美国汽油库存小幅累库但炼厂开工水

平较低下，汽油市场预期尚可，韩国4月对美国PX、MX出口均延续偏高，美国2月PX进口量超预期，利好亚

洲方面压力缓解，但在亚洲负荷显著下行前，明显推涨PX仍驱动不足。整体来看，节后内盘可能会交易假

期油价及外盘走跌而低开，PX偏弱震荡看待。

➢ 节前备货已兑现，节后或受成本影响弱势震荡。（1）成本端，短期PX供需改善随检修回归放缓，叠加油价

假期大幅走跌，PX或阶段性偏弱运行，对PTA支撑转淡；（2）二季度PTA供需趋于改善。PTA年内产能扩张

利空趋于兑现完毕；前期检修停车装置回归下，供应收缩力度减弱，但5月还有较多装置待检修，4-5月PTA

仍预计去库。下游聚酯存检修波动预期但高水平可维持，五一节前阶段性补货已计价，节后备货对PTA支撑

可能转淡，PTA短期供需改善或放缓但矛盾不大，节后或受成本影响弱势震荡，关注5月检修落地情况。

➢ 操作策略：

单边策略：（1）短期09震荡，波动区间预计在8300-8700。（2）短期09区间震荡，波动区间预计在5800-6100，

区间内低多。

套利策略：（1）5-9反套止盈。（2）检修季上下游装置减停加大阶段性供需错配，PX近弱远强，PTA加工费逢

低偏扩。

风险因素：终端需求不及预期风险、原油价格回落风险。

震荡偏强
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MEG&PF周度观点：假期外盘大跌，节后EG/PF补跌

品种 周观点 月度展望

MEG&PF

◼ 逻辑：

➢ 聚酯高负荷运行，4月聚酯产量预计在628万吨附近，再创新高；乙二醇国内装置集中检

修，压低国内产量，预计4月乙二醇产量预计在146万吨附近，乙二醇供需缺口或在20万吨

上下。5月乙二醇供给环比抬升：主要原因在于部分煤制乙二醇装置集中恢复，叠加卫星石

化停车计划取消。另外，乙二醇供给的增量低于预期：主要原因在于价格下跌导致生产经

济性减弱，包括镇海炼化以及浙江石化停车乙二醇重启有所推迟。

➢ 短纤供需改善：下游纯涤纱工厂生产稳定；另外，纯涤纱工厂总库存环比下降，其中，

原料库存消化速度较快；短纤工厂库存锐减，其中，节前短纤工厂1.4D涤纶短纤工厂权

益库存降至8.3天，创去年四季度以来新低。

◼ 操作策略： 

➢ 单边策略：假期外盘跌幅较大，节后国内市场有补跌的压力。EG9月合约下调至

4200~4600元/吨；PF期货6月合约价格区间维持7300~7600元/吨，建议增持短纤期货。

➢ 套利策略：EG期货5-9月差维持反套思路。短纤工厂库存锐减，短期提振基差和月差，

建议关注正套机会。

◼ 风险因素：终端需求不及预期风险、原油价格回落风险。

EG低位震

荡,PF价格

震荡
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苯乙烯周度观点：节中多方利空，节后苯乙烯预计低开

品种 周观点 月度展望

苯乙烯

主要逻辑：

（1）供需方面：前期检修装置卫星、古雷、新浦等将带来供应增量，节中及节后产量预计明显回升。节中EPS

和UPR短暂停车或部分装置减产，开工降幅最大，预计节日期间需求整体小幅下降，节后稳中有升。

（2）库存方面：截至2024年4月29日，江苏纯苯港口样本商业库存总量9.3万吨，环比减少1.42万吨，去库速

度将逐渐放缓。

（3）成本方面：节日期间原油、纯苯和乙烯均下跌，5月3日纯苯FOB美湾价格环比29日下跌24美元/吨。

（4）外盘方面：五一期间，苯乙烯美金盘稳定跌价，5月3日FOB ARA环比29日下跌59美元/吨，5月3日FOB韩国

环比29日下跌12.5美元/吨。

（4）整体逻辑：节后苯乙烯预计低开，但下方仍有支撑。近期成为纯苯和苯乙烯强弱转换节点。苯乙烯检修

逐渐回归产量将明显回升，下游EPS成品库存和终端库存均不高，开工提升顺利，PS和ABS近期行业利润明显修

复，后续PS存开工提升预期，ABS由于库存仍高，开工保持稳定，叠加新装置投产放量，预计三S产量环比提升，

综合来看苯乙烯供需双增，去库速率逐渐放缓接近累库拐点。纯苯产量有一定提升，下游负反馈逐渐趋弱，己

内酰胺和苯乙烯产量恢复，纯苯格局重回偏紧状态，由于3月纯苯进口超预期，后续纯苯进口量存不确定性，

若维持31万吨左右进口，5月纯苯将出现去库。5月纯苯和苯乙烯预计双去库格局，但去库幅度均不大，苯乙烯

下方支撑来自纯苯全年结构性偏紧、纯苯和苯乙烯库存均同比低位以及调油仍有一定预期，但近期产业链无新

增利好，跟随原油波动较明显，后续关注调油实际兑现、纯苯进口和原油波动。

（5）策略推荐：单边策略：短时9100-9500区间震荡，回调试多。

风险提示：

利多风险：原油反弹，苯乙烯检修超预期；利空风险：原油塌陷，需求负反馈，纯苯进口超预期。

一般看跌



第二部分 沥青&高低硫燃油周度分析
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地缘溢价回落，重油裂解价差被动走强
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地缘溢价回落，高硫东西价差回落月差走强
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内外价差低位，内盘有修复概率
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13资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

