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核心要点及策略

逻辑观点

策略观点
原油：估值偏低渐成共识，“重磅事件周”驱动导向不明，或继续支持波动率高位，方向上定义为谨慎偏多。

能化品：短期反弹以跟随油价为主，进一步传导能力取决于宏观事件变化是否提振需求预期。

运行逻辑

原油：美国加快SPR采购节奏、地缘因素风险提升（美委冲突风险提升、对俄制裁压力再起）、中印炼厂抢购中东现货

等诸多因素之下，偏低估值亦共同支撑油价反弹，SC原油近端结构走强。相对黄金等商品估值偏低渐成共识，宏观进入

“重磅事件周”，驱动因事件叠加并不明朗。油品类多头标的可关注燃料油。

聚酯：PX利润集中，成本端涨幅向下传导逐级递减；下游开工稳中有升，库存情况持续改善。存在预期改变的向上弹性。

纯苯苯乙烯：纯苯下游加权开工下降，供应短期受大装置降负支撑，但存在因炼厂利润尚可、PX需求有支持而被动产出

的拖累。苯乙烯供减需稳，反弹动力依赖上游。

甲醇：逐步兑现冬季限气，进口压力或逐步下降，受制于MTO利润不佳，有赖于终端需求（如聚烯烃）提供弹性。

重要事件关注

联储议息会议：美国CPI数据巩固降息预期，10月28日-29日议息会议预期降息25BP，结果公布后或出现预期兑现交易。

地缘因素：美委地缘摩擦边际变化、美对俄制裁是否进一步升级（俄乌风险缓和同样降低美国降息阻力，地缘风险预期

变化将扩大市场波动，但对油价未必指向利空）

中美贸易摩擦进展：10月24-27日中美马来西亚经贸磋商，10月31日-11月1日APEC会议在韩国举行，对中美贸易摩擦的

进一步信息将改变全球需求预期。（11月首周美国最高法院审理特朗普关税案）

OPEC+11月会议：11月2日举行，涉及产量调整议题，但从往期会议执行情况来看，其边际冲击权重下降。

风险点 美联储议息决议超预期、国际贸易摩擦升级、原油超额累库、地缘政治缓和
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能化期货周度表现

数据来源：WIND，国联期货研究所
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能化期货周度表现

数据来源：WIND，国联期货研究所
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原油周度库存

数据来源：WIND，国联期货研究所
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成品油周度库存

数据来源：WIND，国联期货研究所



10

炼厂产能利用率

数据来源：WIND，国联期货研究所
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炼厂产能利用率

数据来源：WIND，国联期货研究所
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油品裂差

数据来源：WIND，国联期货研究所
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净多持仓
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产业链库存、开工、加工费百分位一览

数据来源：钢联数据，国联期货研究所
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芳烃链基差季节性

数据来源：WIND，国联期货研究所
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芳烃链基差季节性

数据来源：WIND，国联期货研究所
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烯烃链基差季节性

数据来源：WIND，国联期货研究所
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免 责 声 明
    本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任
何保证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失概不负责。
    本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
判断，可随时修改，毋需提前通知。
    本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
我公司的一切权利。
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