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核心观点

原油：供应端受OPEC+超预期减产200万桶/日支撑，美国汽柴油库存下降，但需求端，11月3日，美联储继续加息75基点，美联储主席鲍威尔表示讨论暂停加息为

时尚早，并认为终端利率水平将高于此前预期。流动性继续收紧，市场担忧全球需求，原油三大机构纷纷下调原油需求增长预期。临近11月8日美国的中期选举，

美国总统拜登势必将采取措施努力降低油价，需关注美国降低油价的举动，目前来看，单靠此次释放的石油战略储备降低油价较为困难。关注本周四公布的美国10

月通胀数据以及12月加息路径，预计油价高位震荡。

沥青：供应端，齐鲁石化等装置恢复生产，沥青开工率环比增加1.7个百分点至42.7%，基建投资向好。不过，近期北方降温，项目赶工需求趋于尾声，整体需求环

比回落。冬季影响沥青施工，可以做空bu2301-06价差，即空01合约，多06合约。目前基差依然处于历史高位，持有现货者可以继续卖现货买期货。

PVC：电石法亏损，部分装置减产，PVC开工率环比减少4.05个百分点至67.22%，开工回落较多，低于往年同期水平。台湾台塑11月PVC船期报价下调，出口订单

偏弱，PVC社会库存下降5.40%至31.36万吨，社会库存连续4周回落，但依然同比偏高103.90%。西北地区厂库维持稳定。国庆归来，30大中城市商品房成交面积

再次回落至同期最低位置。最新公布的房地产数据依然不佳，整体需求依然偏弱，下游采购积极性较低，市场信心不足。基本面边际转好，但依然偏空，不过河南、

内蒙古强调精准防控，不能无差别封控加之有传言有条件放开，股市、商品风险偏好提升，PVC连续大幅减仓，PVC短期反弹，继续关注5950一线压力，给出综合

利润后可以再次做空。

L&PP：随着月底石化考核结束，去库速度将放缓。整体上下游需求环比回落，下游订单不佳，对后市偏悲观，9月出口数据同比增长较8月继续回落，基本面依然

偏空，不过河南、内蒙古强调精准防控，不能无差别封控加之有传言有条件放开，股市、商品风险偏好提升，塑料、PP上周反弹较多，不过国家卫健委：坚持“外

防输入、内防反弹”总策略和“动态清零”总方针不动摇。塑料、PP基本面改善不多，短期震荡运行为主。



油价偏强震荡
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 上周原油价格偏强震荡，美联储11月议息会议落地，
非农数据好于预期，美国原油库存超预期下降，
OPEC+进入11月将减产。

 美国劳工部周五公布的数据显示，10月新增非农就业
人口26.10万，增幅高于预期的20万，但创下2020年
12月以来最小增幅，不过美国10月份失业率上升，表
明劳动力市场状况有所松动。

 亚特兰大联储模型对美国第四季度经济增长的预期从
3.1%下调至2.6%。

 10月份全球制造业PMI降至50%以下，全球经济收缩
压力较大。

 美国总统拜登提出对能源公司征收“暴利税”的可能
性，将与国会就此问题进行合作。

 欧佩克发布《2022年世界石油展望》，报告称，到
2023年，世界石油需求将达到1.03亿桶/日，比2022
年增加270万桶/日。2023年的总需求比去年的预测增
加了140万桶。

原油2212日K线

布伦特01合约日K线



原油供给端
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 10月5日晚间，OPEC+同意减产200万桶/日，从11月开始生效，配额的下调主要
集中在沙特52.6万桶/日、俄罗斯52.6万桶/日、伊拉克22万桶/日、阿联酋16万
桶/日、科威特13.5万桶/日。

 由于安哥拉、尼日利亚、俄罗斯等国产量不及配额，实际减产量约在100万桶/日。
 调查显示，欧佩克10月原油日产量环比增加3万桶/日至2998万桶/日。
 美国原油产量 10 月 28日当周为 1190万桶/日，较前一周下降10万桶/日。



俄乌冲突
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 乌克兰南部赫尔松地区将发生激烈战斗。
 美国私下要求乌克兰对俄乌谈判持开放态度。
 七国集团已同意为俄罗斯石油价格上限设定一个固定价格，并将定期进行评估修改，而不是采用与指数挂钩的浮动价格机制。
 伊朗外长阿卜杜拉希扬当地时间5日首次承认，伊朗向俄罗斯提供了无人机，同时他表示这笔交易发生在俄罗斯对乌克兰采取