高硫燃油绝对价格较天然气仍有高估
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◼ 高硫燃油当前热值价格已超过天然气和煤炭，发电经济性较差。与LNG热值价格对比，高硫燃油绝对价格高估、裂解价

差低估，原油绝对价差下跌带动高硫燃油下跌、裂解价差上涨的修复路径最理想。汽油走强，低硫燃油裂解价差跟随。



14资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

沥青调和低硫燃油利润仍在高位，高低硫价差短期走弱
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◼ 沥青调和低硫燃油利润高位，低硫燃油供应将持续分流沥青供应。高低硫燃油价差上行路径曲折，但趋势仍向上。尽管

减产协议延长对重油带来支撑，假期期间BD价差走弱支撑高硫燃油裂解价差，高低硫价差继续走弱。
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15资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

关注沙特6月官方石油售价贴水变动
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◼ 柴油裂解价差持续回落，高低硫燃油价差小幅回落。油轮运费指数仍在高位，地缘对运费的扰动仍在。沙特出口贴水小

幅反弹，但三月欧佩克原油产量增长，重油供应持续增长，关注夏季沙特重油需求提升空间。



16资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

高硫燃油供应下降预期兑现，关注后期供应变动
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◼ 俄罗斯炼厂检修旺季叠加炼厂遇袭，高硫燃油供应超预期下降，大约16万桶/天燃料油供应（75万吨/月），6月恢复。



17资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

5月俄罗斯-亚太燃油供应下降预期兑现，但中东供应大幅增长
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◼ 受乌克兰袭击影响5月俄罗斯-亚太燃料油供应环比回落，下降预期兑现。俄罗斯-中东、西北欧供应环比提升。

◼ 5月中东-亚洲燃料油供应大幅提升。
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18资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

5月美国继续采购俄罗斯燃料油，中东-北美供应高位
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◼ 中东-北美燃料油供应在5月达到新高，俄罗斯-美国油品出口2022年降至0，但在2024年供应持续恢复，关注美国对俄

罗斯油品制裁是否放松。
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19资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

炼厂燃料油进口仍在高位，发电需求无超预期表现
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◼ 一月沙特原油发电需求308千桶/天， 高硫燃油发电需求599千桶/天，随着气温提升该需求环比提升。地炼利润转差，

稀释沥青进口回落，但燃料油进口仍在高位。



20资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

三地库存去化，等待中东需求启动
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◼ ARA地区燃料油库存高位，新加坡燃料油库存低位，等待中东需求启动。



21资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

低硫供应供应压力逐步提升，美国燃油产量高位
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◼ 炼厂检修结束低硫产量逐步回归，累库预期强化。2024年美国燃料油产量高位，或与解除委内瑞拉制裁有关，一旦美国重新制裁委内瑞

拉，该国的燃料油进口需求或提升。



22资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

美国汽油旺季汽油表现对低硫燃油影响较大
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◼ 美国汽油旺季预期叠加库存下降，汽油偏强，对低硫燃油支撑增强。美国收储，对高硫燃油从重油端带来支撑。



23资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

高硫燃油和低硫燃油观点：地缘溢价回落，重油裂解价差被动走强

◼ 整体逻辑：

◼ 高硫燃油：巴以和谈进程下地缘溢价回落，BD价差走弱，高硫燃油裂解价差被动走强，高硫燃油较LNG、煤炭以及农产

品处于高估位置。5月俄罗斯-亚洲燃料油供应环比下降预期兑现，但俄罗斯-中东、西北欧甚至是美国供应环比增长，

中东-亚洲、美国燃料油供应大幅增长，高硫燃油供应压力较大。关注美国是否因制裁委内瑞拉而停止自该国的原油进

口，一旦停止，则美国或增加中东甚至是燃油进口，此外三月地炼燃料油进口仍在高位。三月欧佩克原油产量增长，减

产效果不佳，重油供应持续增长。但燃油-LNG热值价差修复相对确定，预计高硫燃油绝对价格回落、裂解价差走强或将

持续。

◼ 低硫燃油：巴以和谈进程下地缘溢价回落，低硫燃油期价承压。5月中东-亚洲燃料油供应大幅增长，山东裕龙石化投产

初期试运行期间将有大量的可用于调和低硫燃油的组分流通到市场，当前低硫燃油-沥青价差高位，东北地区沥青供应

持续向低硫燃油市场分流。需求端船燃加注增量有限。预计低硫燃油跟随原油被动偏弱。

◼ 操作策略：单边策略（1）燃油主力期价波动区间预计在3400-3600，区间内逢高空（2）低硫燃油主力期价波动区间预

计在4500-4700，区间内逢高空

◼ 套利策略（1）多沥青空燃油，沥青炼厂加工利润受原料、需求驱动向上修复

◼ 风险提示：地缘扰动导致原油供应超预期下降，经济衰退



24资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

沥青裂解价差仍弱势，螺纹钢情绪好转
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◼ 东北沥青价格最高，沥青裂解价差与原油价格负相关。螺纹钢情绪好转对沥青情绪带动明显。



