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摘要 

主营炼厂常减压开工回升仍慢，原“减油增化”预期慎防切换回“保油减化”逻辑。化工品

库存拐点延后，09 合约前库存水平仍低，关注高基差品种的期现修复 

核心观点 

■ 市场分析 

随着主营汽柴油库存压力缓解，叠加进入 7 月中旬海峡再度封航，慎防再度出现 4 月

份提高汽柴油收率的可能，即重新“保油减化”的可能。分板块看，5-6 月原“减油增化”

的逻辑在重整芳烃品种未有兑现；乙烯裂解开工率确实出现反弹，曾一度引发市场关

于原“减油增化”的逻辑兑现，但随后进入 7 月上旬乙烯裂解开工再度回落，在海峡地缘

问题的背景下，油转化导致的乙烯供应回升预期落空，因此乙烯下游品种迎来明显估

值修复反弹。 

原交易逻辑是 6 月中旬美伊达成谅解备忘录后，市场左侧交易化工品供应回升预期，

左侧交易化工品库存拐点于 7-8 月出现的预期。7 月中旬海峡再度封航后，化工供应回

升的逻辑中断，化工品库存拐点进一步往后延。BZ 及 EG 库存拐点推迟至 9-10 月，一

方面是原计划内的重整开工历史低位及 EG 检修集中期，另一方面是美国汽油紧张分流

韩国供应而下修中国 BZ 进口、中东 EG 装置恢复不及预期而下修 EG 进口，该 2 个品

种短期供应驱动排前列。PE，PP 库存拐点推迟至 8-9 月，前文所述的烯烃供应回升逻

辑中断；PX+PTA 则基本是原计划的库存拐点待检修集中期 7 月过后的 8 月兑现预期。

甲醇库存拐点相对出现较早在 7 月下旬的预期，一方面是 7 月进口到港短期阶段性集

中回升，另一方面是 MTO 检修集中兑现，短期库存拐点出现更早及累库速率偏快，但

同时慎防地缘溢价的支撑。 

从基差率大，期现回归动力强的角度看，重点关注 BZ、PP、LL。而 MA 基差已进入负

基差。 

■ 策略 

BZ2608、EG2609、PP2609、LL2609 合约谨慎逢低做多套保 

■ 风险 

美伊地缘局势变化，海峡封航持续时间，海内外炼厂开工回升速率 
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美伊地缘局势紧张，近月合约关注高基差品种 
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背景 

2026 年 7 月 12 日以来，霍尔木兹海峡重新封锁，化工交易从 6 月中旬的美伊达成谅

解备忘录而交易的化工供应回升预期，左侧交易 7 月库存拐点出现的可能；切换到化

工品种供应回升预期落空，重新回到低库存现实，库存拐点普遍延后，关注高基差品

种的近月期现修复行情。2026 年 6 月 15 日，美伊谅解备忘录达成且海峡通航，6 月

22 日美伊谈判逐步开展且美国解除对伊朗石油及石化产品制裁 60 天，原油及化工品

价格回落。但 7 月上旬美伊冲突重燃，7 月 8 日美国重新恢复对伊朗制裁，7 月 12 日

伊朗再度封锁霍尔木兹海峡，7 月 14 日特朗普通知国会伊朗战事重新爆发，7 月 18 日

伊朗袭击科威特石油设施，中东地缘战火再有进一步蔓延态势。 

图 1: 国内化工品现货 2026 年涨跌幅|单位：% 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院 
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主营炼厂常减压开工回升仍慢，原“减油增化”预期慎

防切换回“保油减化”逻辑 

图 2: 主营汽油库存丨单位：万吨  图 3: 主营柴油库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

