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行业走势图 

美元指数对油价影响 
 

美元指数与油价负相关，前者为因。 

历史数据分析，美元指数与油价具有显著的负相关性。格兰杰因果分析表明，
美元指数为因，油价为果。因此，在油价分析框架中，除供需因素外，美元
的判断亦是不可或缺的一环。 

历史上油价和美元指数同向波动比较罕见，最近的一次是 2018 年 4 月~10
月，二者同涨。 

解释包含两个方面： 1）美元方面，美国经济基本面一枝独秀，叠加美联储
加息预期在 10 月份之前较强，导致美元相对欧元和日元同时走强。2）油
价方面，5 月以来伊朗制裁预期持续增强，以及美国页岩油管输瓶颈在 9 月
份之前非常明显。 

2019 年上半年，供需形势和美元均利好油价温和反弹。 

1）需求季节性角度，4 月份沙特进入直接燃烧旺季，6 月份美国进入出行
旺季，Q2 需求季节性好于 Q1。2）沙特减产动力足。华尔街日报称，沙特
计划进一步削减原油出口 80 万桶/日。3）OECD 库存有望重回 5 年均值下
方。4）美元指数下行概率大，有望推动油价温和回升。 

根据天风证券固定收益组2019年1月4日报告《美元横盘，向上还是向下？》
观点，“美元大概率向下突破。基本面上，需要观察美国向欧元区周期的收
敛。货币政策上，美国货币政策预计调整，最终可能会收敛于欧央行货币政
策路径。” 

2019 年下半年不确定因素较多。 

1）美国页岩油管道 Q3/Q4 各有一条共约 100 万桶/天投放，届时产地和销
地价差必然缩窄。2）伊朗禁运的 180 天豁免到 5 月初结束，之后制裁取向
是个未知数。3）沙特及 OPEC 的减产执行情况将得到验证，对沙特的财政
平衡和美元储备是否起到缓解作用，及其国内政局变化亦需要观察。 

风险提示：煤改气需求低于预期，或因天气温暖导致天然气需求低于预期的
风险；美国和日韩市场价继续大幅上涨的风险。 
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1.  美元指数对油价影响 

1.1. 历史美元指数与油价负相关，前者为因 

历史美元指数与油价负相关，前者为因 

历史数据分析，美元指数与油价具有显著的负相关性。格兰杰因果分析表明，美元指数为
因，油价为果。因此，在油价分析框架中，除供需因素外，美元的判断亦是不可或缺的一
环。 

图 1：Brent 油价（左轴）与美元指数（右轴） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

图 2：Brent 油价与美元指数因果分析  图 3：WTI 油价与美元指数因果分析 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所对原文油价假设进行了调整 

1.2. 2018 年 4 月~10 月，美元和油价为何同向，及后续影响？ 

历史上，油价和美元指数同向波动比较罕见。最近的一次是 2018 年 4 月~10 月，二者同
涨。解释包含两个方面： 

1） 美元方面，美国经济基本面一枝独秀，叠加美联储加息预期在 10 月份之前较强，导致
美元相对欧元和日元同时走强。 

2） 油价方面，5 月以来伊朗制裁预期持续增强，以及美国页岩油管输瓶颈在 9 月份之前
非常明显。 

根据天风证券固定收益组 2019 年 1 月 4 日报告《美元横盘，向上还是向下？》观点，“美
元大概率向下突破。基本面上，需要观察美国向欧元区周期的收敛。货币政策上，美国货
币政策预计调整，最终可能会收敛于欧央行货币政策路径。” 

图 4：市场认为美联储 2019 年暂缓加息概率增加 
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资料来源：芝商所，引用天风固定收益报告《美元横盘，向上还是向下？》 

1.3. 2019 上半年，油价温和反弹概率大 

2019 年上半年，供需形势和美元均利好油价温和反弹。 

1）需求季节性角度，4 月份沙特进入直接燃烧旺季，6 月份美国进入出行旺季，Q2 需求
季节性好于 Q1。而下半年季节性较差，9 月沙特直接燃烧减少，同时美国进入炼厂检修季。 

2）沙特减产动力足。华尔街日报称，沙特计划进一步削减原油出口，从 2018 年 11 月的
历史高位 790 万桶/日减少至多 80 万桶/日，到 2019 年 1 月底降至 710 万桶/日左右，目
的是提振油价为沙特增加的财政开支计划“买单”。 