25资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

炼厂利润继续回落
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◼ 近期沥青-燃油价差持续回落，炼厂利润回落，沥青裂解价差与炼油利润共同回落。东北-山东沥青价差高位，低硫燃油

分流，东北资源持续紧张。



26资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

地炼产量环比提升，开工持续低位
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◼ 利润持续恶化，沥青产量持续下降。



27资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

制裁预期扰动，沥青原料短期供应充足
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◼ 炼油利润较差，原料需求持续回落。委内瑞拉原油供应相对稳定。
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28资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

高价对需求的抑制作用明显，库存持续积累
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◼ 沥青价格与需求负相关，库存持续高位，对应炼厂利润持续回落。



29资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

基建与地产投资分化造成螺纹沥青价差持续走弱
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◼ 基建与地产投资分化，一方面造成地产对螺纹钢的需求拖累，另一方面造成螺纹钢需求向基建倾斜，价差持续回落。



30资料来源：Wind 路孚特 隆众  中信期货研究所

沥青观点：原油回落，沥青利润修复迎来助攻

◼ 整体逻辑：原油受地缘溢价回落影响转弱，沥青裂解价差与原油价格负相关，沥青利润修复迎来助攻。沥青当前较螺纹

钢估值偏高，较原油估值偏低，地产情绪好转对沥青带来提振作用。4月马来西亚-中国稀释沥青进口高位，或暗示沥青

原料供应充足。此外需要警惕裕龙石化即将投产带来的非标沥青供应压力。短期来看，尽管原料充足叠加需求弱势，沥

青期价或难有亮眼表现，但美国恢复对委内瑞拉制裁后，美国如果不停止本国进口，沥青利多终将到来。

◼ 操作策略：单边策略（1）沥青主力期价波动区间预计在3500-3700，区间内逢高空

◼ 套利策略（1）多沥青空燃油，沥青炼厂加工利润受原料、需求驱动向上修复

◼ 风险提示：

原油价格大幅上涨，原油大幅下跌。



第三部分 PX&PTA周度分析
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3.1.1 PX价格和利润：价格震荡走跌，利润压缩
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资料来源：WInd CCF  隆众  郑商所  中信期货研究所

◼ 周内PX价格走跌，截至2024年4月30日，ZCE PX2409收在8468元/吨，周度涨跌幅为-0.5%；截至5月2日，PX CFR中

国为1024美元/吨，周度涨跌幅为-1.5%。

◼ 期现价格均下行。PXN走扩，主要受益于石脑油假期期间跟随原油大幅走跌；外盘MX价格相对持稳，异构化利润延续

走缩。
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3.1.2 PX基差和月差：期现C结构，5-9仍反套
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资料来源：WInd CCF  隆众  中信期货研究所

◼ 基差走强，节前现货跌幅小于盘面，但假期期间外盘现货持续走弱。

◼ 期现延续C结构，5-9反套月差再次走扩。
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3.1.3 PX供给：总量和结构
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资料来源：WInd CCF  隆众  中信期货研究所

◼ 2024年，PX产能投放显著放缓，年内待投产仅裕龙石化一套，且投放存在较大不确定性。

◼ PX产能高速扩张背景下，产量增长迅速，国产挤兑出口效应明显。
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3.1.3 PX供给：前期检修停车装置重启，负荷回升
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资料来源：WInd CCF  隆众  卓创  中信期货研究所

◼ 截至4月26日，PX国内开工率为72.2%（+5.5%），PX亚洲开工率70%（+2.8%）。乌石化100万吨PX装置已重启，该

装置4月14日停车检修15天；恒力250万吨PX装置近日也已重启，该装置4月16日停车10天左右。浙石化200万吨PX装

置预计5月初重启，该装置3月底停车检修。
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3.1.3 PX供给：三月出口环比下滑，减量主要来自文莱及中国台湾
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◼ 4月1-10日韩国PX出口总量约19万吨，其中出口至中国大陆16万吨，出口至美国1.5万吨，出口至中国台湾1.5万吨。韩国至

中国旬度出口同比放量。

◼ 2024年3月，PX进口量约69.1万吨，环比下滑13.6%，同比下降19%，其中文莱来源环比下滑62%，中国台湾环比下滑49%
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3.1.3 PX供给：汽油裂差走弱，海外调油经济性尚可，亚洲甲苯
化工占优
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资料来源：WInd CCF  隆众  卓创  彭博 中信期货研究所
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3.1.4 PX需求：下游开工及理论需求量
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资料来源：WInd CCF  隆众  卓创  彭博 中信期货研究所

◼ PTA及聚酯产能扩张背景下，对PX具备强消纳能力。

◼ 随PTA前期检修装置陆续回归及新装置投产有效兑现，需求端或边际改善，嘉通、恒力惠州装置重启，中泰重启，逸盛

大化225万吨PTA装置恢复正常；但5月恒力1#、新材料、威联化学等装置存检修计划，关注检修落地情况。
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3.1.5 PX观点：供需改善力度有限叠加油价走跌，谨慎偏弱

