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一、事件回顾

9月 13 日,位于沙特 Abqaiq，全球最大的原油加工设施，以及沙特第二大油田 Khurais，

遭到无人机袭击。此次袭击后，沙特石油日产量减少 570 万桶，这部分产量约等于全球原油供

应的 5%。此前市场从未出现过 500 万桶/日规模的原油断供，而 2016 年以来受到市场关注的

“OPEC+”的减产计划，也只是在 120 万桶到 180 万桶的水平。

面对如此大规模的原油“产量危机”，国际能源署（IEA）、美国能源部与沙特当局均表

示或释放原油库存或尽快恢复生产以应对沙特产量的断供。一时间，对于沙特原油供应的担忧

与地缘冲突风险溢价的评估受到世界级的关注，甚至有人将沙特受到的袭击类比作美国在

2011 年遭受的“911”恐怖袭击。

二、原油价格与化工指数关系简析

原油作为绝大多数化工品的上游原料，其价格波动将直接影响化工品的价格走势，接下来

我们将对比原油价格波动与化工板块的波动，对后市化工板块可能的交易策略进行分析。图表

1 为近一年文华化工指数与国内原油期货主力连续合约的对比情况，图表 2 为 2015 年以来文

华化工指数与美原油主力合约的对比情况。

图表 1 近一年国内 SC 主力合约与文华化工板块指数

数据来源：文华财经、广州期货



图表 2 2015 年以来美原油主力合约与文华化工板块指数

数据来源：文华财经、广州期货

文华化工板块指数是以下品种的综合指数，橡胶、LLDPE、PVC、PTA、PP、甲醇、沥青、

乙二醇、尿素。通过观察国内及美国原油期货主力合约变动与文华化工指数的变动可以发现，

第一，在原油价格短期出现较大波动时，文华化工指数的跟随比较明显，但是波动幅度与持续

性在不同时期表现不同，整体不及原油价格幅度剧烈；第二，当原油价格出现趋势性的上涨或

下跌行情时，化工指数基本与原油价格同方向变动，同样震荡幅度不及原油剧烈。

究其原因，一方面由于化工指数表征着板块内品种的综合波动，而板块内不同品种的基本

面情况存在差异，品种间价格波动可能形成一定对冲作用。尤其是不同品种的原料不仅仅来自

原油，其中既有主要来自煤基的下游产品如甲醇、PVC、尿素等，也有偏向农产品供给特点的

橡胶。

另一方面，即便是主要原料为原油的品种，如沥青、PTA、LLDPE、PP 等，自原油向下传

导的机制也并不相同，加上每个品种供需面的差异，国际油价短期内的剧烈波动向下游的顺畅

传导也需要品种自身基本面的配合。

三、后市策略关注

具体到本次沙特油田受到袭击的影响，由于本次事件具有突发性，同时潜在影响规模巨大。

对于与原油相关度较高的几个化工品，我们判断在开盘后，整体会以跟随原油价格走势，出现

高开或同步上涨的情况。结合国际油价续涨的动能，以及现阶段部分化工品种的供需结构，对

于其后市表现和采取的策略。



图表 3 2015 年以来美原油主力合约与 PTA 指数

数据来源：文华财经、广州期货

近期 LLDPE、PTA 等品种延续低位震荡格局，PP、MEG 分别有持续时间长度不同的小幅反

弹。其中 PP 标准品库存较低是其在大规模产能投放格局下，近期价格仍相对坚挺的主要原因；

而 PTA 及其上游 PX 均处于产能投放周期中，PTA 价格运行重心下移在偏长周期看确定性较高，

但短期部分 PTA 生产装置有检修计划；MEG 由于外盘检修增加、下游传统旺季，导致近期库存

持续去化，现货流通库存相对紧张，但港口绝对库存仍处于高位，价格进一步上涨的压力较大。

在国际油价大幅上涨的预期下，上述品种大概率都将出现跟随上涨的情况。短期冲高后的

高位沽空可能适用于 PTA、MEG 及 LLDPE、PP 几个品种。如果如部分市场消息所言，沙特可以

及时恢复原油供应，或者国际原油储备可以在沙特原油产量恢复前，对市场供应缺口进行有效

补充，对上述品种高位沽空的策略更为有利。

但如果油价从波段性上涨演变为趋势性上行，出现像部分机构预期的，沙特产能损失得不

到及时恢复或补充，国际油价可能持续大幅上涨，甚至冲击 100 美元/桶，那么国际油价对于

化工品的影响将实实在在反应在成本端的抬升上。策略持仓时间需要根据市场对于后市原油供

应的判断进行及时调整。

鉴于目前多数化工品处于产能投放的大周期之中，对于已有化工品空头持仓的投资者，可

能在开盘后承受较大的回撤风险，可以考虑在燃料油、沥青这两个与原油相关度更高的品种上

建立多头头寸，以实现对已有空头头寸对冲避险的需要。
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