2026 年 1-6 月中国汽油及柴油消费同比增速分别跌至-7%及-8%，5-6 月主营成品油库

存压力下，5 月主营汽柴油收率明显较 4 月有所回落，市场交易炼厂从“保油减化”转向

“减油增化”的供应回升预期。随后进入 6 月地炼常减压开工回落后，主营汽柴油库存压

力已明显缓解，换个角度看，亦为后续保证能源安全再库存让出空间。随着进入 7 月

中旬海峡再度封航，慎防再度出现 4 月份提高汽柴油收率的可能，即重新“保油减化”的

可能。 

图 4: 主营炼厂常减压开工率丨单位：%  图 5: 主营炼厂汽油收率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 6: 主营炼厂柴油收率丨单位：%  图 7: 主营其余产品收率（1-汽柴煤）丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 8: 国内主营炼厂常减压负荷、乙烯裂解开工、重整开工|单位：% 

 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院整理 

5 月下旬至 6 月上旬，乙烯裂解开工率确实出现反弹，曾一度引发市场关于原“减油增

化”的逻辑兑现，但随后进入 7 月上旬乙烯裂解开工再度回落，在海峡地缘问题的背景

下，油转化导致的乙烯供应回升预期落空，因此乙烯下游品种迎来明显估值修复反

弹。 

而返观重整芳烃系列。5-6 月重整开工率不仅没有回升，反而还在继续降开工，因此原

“减油增化”的逻辑在重整芳烃品种未有兑现，芳烃系化工品的供应一直都偏紧。 
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图 9: 主营炼厂常减压、乙烯裂解及烯烃品种开工|单位：% 

 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院整理 

从烯烃系品种来看，在 5 月下旬至 6 月上旬，乙烯裂解开工率反弹的过程中，烯烃系

内部开工回升速率的排序为 PE＞PP＞EG，特别是 EG 本轮检修集中期持续至 8 月下

旬，因此原“减油增化”逻辑下的 PE 供应回升压力最大，EG 供应持续偏紧。并且，目前

乙烯裂解开工重新回落，上述烯烃品种开工进一步收紧，一方面是 PE,PP 油制路演供

应回升的逻辑中断，另一方面是油制 EG 开工慎防进一步走低。烯烃内部强弱排序仍是

EG＞PP＞PE。 

从芳烃系品种来看，前文所述，在 5 月下旬至 6 月上旬，“减油增化”在重整芳烃上并没

有兑现，随着重整开工进一步走低，7 月份三苯（甲苯、二甲苯/PX、纯苯）开工均达

到历史低位，三苯现实供应持续维持低位，而本轮检修高峰或待 8 月下旬再逐步开工

回升。因此从供应端来看，芳烃系品种纯苯、PX 仍偏强。 
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图 10: 主营炼厂常减压、重整及芳烃品种开工|单位：% 

 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院整理 

化工品库存拐点延后，09 合约前库存水平仍低，关注高

基差品种的期现修复 

前文所述，原交易逻辑是 6 月中旬美伊达成谅解备忘录后，市场左侧交易化工品供应

回升预期，左侧交易化工品库存拐点于 7-8 月出现的预期。但一方面是国内原“减油增

化”的强度并不够，化工品供应回升速率偏慢（仅 PE 及 PP 开工阶段性抬升，EG 及芳

烃供应现实仍紧），本身累库拐点便有往后延的态势；另一方面是 7 月中旬海峡再度

封航后，化工供应回升的逻辑中断，化工品库存拐点进一步往后延。 

下图为主流化工品的平衡表库存展望（按照目前公布的检修计划、上下游新增投产计

划、进口船期、下游需求定性预估等推算），红色竖线是当下 7 月。BZ 及 EG 库存拐

点推迟至 9-10 月，一方面是原计划内的重整开工历史低位及 EG 检修集中期，另一方

面是美国汽油紧张分流韩国供应而下修中国 BZ 进口、中东 EG 装置恢复不及预期而下

修 EG 进口，该 2 个品种短期供应驱动排前列。PE，PP 库存拐点推迟至 8-9 月，前文

所述的烯烃供应回升逻辑中断；PX+PTA 则基本是原计划的库存拐点待检修集中期 7 月

过后的 8 月兑现预期。甲醇库存拐点相对出现较早在 7 月下旬的预期，一方面是 7 月

进口到港短期阶段性集中回升，另一方面是 MTO 检修集中兑现，未含伊朗地缘溢价下

的短期库存拐点出现更早及累库速率偏快。 

因此从短期平衡表驱动排序看，（BZ&EB，EG）＞（PXPTA，PP，PE）＞MA 
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图 11: 化工品各品种平衡表库存指数预估|单位：无;无 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 12: 化工品主力基差及基差率截面数据|单位：元/吨；% 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院 