◼ 供需方面：节前，PX国内开工率为72.2%（+5.5%），PX亚洲开工率70%（+2.8%），乌石化100万吨PX装置、恒力250万吨PX装置、浙

石化一条线均重启，浙石化200万吨PX装置预计5月初重启，该装置3月底停车检修。4月1-30日，韩国对中国PX出口量合计约33.25

万吨，下旬出口明显缩减。需求端，PTA负荷节前上行至79.9%（+5.5%），但五月仍有多套装置待检修。

◼ 库存方面：PX近端流动性宽裕的压力仍存，二季度检修兑现较好，库存部分去化。

◼ 估值方面：石脑油跟油大幅走跌下，挺价PXN，至周五PXN为342，估值中性偏上。

◼ 整体逻辑：供需改善放缓、调油支撑延续偏淡，假期油价大幅走跌下，PX谨慎偏弱。（1）供应趋于回升。PX4-5月仍去库为主，近

期随检修季高峰度过，装置陆续回归，且国内边际利润尚可，或有望支撑负荷高开；叠价前期高库存在检修季期间去化兑现偏缓，

供应再度放量预期或压制价格上方空间，5月下游PTA还有较多装置待检修，包括恒力1#、虹港、威联化学等多套装置，需求显著回

暖预期或后置，关注后续PTA检修及装置重启动态，PX仍面临近端供应相对宽裕的压力，上方空间受限；（2）汽油市场拉动有限，

调油带动价格上行的驱动偏淡。本周，海外汽油裂差走弱，美国汽油库存小幅累库但炼厂开工水平较低下，汽油市场预期尚可，辛

烷值对芳烃仍有一定支撑，韩国4月对美国PX、MX出口均延续偏高，美国2月PX进口量超预期，主要支撑来自美国对墨西哥出口及国

内聚酯需求，有助于分流亚洲方面压力，但在亚洲负荷显著下行前，明显推涨PX仍驱动不足。整体来看，节后内盘可能会交易假期

油价及外盘走跌而低开，PX偏弱震荡看待。

◼ 操作策略：

单边策略：（1）短期09震荡，波动区间预计在8300-8700。套利策略：（1）5-9反套止盈。

◼ 风险提示：

原油大幅波动、PTA生产大幅调整、市场交投转向
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3.2.1 PTA价格和利润：价格上涨，现货加工费小幅改善
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资料来源：WInd CCF  隆众  卓创  中信期货研究所

◼ PTA价格震荡，截至2024年4月30日，PTA华东现货价格为5910元/吨，周度上涨10元/吨。现货加工费仍偏承压，但受

益于原料走弱，加工费小幅修复。
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3.2.2 PTA基差和月差：节前备货带动近端改善，基差偏强
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◼ 周内下游工厂及贸易商节前补货提振，现货市场交投偏暖，PTA现货基差维持偏强。
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3.2.3 PTA供给：4月PTA检修较多，产量环比下降约4.3%
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◼ 截至4月25日，PTA负荷79.9%（+5.5%），恒力惠州，嘉通能源PTA装置陆续重启，逸盛大化225万吨PTA装置恢复正

常，中泰120万吨PTA装置升温重启中。随装置检修回归及新装置有效兑现，供应预计阶段回升，但五月仍有较多装置

待检，关注检修落地情况。
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3.2.4  PTA需求：聚酯产能及结构

聚酯产能及产能增速 PTA和聚酯产能对比
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3.2.4  PTA需求：长丝提负，推升聚酯综合开工率；下游开工率稳定
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3.2.4  PTA需求：原料价格反弹，抬高聚酯熔体成本；聚酯产品价格
下调，现金流全面走弱。

聚酯综合现金流 涤纶长丝POY现金流

涤纶长丝DTY现金流 聚酯瓶片现金流

涤纶长丝FDY现金流

涤纶短纤现金流
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资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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3.2.5 PTA出口：PTA3月出口放量，增量主要来自土耳其及越南

PTA出口量及出口增速 2023年PTA出口结构
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3.2.6 PTA库存及仓单情况
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资料来源：Wind  iFind 中信期货研究所

◼ 4月26日当周，PTA前期检修装置逐渐回归及节前补货已进行一段时间，PTA工厂库存小幅去化，PTA社会流通库存去化

放缓。截至4月26日，PTA社会流通库存约173.2万吨（-3.9万吨）。
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3.2.6 PTA观点：节前备货已兑现，节后或受成本影响弱势震荡

◼ 供需方面：节前，PTA负荷79.9%（+5.5%），恒力惠州，嘉通能源PTA装置陆续重启，逸盛大化225万吨PTA装置恢复正常，

中泰120万吨PTA装置升温重启中。随装置检修回归及新装置有效兑现，供应预计阶段回升，但五月仍有较多装置待检，

关注检修落地情况.