特别军事行动之前。另外，伊朗外长表示伊朗致力于继续谈判以重振伊核协议，但欧盟委员会副主席兼“外长”博雷利：伊核
谈判已陷入僵局。

俄罗斯完成跨越第聂伯河的浮桥建造 俄乌最新局势



美联储加息
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 11月3日凌晨，美联储再次大幅加息75个基点，将联邦基金利率的
目标区间提升至3.75%-4%，符合市场预期。美联储表示会考虑货
币政策累计紧缩的时滞效应并写进声明，但美联储主席鲍威尔表示
讨论暂停加息为时尚早，并认为终端利率水平将高于此前预期。

 11月3日，英国央行公布的利率决议显示，英国央行加息75基点，
将政策利率从2.25%提高至3%，符合预期。

 据CME“美联储观察”：美联储12月加息50个基点至4.25%-
4.50%区间的概率为61.5%，加息75个基点至4.50%-4.75%区间
的概率为38.5%，加息100个基点的概率为0%。

美元指数走势



美国原油出口量创纪录
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 截至10月28日当周，美国原油出口量环比下降120.4万桶/日至392.5万桶/日，依然处于历史高位。



欧美成品油表现
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 美国汽油价格回落，裂
解价差缩小12美元/桶，
依然处于俄乌冲突爆发
之初的水平。而欧洲汽
油裂解价差扩大12美元
/桶。

 天然气价格下跌后企稳，
欧洲柴油裂解价差小幅
反弹6美元/桶。



美国汽柴油需求
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 根据美国能源署最新数据显示美国原油产品四周平
均供应量降至2027.5万桶/日，较去年同期下降
0.53%，降幅缩小1.41个百分点，其中汽油周度需
求环比下降3.02%至866.0万桶/日，四周平均需求
在863.6万桶/日，较去年同期下降8.24%；柴油周
度需求环比增加9.77%至425.7万桶/日，四周平均
需求在414.42万桶/日，较去年同期增加5.15%，
汽油需求下降，带动整体需求下降。不过柴油需求
增加明显，四周平均已经超过去年同期。



美国原油库存
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 11月2日晚间，美国能源信息署(EIA)数据显示，截至10月
21日当周 EIA 原油库存报4.3683亿桶，环比上周减少
311.5万桶，比过去五年均值仅低了2.77%；库欣地区库存
报2816.4万桶，环比上周增加126.7万桶；汽油库存报
2.06633亿桶，环比上周减少125.7万桶。



展望
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 国际油价下跌至俄乌冲突之初的价格，欧佩克开始对供给端预期管理，沙特的原油财政平衡点在85美元/桶左右，9
月5日已经象征性减产10万桶/日，10月5日宣布减产200万桶/日，实际减产量约在100万桶/日。

 沙特称，伊朗准备对沙特和伊拉克库尔德斯坦首都埃尔比勒实施袭击。

 美国财政部上周一表示，12月5日前装船、1月19日前卸货的俄罗斯石油不受价格上限限制。

 七国集团已同意为俄罗斯石油价格上限设定一个固定价格，并将定期进行评估修改，而不是采用与指数挂钩的浮动
价格机制。

 供应端受OPEC+超预期减产200万桶/日支撑，美国汽柴油库存下降，但需求端，11月3日，美联储继续加息75基点，
美联储主席鲍威尔表示讨论暂停加息为时尚早，并认为终端利率水平将高于此前预期。流动性继续收紧，市场担忧
全球需求，原油三大机构纷纷下调原油需求增长预期。临近11月8日美国的中期选举，美国总统拜登势必将采取措施
努力降低油价，需关注美国降低油价的举动，目前来看，单靠此次释放的石油战略储备降低油价较为困难。关注本
周四公布的美国10月通胀数据以及12月加息路径，预计油价高位震荡。



沥青偏弱震荡
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 近期北方降温，项目赶工需求趋于尾声，整体需求环比回落，沥青偏弱震荡。

沥青2301合约日K线



沥青基差
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 基差方面，山东地区主流市场价下跌至4310元/吨，沥青主力合约换月，12基差走强至581元/吨，依然处于历
史高位，持有现货者可以卖掉现货并在盘面上买入。



沥青开工率

14

 齐鲁石化等装置恢复生产，沥青开工率环比增加1.7个百分点至42.7%，较去年同期高了3.6个百分点。



沥青出货量
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 沥青出货量继续下降，全国沥青出货量环比下降0.91%至35.98万吨，其中山东地区沥青出货量环比下降7.60%
至11.92万吨。



沥青库存
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 库存方面，库存存货比小幅回落，从10月28日的21.1%回升至11月4日的21.2%，环比回升0.1个百分点。