上图为 6 月中旬（美伊谅解备忘录达成，化工品种延续价格回落）及 7 月中旬（海峡

重新封航，化工品价格反弹）的主流化工品的主力合约基差（EB 及 BZ 为连续合约而

目前换月到 08，其他品种主力合约仍为 09 合约）。 

PP 及 MA 基差在 6 月下旬价格下跌以来基差大幅下跌，但库存拐点一直未有兑现，是

现实低库存背景下，市场左侧交易供应回升预期及库存拐点而导致的基差崩盘式回
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落。而 PP 基差回落后仍有接近 700 元/吨，基差率接近 8%，结合当前 PP 社会库存仍

偏干，关注 09 合约临近交割期现回归的机会。而 MA 基差进一步走弱至-15 元/吨，基

差结构大幅走弱，期现回归动力明显不及其他品种。 

BZ 在国产开工率历史低位，且海外芳烃受美国汽油强势支撑背景下，港口库存下降至

低位，BZ 基差大幅走强至 480 元/吨附近，基差率接近 6%，BZ 为连续合约，08 合约存

在期现回归动力，且库存拐点延后至 8-9 月。 

EG 张家港基差进一步走强至 170 元/吨，基差率亦有 3.6%，基差走强挂钩港口库存持

续下降，且库存拐点延后至 9-10 月，与 BZ 一样均为去库驱动强带动的基差走强。 

LL 华北基差仍在 360 元/吨，基差率 4.5%，09 合约贴水幅度并不小，叠加乙烯供应回

升逻辑短期受中断，库存拐点延后至 8-9 月，亦有期现回归动力。 

因此从基差率大，期现回归动力强的角度看，重点关注 BZ、PP、LL。而 MA 基差已进

入负基差。 

重点品种的关键变量一览 

美汽油强势分流韩国货源，叠加纯苯国产开工历史低位 

图 13: 俄罗斯柴油发运量丨单位：千桶/日  图 14: 美国柴油发货-到货丨单位：千桶/日 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

6 月中旬及 7 月中旬，乌克兰进一步袭击俄罗斯炼厂，导致俄罗斯柴油发运量进一步下

降，海外柴油维持紧张局面，美国炼厂继续维持高“柴汽比”，美国炼厂保证柴油生产，

生产汽油上限有限，叠加夏季美汽油消费旺季，带动美国汽油裂解价差持续走高，美

国芳烃组分紧张，韩国至美国纯苯套利价差进一步走高。8 月份韩国纯苯进一步分流至

美国，下调中国纯苯进口预期。而中国纯苯开工率下降至历史低位，主流供应商盛虹

检修，国内外供应进一步收紧，纯苯港口库存下降至历史低位，纯苯维持低库存现

实，且 8 月仍有进一步去库预期，库存偏干，叠加高基差，表现仍偏强。但仍需关注

下游负反馈，下游加权开工低位。  
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图 15: 美国生产柴汽比丨单位：无  图 16: 美国汽油总库存丨单位：千桶 

 

 

 

数据来源：EIA 华泰期货研究院  数据来源：EIA 华泰期货研究院 

 

图 17: 美 RBOB-brent 丨单位：美元/桶  图 18: 纯苯 FOB 美湾-FOB 韩国丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 19: 韩国纯苯出口至中国及美国丨单位：万吨/月  图 20: 纯苯华东港口库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 
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图 21: 中国纯苯开工率丨单位：%  图 22: 纯苯下游加权开工丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

EG港口去库延续，估值快速修复 

图 23: 中国 EG 月度检修量（乘-1）丨单位：万吨/月  图 24: 海外 EG 月度检修量（乘-1）丨单位：万吨/月 

 