3）OECD 库存有望重回 5 年均值下方。截至 10 月份数据，OECD 原油库存略高于 5 年均
值。 

4）美元指数下行概率大，有望推动油价温和回升。 

图 5：OECD 原油库存  图 6：美国石油净进口量存较强季节性 

 

 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：IEA，天风证券研究所对原文油价假设进行了调整 

2019 年下半年不确定因素较多。1）美国页岩油管道 Q3/Q4 各有一条共约 100 万桶/天投
放，届时产地和销地价差必然缩窄，是以产地价格回升还是国际市场价格下跌形式体现，
还是个未知数。2）伊朗禁运的 180 天豁免到 5 月初结束，之后是继续豁免、取消豁免、
还是放松制裁，也是个未知数。3）沙特及 OPEC 的减产执行情况将得到验证，对沙特的
财政平衡和美元储备是否起到缓解作用，及其国内政局变化亦需要观察。 

2019 年原油市场展望详见《2019 年原油市场展望：底部可能已现、波动收敛、55 美金中
枢》 

 

2. 周度数据回顾 
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2.1. 原油行情回顾 

2.1.1. 原油价格与钻机 

本周原油价格，WTI 52.59 美元/桶，环比+4.63 美元；布伦特 61.68 美元/桶，环比+4.62

美元。钻机方面，美国原油钻机 873 台，环比-4 台。 

图 7：国际原油价格（美元/桶）  图 8：美国原油钻机数量（台） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：贝克休斯，天风证券研究所 

2.1.2. 原油裂解价差 

截至 18 年 11 月 21 日，国际裂解价差，美国裂解价差指数 12.26，环比-1.13；亚太裂解
价差指数 8.13，环比+1.51。  
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图 9：国际裂解价差（美元/桶） 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

国内市场价差方面，汽油市场价差为 585 元/吨，环比+50 元；柴油市场价差为 645 元/吨，
环比+200 元。华北地区汽柴油裂解价差为 492 元/吨，环比-362 元。 

图 10：汽油市场价差（元/吨）  图 11：柴油市场价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 
图 12：华北汽柴油裂解价差（元/吨） 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

2.2. 天然气行情回顾 

2.2.1. 天然气价格与价差 

本周天然气现货价格，亨利港 2.94 美元/百万英热，环比+0.14 美元；JKM8.8 美元/百万英
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热，环比-0.09 美元；上海门站价仍为 2.06 元/方。价差方面，JKM-HH 为 3.11 美元/百万
英热，环比-0.25 美元；上海-HH-1.29 美元/百万英热，环比-0.05 元。 

图 13：天然气价格（美元/百万英热）  图 14：天然气国际价差（美元/百万英热） 

 

 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

 

2.2.2. 国内 LNG 价格与开工率 

本周 LNG 出厂价方面，全国多数地区持续向上，全国平均价为 5406.28 元/吨，环比+213.45

元；开工率方面，全国平均开工率为 36.81%，环比-1.23pct。 

图 15：LNG 出厂价均价（元/吨）  图 16：LNG 平均开工率 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

2.3. 聚酯产业链行情回顾 

2.3.1. 聚酯产品价格与价差 

本周涤纶长纤均价为 9223 元/吨，环比+223 元；涤纶短纤价格 8704 元/吨，环比+24 元；
PTA 价格 6242 元/吨，环比+220 元；PX 价格内盘 8100 元/吨，环比-400 元，外盘 1014

美元/吨，环比+78 美元。 

图 17：涤纶长丝均价（元/吨）  图 18：涤纶短纤价格（元/吨） 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

亨利港现货$/mmbtu

JKM $/mmbtu

上海门站价$/mmbtu

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

JKM-HH 上海门站-HH

0

2000

4000

6000

8000

10000

全国均价

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

2017/1/6 2017/7/6 2018/1/6 2018/7/6 2019/1/6

全国平均



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

图 19：PTA 价格（元/吨）  图 20：PX 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周聚酯产品盈利情况，涤纶长丝单位盈利 411 元/吨，环比+13 元/吨；涤纶短纤单位盈
利 379 元/吨，环比-114 元/吨；PTA 单位盈利 205/吨，环比+96 元/吨；PX 单位盈利 1393

元/吨，环比+210 元。 

图 21：聚酯单位盈利情况（元/吨） 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所 

2.3.2. 聚酯产品库存与开工率 

涤纶产品 POY 库存 5.5 天，环比-9 天；DTY 库存 17.5 天，环比-6 天；FDY 库存 10 天，
环比-7 天。PTA 流通库存 87.5 万吨，环比+1.7 万吨。 