◼ 库存方面：供应短期减量缓解压力，下游阶段性补货有提振，PTA库存去化。

◼ 成本方面：PX近端供需宽裕叠加油价走跌，短期谨慎偏弱

◼ 整体逻辑：供需矛盾不大下，PTA震荡运行，关注成本端走势。（1）高油价叠加旺季预期，PX价格中枢预计偏强运行，

短期PX供需改善随检修回归放缓，叠加油价假期大幅走跌，PX或阶段性偏弱运行，对PTA支撑转淡；（2）二季度PTA供

需趋于改善。继台化之后，仪征300万吨装置投产落地，年内产能扩张利空趋于兑现完毕；前期检修停车装置回归下，

供应收缩力度减弱，但5月还有较多装置待检修，4-5月PTA仍预计去库。下游聚酯存检修波动预期但高水平可维持，节

前负荷至92.8%，大基数下保有对PTA强消纳能力；五一节前阶段性补货已计价，节后或转为消化库存为主，备货对PTA

支撑可能转淡，PTA短期供需改善或放缓但矛盾不大，节后或受成本影响弱势震荡，关注5月检修落地情况。

◼ 操作策略：

单边策略：（1）短期09区间震荡，波动区间预计在5800-6100。

套利策略：（1）检修季上下游装置减停加大阶段性供需错配，PX近弱远强，PTA加工费逢低偏扩。

◼ 风险提示：

原油大幅波动、聚酯复工不及预期、资金影响



第四部分 MEG&PF周度分析
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4.1.1 乙二醇价格和利润：价格下行，生产经济性走弱
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◼ 节前乙二醇价格震荡，截至4月30日，人民币及美金价格分别在4360元/吨及510元/吨，内外盘价差在-125元/吨，维持倒

挂状态。能源端原油和煤炭分化较大，石油路线及煤制路线乙二醇生产经济性差，另外，煤制乙二醇经济性也从高位回

落。因假期外盘石脑油及乙烯跌幅较大，预计节后乙二醇价格面临较大的补跌风险。
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资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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4.1.2 乙二醇：基差和期货月差走弱
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◼ 乙二醇总量有缺口，上下游积极消化库存；市场主体持货意向不高；乙二醇弱基差，期货远期升水，另外，乙二醇期货

5月和9月价差在继续走弱。

资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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4.1.3 乙二醇供给：总量和结构
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◼ 乙二醇供给呈现总量扩张，结构分化的特征：因国内乙二醇产能投放集中，产能规模快速提高，较大的提升了国内乙二

醇的自给能力；同时，供给能力的提升也加快对乙二醇进口的替代，其中，2023年乙二醇进口将至714万吨，创近十年

新低。

资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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4.1.3 乙二醇供给：国内产能及产量

乙二醇产能及增速 乙二醇产能构成

乙二醇产量及同比增速 乙二醇月平均开工率

◼ 乙二醇产能及增速：2019年以来国内乙二醇产能不断投放，到2023年年底，我国乙二醇产能规模增加至2792.5万吨；

2023年底新疆中昆投产，该装置在2024年1月计入产能，相应的我国乙二醇产能规模增加至2852.5万吨。另外，产能构

成来看，石油制、煤制以及乙烷制分别占产能的50%、36%及10%。
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资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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4.1.3 乙二醇供给：装置检修及开工率

13 生产厂家 设计产能 运行情况

1 镇海炼化 80 3.20起停车，重启推迟

2 中科炼化 50 3.18起停车检修两个月

3 古雷石化 70 运行中，少量转产EO

4 浙石化二期 80+80 4月初起其中一个80万吨停车，预计时长40天

5 卫星石化 180 4月初起一条线技改，预计时间在三个月左右

6 阳煤寿阳 20 3.28起停车20-25天，预计月底前后出产品

7 黔希煤化工 30 预计5月初重启

8 陕煤渭化 30 因故降负荷运行，计划5月份停车检修20-25天

9 昊源 30 3月中起停车检修，4月初已重启，目前正常运行

10 广汇 40 一条线稳定运行，另一条线尚未正常运行

11 美锦 30 2.21起停车，预计4月底重启

12 榆能化学 40 4月初起停车25-30天，预计5月初前后出料

13 中昆 60 4.24停车，预计7-10天

乙二醇综合开工率

煤制乙二醇开工率
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◼ 截至4月26日，乙二醇国内装置综合开工率59.42%，较前一期下

降1.44个pct，另外，煤制乙二醇装置开工率近60.31%，较前一期

下降1.48个pct。

◼ 4月底至5月初，阳煤寿阳、山西美锦、榆能化学、黔西煤化工及

中昆重启，煤制乙二醇装置的集中重启，将较大的提升煤制乙二

醇开工率。
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资料来源：WInd  CCF  隆众    中信期货研究所
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4.1.3 乙二醇供给：进口及进口来源
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沙特乙二醇是国内最大进口来源 乙二醇月度进口量变化

◼ 我国乙二醇进口主要中东和北美，其中，2023年我国从中东及北美分别进口乙二醇471.3万吨及206万吨，分别占我国进

口总量的65.9%及28.8%。因国外装置检修影响，一季度乙二醇进口整体偏低，统计显示，一季度乙二醇进口138万吨，

比去年同期减少近16万吨。

资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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4.1.4 乙二醇需求：聚酯产能及结构
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聚酯子行业产能变化 聚酯产能构成