 

 

数据来源：CCF 华泰期货研究院  数据来源：CCF 华泰期货研究院 

国内供应 8 月仍是检修集中期，而海外沙特及伊朗装置复工不及预期，中国进口预期

进一步下调，国内外供应持续低位背景下，EG 港口库存已下降至 5 年期低位，港口库

存绝对值偏低，叠加 8 月仍有去库预期，驱动仍强。但仍需关注美伊冲突动向，EG 交

易习惯经常在去库驱动 VS 煤制高利润估值之间摇摆，地缘冲突下倾向于前者。 

图 25: EG 港口库存丨单位：万吨  图 26: 煤制 EG 生产利润丨单位：元/吨 
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数据来源：CCF 华泰期货研究院  数据来源：CCF Wind 华泰期货研究院 

丙烷边际好转，PP社会库存维持低位，基差等待进一步修复 

图 27: 沙特、卡塔尔、伊朗、阿联酋 LPG 发货丨单

位：万吨 
 图 28: 美国 LPG 周度发货量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Kpler 华泰期货研究院 

PP 目前的矛盾仍在于 09 合约深贴水，基差如修复的问题。目前 PP 社会库存低位，产

业链库存偏干，有 09 期货合约往现货价格修复的动能；但同时由于 PDH 利润持续而

估值偏高，市场亦有声音认为现货补跌可能仍存。关于后者的观点，核心在于本轮能

化品 PP 及丙烷上涨过程中，丙烷并未有更大幅度上涨，相对 PP 表现偏弱，因此后续

丙烷的分析更为关键。从供应端看，中东 LPG 发运回升的速率或较此前放缓，自从 7

月中旬海峡再度封锁后，而美国 LPG 发运量亦较前期高点有所回落，因此丙烷供应确

实在回落。而需求方面的关键变量在于乙烯裂解装置在石脑油以及 LPG 之间的切换，

由于石脑油再度二次上涨后，丙烷/石脑油比价已足够低，裂解装置有可能切换回更多

的 LPG 进料，丙烷供需或迎来边际改善。丙烷未进一步边际转宽松背景下，中国 PDH

制 PP 开工进一步回升空间或仍有限，叠加油制 PP 开工回升逻辑中断，PP 库存拐点或

延后至 8-9 月，基差修复的方式为期货往现货修复可能更大。 

图 29: 丙烷 CFR 华东/石脑油 CFR 日本丨单位：无  图 30: PDH 制 PP 生产利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 Wind 华泰期货研究院 
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图 31: PP 华东主力合约基差丨单位：元/吨  
图 32: PP 样本社会库存（贸易商+港口+两油+煤化工）

丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院 

甲醇短期到港集中，预期库存拐点出现更早，但地缘溢价仍存 

图 33: 伊朗甲醇装置开工率丨单位：%  图 34: 伊朗甲醇装船丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 卓创资讯华泰期货研究院 

伊朗甲醇装置进入 6 月份整体开工有所抬升，且前期浮仓库存积压，6 月下旬伊朗甲醇

装运量快速上升，7 月中国甲醇进口大幅回升是市场预期库存拐点的主要驱动，但由于

台风天气导致卸港延后，预期 7 月下旬至 8 月上旬逐步兑现港口累库拐点，且叠加下

游外购甲醇的 MTO 装置进一步集中检修，供增需减，且 09 合约甲醇基差已大幅回落

至负基差结构，因此理论上短期 09 甲醇合约在化工板块排序驱动偏弱，但上述分析仅

建立在短期 7-8 月短期供需驱动及基差结构的分析之上，仍慎防地缘溢价对甲醇整体

价格的带动，美伊冲突进一步加剧，亦不能排除伊朗甲醇装置重新停车，把 9-10 月进

口重新往下压的可能性。 
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图 35: 江苏甲醇港口库存丨单位：无  图 36: 外购甲醇的 MTO 装置开工率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院 
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