图 22：涤纶库存（天）  图 23：PTA 流通库存（万吨） 
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资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周涤纶产品整体开工率 73.3%，环比-1.8pct；PTA 开工率 78.2%，环比-1.5pct。 

图 24：涤纶开工率  图 25：PTA 开工率 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

 

2.4. 石化产品价差 

本周石化产品价差涨幅前三为：聚丙烯与原料价差（24.3%）、丁二烯与原料价差（12.1%）、
苯乙烯（9.6%）。 

表 1：石化产品价差（元/吨） 

产品价差 2019/01/11 本周涨跌 上周涨跌 本月涨跌 上月涨跌 

聚丙烯与原料

价差 
-299  24.3% 1364.0% -122.8% -226.6% 

丁二烯与原料

价差 
6950  12.1% 2.5% 1.1% 5.7% 

苯乙烯 3078  9.6% -2.8% 17.3% -33.8% 

PDH 价差 1496  0.9% 30.5% -4.1% -8.6% 

氨纶与原料价

差 
16070  0.5% -1.5% 1.5% 1.2% 

PVC 4621  -2.6% 4.2% 7.3% 6.4% 

丙烯酸与原料

价差 
501  -4.3% -29.9% -28.3% 28.2% 

己二酸 3615  -4.6% -6.2% 9.9% -22.2% 

ABS 5960  -5.7% 2.9% -5.1% 1.0% 

聚乙烯与原料 1836  -8.0% 31.9% 23.4% 23.2% 
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价差 

锦纶长丝与原

料价差 
5617  -8.4% -5.6% -2.9% 3.5% 

涤纶长丝与原

料价差 
284  -12.6% -31.2% -12.2% -56.6% 

甲乙酮与原料

价差 
1288  -14.2% -13.2% -30.3% -11.8% 

己内酰胺 569  -28.6% -46.8% -58.8% -2.6% 

PTA 与原料价差 171  -30.7% 219.4% -197.9% 34.3% 

顺丁橡胶与原

料价差 
576  -55.6% -7.6% -10.9% -23.8% 

资料来源：中纤网，隆众资讯，天风证券研究所 

 

2.5. 油田服务 

本周海上钻井日费率方面，自升式钻井平台（250 米）日费率 72434.4 美元/天，环比持平。
自升式钻井平台（300 米）日费率 78606.4 美元/天，环比+196.4；半潜式钻井平台（<1500

米）日费率 126780 美元/天，环比持平。半潜式钻井平台（1500+米）日费率 273753.7 美
元/天，环比持平。半潜式钻井平台（4000+米）日费率 250230.5 美元/天，环比持平。 

使用率方面，自升式钻井平台（250 米）使用率 54.35%，环比持平。自升式钻井平台（300

米）使用率 55.17%，环比持平；半潜式钻井平台（<1500 米）使用率 42.9%，环比持平。
半潜式钻井平台（1500+米）使用率 60.98%，环比持平。半潜式钻井平台（4000+米）使
用率 37. 5%，环比-1.6pct。 

图 26：自升式钻井平台日费率（美元/天）  图 27：半潜式钻井平台日费率（美元/天） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

图 28：自升式钻井平台使用率（%）  图 29：半潜式钻井平台使用率（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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2.6. 烯烃价差 

本周乙烯与上游价差，乙烯-石脑油 574 元/吨，环比-57 元/吨，乙烯-乙烷 1806 元/吨，
环比+16 元/吨，乙烯-甲醇-774.4 元/吨，环比-186 元/吨；乙烯与下游价差，LDPE-乙烯
353 元/吨，环比-32 元/吨，MEG-乙烯-147.04 元/吨，环比-20 元/吨。 

本周丙烯与上游价差，丙烯-石脑油 1126 元/吨，环比-150 元/吨，丙烯-丙烷 1621 元/吨，
环比+159 元/吨，丙烯-甲醇-222 元/吨，环比-253 元/吨；丙烯与下游价差，PP-丙烯-203

元/吨，环比-43 元/吨，丙烯酸-丙烯 569 元/吨，环比-11 元/吨，PO-丙烯 981.7 元/吨，
环比+115 元/吨。 

图 30：乙烯与上游价差（元/吨）  图 31：乙烯与下游价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

图 32：丙烯与上游价差（元/吨）  图 33：丙烯与下游价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 
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