◼ 4月上旬安徽昊源30万吨瓶片、绍兴元垄30万吨薄膜装置投产；投产后我国聚酯产能规模增加至8227万吨，其中，直纺

涤纶长丝产能4202万吨，聚酯瓶片产能规模增加至1801万吨。

资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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4.1.4 乙二醇需求：长丝提负，推升聚酯综合开工率；下游开工率稳定

聚酯综合开工率 直纺涤纶长丝开工率

直纺涤纶短纤开工率 江浙加弹开机率

聚酯瓶片开工率
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资料来源：Wind  CCF  隆众    中信期货研究所
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4.1.4 乙二醇需求：原料价格反弹，抬高聚酯熔体成本；聚酯产品价
格下调，现金流全面走弱。

聚酯综合现金流 涤纶长丝POY现金流

涤纶长丝DTY现金流 聚酯瓶片现金流

涤纶长丝FDY现金流

涤纶短纤现金流
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资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所



59

4.1.5 乙二醇华东主港库存：港口发货量低，推动港口库存回补

0

20

40

60

80

100

120

140

W1 W3 W5 W7 W9 W11 W13 W15 W17 W19 W21 W23 W25 W27 W29 W31 W33 W35 W37 W39 W41 W43 W45 W47 W49 W51 W53

2021年 2022年 2023年 2024年

0

5

10

15

20

25

30

35

40

W1 W3 W5 W7 W9 W11 W13 W15 W17 W19 W21 W23 W25 W27 W29 W31 W33 W35 W37 W39 W41 W43 W45 W47 W49 W51 W53

2021年 2022年 2023年 2024年

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

W1 W3 W5 W7 W9 W11 W13 W15 W17 W19 W21 W23 W25 W27 W29 W31 W33 W35 W37 W39 W41 W43 W45 W47 W49 W51 W53

2021年 2022年 2023年 2024年

0

5

10

15

20

25

30

35

W1 W3 W5 W7 W9 W11 W13 W15 W17 W19 W21 W23 W25 W27 W29 W31 W33 W35 W37 W39 W41 W43 W45 W47 W49 W51 W53

2021年 2022年 2023年 2024年

乙二醇华东主港库存 乙二醇华东主港到港预报量

乙二醇华东主港实际到货量 华东主要库区日均发货量

◼ 4月23日，乙二醇华东主港库存回升至88.7万吨，比前一期增加0.5万吨；另外，本周乙二醇计划到港量13.4万吨，其中，

张家港计划到货量3万吨。上周乙二醇宁波、张家港及太仓日均发货量近1.3万吨，发货量整体维持偏弱水平；另外，本

周至周四，张家港及太仓日均发货量近9520吨。

资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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◼ 逻辑：

➢ 4月乙二醇缺口放大至20万吨附近：检修压低国内乙二醇供应：4月国内乙二醇装置检修集中，整体开

工率在61%附近，开工率较3月下降超过5个百分点，4月乙二醇产量预计下降至146万吨附近；乙二醇进口

环比有所提升；4月聚酯开工率保持高位，开工率在93%附近，产量预计抬升至628万吨，乙二醇总需求量

维持在220万吨以上。

➢ 5月乙二醇供给缺口收窄：5月乙二醇供给环比抬升：煤制乙二醇装置集中恢复，叠加卫星石化停车计划

取消。不过乙二醇供给增量低于预期：主要原因在于价格下跌导致生产经济性减弱，包括镇海炼化以及浙江

石化停车乙二醇重启有所推迟。乙二醇需求保持稳定，其中，聚酯产能基数在继续提升，另外，短期之内

继续保持高开工率。

整体逻辑：1.检修带来产量波动，4月乙二醇产量下降，5月产量有有所恢复；2.长丝提负，推升聚酯整体开

工率；产量提升也遭遇一定的困难，包括偏高的产品库存，下游弱的原料备货需求，以及下游生产走弱对需

求的进一步影响。

◼ 操作策略：

➢单边策略：（1）EG9月合约下调至4200~4600元/吨；（2）EG期货逢低买入；套利策略：（1）EG基差

走弱；（2）EG期货5-9月差维持反套思路。

◼ 风险因素：终端需求不及预期风险、原油价格回落风险。

4.1.6 乙二醇观点：期货近弱远强，关注反套机会
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4.2.1 PF价格和利润：原料成本下降，拖累节后短纤价格

短纤现货价格 短纤现金流

短纤原生/再生价差走势 低熔点短纤和1.4D价差

◼ 截至4月30日，1.4D直纺涤短现货价格在7450元/吨，比前一周同期上调10元/吨；因熔体成本回升至6514元/吨，短纤现

金流下滑至36元/吨。另外，再生短纤价格稳定，原生和再生短纤价差近820元/吨，比上周同期扩大10元/吨。另外，因

假期外盘原油、石脑油等下跌影响，预计节后首个交易日短纤价格也将受到较大的拖累。

资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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4.2.2 PF基差和月差：期货和现货分化，基差快速收窄
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短纤远期价格曲线 短纤期货加工差

◼ 短纤期货走弱，截至4月30日，短纤期货6月合约降至7378元/吨，短纤现货和期货价格分化，基差上升至72元/吨。从远

期曲线来看，短纤期货6月合约价格及加工差整体好于现货端以及期货7月和8月合约。

资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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4.2.3 PF供给：总量和结构
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◼ 短纤产能温和抬升：2023年年底，我国短纤总产能（含原生和再生短纤）近1893万吨，其中，原生短纤产能有943万吨，

约占总产能的一半。短纤产量环比抬升： 2023年年底，我国短纤产量（含原生和再生短纤）近1221万吨，其中，原生

短纤产量770万吨，约占总产量的六成。

资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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4.2.3 PF供给：短纤开工率环比抬升，再生短纤生产稳定

50

60

70

80

90

100

直纺短纤负荷

0

10

20

30

40

50

60

再生棉型短纤负荷指数

0

10

20

30

40

50

60

70

80

再生中空短纤负荷指数

60

70

80

90

100

纺纱用短纤负荷

直纺短纤开工率变化 纺纱用短纤开工率

再生棉型短纤开工率 再生中空短纤开工率

◼ 截至4月30日，直纺涤纶短纤开工率近85.9%，维持稳定；另外，纺纱用短纤开工率近87.5% 。再生棉型短纤开工率近

55%，维持稳定。

资料来源：WInd CCF  隆众    中信期货研究所
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4.2.3 PF进口和出口

短纤进口量 短纤进口主要来源

短纤出口量 短纤主要出口地区

短纤月进口量

短纤月出口量

资料来源：Wind  CCF  隆众    中信期货研究所
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4.2.4 PF需求：纱厂生产稳定，加快原料库存消化
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◼ 纯涤纱生产高位稳定：截至4月30日，纯涤纱开工率66%，与前一期持平。截至4月30日，纯涤纱成品库存17.2天，较前

一期上升0.3天；另外，较高的开工率加快原料的消化速度，其中，截至4月30日，纯涤纱工厂原料库存在15.5天，较前

一期降低1天。
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资料来源：Wind  CCF  隆众    中信期货研究所
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4.2.5 PF库存：下游补货积极，工厂库存锐减
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◼ 短纤工厂库存向下游转移：3月下旬，库存主要停留在短纤工厂，具体来看，3月下旬短纤工厂1.4D实物库存近24.4天，

其中，权益库存在22天；最近四周，伴随下游备货的增加，短纤工厂库存出现较快的消化，到4月26日，短纤工厂1.4D

实物库存降至19.3天，其中，权益库存降至8.3天。
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4.2.6 PF观点：工厂库存压力减轻，提升短纤价格弹性

◼ 逻辑：

➢短纤期货和现货价格分化，其中，因部分工厂优惠刺激销售，压低现货价格，也带动短纤工厂库存下降；

期货价格震荡回升，当前6月合约在价格和现金流方面都好于现货及期货其他月份。

➢短纤工厂库存锐减：因纱厂增加备货等因素影响，短纤工厂库存锐减，其中，4月26日，短纤工厂1.4D涤

纶短纤工厂实物库存在19.3天，另外，工厂权益库存降至8.3天。

➢下游涤纱厂生产稳定，高开工率下原料消化速度较快，其中，工厂原料备货量环比下降1天；另外，成品

库存增加0.3天；因原料库存降幅更大，使得纱厂总库存量继续下降。

◼ 操作策略：

➢单边策略：PF期货6月合约维持7300~7600元/吨的区间判断；因假期期间外盘普跌，假期结束后国内有

一定的补跌风险，建议增持短纤期货；另外关注卖出PF2406-P-7300期权的机会；

➢套利策略：下游备货降低短纤工厂库存压力，低库存提振短纤现货价格，对基差和近端期货月间价差有提

振作用，建议关注正套机会。

◼ 风险因素：终端需求不及预期风险、原油价格回落风险。



第五部分 苯乙烯周度分析



70资料来源：Wind CCF 隆众 中信期货研究所

5.1.1 纯苯价格：节中外盘下跌，节后华东预计弱势
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节中国际原油价格走低态势明显，截至5月3日，布伦特原油期货价格达82.96美元/桶，已跌至3月中旬以来的最低点，纯苯

外盘价格跟随原油小幅下跌，节后华东纯苯市场或小幅趋弱。
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5.1.2 纯苯价差：美欧价差转正，欧中价差走缩
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5.1.3 纯苯利润：节中纯苯回落，歧化利润下降
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5.1.3 纯苯供给：石油苯增速放缓，加氢苯扩产较多
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74资料来源：Wind CCF 隆众 中信期货研究所

5.1.3 纯苯供给：节前国内石油苯开工率变化不大
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上周石油苯产能利用率79.2%，环比提升2.4pct。国内部分装置按计划重启，包括上上周意外停车的浙石化重整及200万吨装置也于周

内重启，近期浙石化重整和芳烃及恒力歧化装置也将重启，富海计划停车，国内纯苯开工变化有限。



75资料来源：Wind CCF 隆众 中信期货研究所

5.1.4 纯苯进口：3月纯苯进口量大幅超预期，中韩口径差异所致
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5.1.5 纯苯需求：己内酰胺和苯乙烯开工回升
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星、华星装置正常产出，古雷石化负荷继续提升，苯乙烯产量也将继续增加。
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5.1.5 纯苯需求：下游开工回升，需求预计提升
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5.1.5 纯苯需求：己二酸库存偏高、苯乙烯港库继续去化
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79资料来源：Wind CCF 隆众 中信期货研究所

5.1.5 纯苯库存：港口库存小幅变动，预计下周开始去化
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80资料来源：Wind CCF 隆众 中信期货研究所

5.2.1 苯乙烯价格：节中多方利空，节后预计低开
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负，格局转宽松，节后预计低开。
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5.2.2 苯乙烯利润：欧洲利润回落，国内非一体化利润修复

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

元/吨

2020 2021 2022 2023 2024

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

元/吨

2020 2021 2022 2023 2024

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

8600

8800

9000

9200

9400

9600

9800

10000

10200

3/15 3/25 4/4 4/14 4/24

华东苯乙烯利润 华东苯乙烯成本 华东苯乙烯价格

-100

0

100

200

300

400

500

2024/3/18 2024/3/26 2024/4/3 2024/4/11 2024/4/19 2024/4/27

韩国苯乙烯利润 美国苯乙烯利润 欧洲苯乙烯利润

苯乙烯非一体化利润 海外苯乙烯利润

苯乙烯一体化利润 苯乙烯华东价格、成本与利润



82资料来源：Wind CCF 隆众 中信期货研究所

5.2.3 苯乙烯基差与价差：基差走缩，亚美套利窗口或关闭
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同时欧线集运主力合约再度大幅上行，或继续减弱亚美套利运作的空间，亚美苯乙烯套利运作量预期继续稀少。
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5.2.4 苯乙烯供给：产能增速放缓，24年10%左右
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84资料来源：Wind CCF 隆众 中信期货研究所

5.2.4 苯乙烯供给：开工率回升，5月预估产量128万吨
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未来1-3周，但独山子、镇海、中化泉州等将相继检修，但前期检修装置卫星、古雷、新浦等将带来供应增量，5月产量预计

明显回升。
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5.2.5 苯乙烯进口：主要来自中东，净进口转为负值
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5.2.6 苯乙烯需求：节中EPS和UPR开工下降，PS和ABS维持稳定
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节中EPS和UPR短暂停车或部分装置减产，开工降幅最大。PS及ABS开工变化不大，多以稳定为主，预计节日期间需求整体小

幅下降。
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5.2.6 苯乙烯需求：节中需求预计小幅下降
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88资料来源：Wind CCF 隆众 中信期货研究所

5.2.6 苯乙烯需求：节前库存去化速率放缓
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◼ ABS周开工

PS行业开工预计提升，节前备货进入尾声，PS成品库存去化速率回归平缓；

ABS行业近期开工未有变化，终端刚需采购，预计成品库存维持稳定。



89资料来源：Wind CCF 隆众 中信期货研究所

5.2.7 苯乙烯库存：港库继续去化，或迎库存拐点
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截至2024年4月29日，江苏纯苯港口样本商业库存总量9.3万吨，环比减少1.42万吨。下周苯乙烯国产供应稳中小升，下游节

前及节内存负荷下调趋势，预计去库速度放缓。
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5.2.8 苯乙烯观点：节中多方利空，节后苯乙烯预计低开

◼ （1）供需方面：前期检修装置卫星、古雷、新浦等将带来供应增量，节中及节后产量预计明显回升。节中EPS和UPR

短暂停车或部分装置减产，开工降幅最大，预计节日期间需求整体小幅下降，节后稳中有升。

◼ （2）库存方面：截至2024年4月29日，江苏纯苯港口样本商业库存总量9.3万吨，环比减少1.42万吨，去库速度将逐渐

放缓。

◼ （3）成本方面：节日期间原油、纯苯和乙烯均下跌，5月3日纯苯FOB美湾价格环比29日下跌24美元/吨。

◼ （4）外盘方面：五一期间，苯乙烯美金盘稳定跌价，5月3日FOB ARA环比29日下跌59美元/吨，5月3日FOB韩国环比

29日下跌12.5美元/吨。

◼ （4）整体逻辑：节后苯乙烯预计低开，但下方仍有支撑。近期成为纯苯和苯乙烯强弱转换节点。苯乙烯检修逐渐回归

产量将明显回升，下游EPS成品库存和终端库存均不高，开工提升顺利，PS和ABS近期行业利润明显修复，后续PS存

开工提升预期，ABS由于库存仍高，开工保持稳定，叠加新装置投产放量，预计三S产量环比提升，综合来看苯乙烯供

需双增，去库速率逐渐放缓接近累库拐点。纯苯产量有一定提升，下游负反馈逐渐趋弱，己内酰胺和苯乙烯产量恢复，

纯苯格局重回偏紧状态，由于3月纯苯进口超预期，后续纯苯进口量存不确定性，若维持31万吨左右进口，5月纯苯将出

现去库。5月纯苯和苯乙烯预计双去库格局，但去库幅度均不大，苯乙烯下方支撑来自纯苯全年结构性偏紧、纯苯和苯

乙烯库存均同比低位以及调油仍有一定预期，但近期产业链无新增利好，跟随原油波动较明显，后续关注调油实际兑现、

纯苯进口和原油波动。

◼ （5）策略推荐：单边策略：短时9100-9500区间震荡，回调试多。

◼ 风险提示：利多风险：原油反弹，苯乙烯检修超预期；利空风险：原油塌陷，需求负反馈，纯苯进口超预期。
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