沥青需求
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 1-9月基础设施投资累计同比增长8.6%，1-8月是累计同比增长8.3%，基建投资向好。
 10月28日公布的1至9月全国公路建设完成投资同比增长10.2%，较1-8月份的累计同比增长9.5%继续改善，其

中9月份投资同比增长13.4%。
 不过，近期北方降温，项目赶工需求趋于尾声，整体需求环比回落。



沥青需求
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 冬季带来的不利施工主要影响01合约，可以做空bu2301-06价差，即空01合约，多06合约。



展望

19

 供应端，齐鲁石化等装置恢复生产，沥青开工率环比增加1.7个百分点至42.7%，基建投资向好。不过，近期北
方降温，项目赶工需求趋于尾声，整体需求环比回落。冬季影响沥青施工，可以做空bu2301-06价差，即空01
合约，多06合约。目前基差依然处于历史高位，持有现货者可以继续卖现货买期货。



PVC反弹
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PVC 2301合约日K线



PVC基差
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 目前基差在140元/吨，基差依然处于中性位置。



PVC开工率
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 新增13万吨/年的苏州华苏、30万吨/年的山东信发等检修企业，PVC开工率环比减少4.05个百分点至67.22%，
其中电石法开工率环比减少4.16个百分点至65.85%，乙烯法开工率环比减少3.66个百分点至71.98%，PVC企
业亏损加大，开工回落较多，低于往年同期水平。



房地产数据
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 1—9月份，房地产开发企业房屋施工面积878919万平方米，同比下降5.3%。其中，住宅施工面积621201万平方米，下降
5.4%。房屋新开工面积94767万平方米，下降38.0%。房屋竣工面积40879万平方米，下降19.9%。其中，住宅竣工面积
29595万平方米，下降19.6%。其中9月新开工面积下降44.36%，竣工面积下降5.99%，竣工相对较好，但月度降幅扩大，
整体房地产依然偏弱。

 上周30大中城市商品房成交面积环比回落，依然处于历史同期最低值。
 整体需求依然偏弱，下游采购积极性较低。



PVC库存
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 库存上，PVC社会库存下降5.40%至31.36万吨，社会库存连续4周回落，但依然同比偏高103.90%。
 内蒙、新疆等地运输效率有所恢复，西北地区厂库环比下降0.59%至20.07万吨。



展望
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 总的来说，电石法亏损，部分装置减产，PVC开工率环比减少4.05个百分点至67.22%，开工回落较多，低于往年
同期水平。台湾台塑11月PVC船期报价下调，出口订单偏弱，PVC社会库存下降5.40%至31.36万吨，社会库存连
续4周回落，但依然同比偏高103.90%。西北地区厂库维持稳定。国庆归来，30大中城市商品房成交面积再次回
落至同期最低位置。最新公布的房地产数据依然不佳，整体需求依然偏弱，下游采购积极性较低，市场信心不足。
基本面边际转好，但依然偏空，不过河南、内蒙古强调精准防控，不能无差别封控加之有传言有条件放开，股市、
商品风险偏好提升，PVC连续大幅减仓，PVC短期反弹，继续关注5950一线压力，国家卫健委表示坚持“外防输
入、内防反弹”总策略和“动态清零”总方针不动摇，PVC给出综合利润后可以再次做空。



塑料和PP反弹
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塑料 2301合约日K线 PP 2301合约日K线



塑料和PP开工率
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 塑料供应端，新增延长中煤检修装置，塑料开工率下降1.2个百分点至90.8%，较去年同期高了0.9个百分点，处于中性略偏
高水平。浙江石化二期和独山子石化即将开车。新增产能上，40万吨/年的连云港石化二期HDPE装置于8月份投产，40万吨/
年的山东劲海化工HDPE装置再度推迟，预计将于11月投产，古雷石化乙烯装置投料开车。

 PP供应端，新增荆门石化、广州三线等检修装置，PP开工率环比下降0.46个百分点至81.50%，较去年同期少了2.26个百分
点，近期开工率小幅回落。新增产能方面，30万吨/年的中海石油宁波大榭原计划8月底投产，现推迟至9月份后投产。中景
石化二期一线60万吨/年装置投产。
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塑料和PP下游开工率

基本面情况

需求方面，聚丙烯下游加权开工率环比下降0.52个百

分点至52.13%，较去年同期少了0.39个百分点，细

分来看，塑编开工率下降1.5个百分点至45.50%，

BOPP开工率维持在63.29%，注塑开工率下降0.07个

百分点至58.20%，管材开工率下降维持在47.10%，

塑编开工率下降拖累整体开工率，不过整体维持在

52%附近。

塑料方面，下游农膜旺季需求逐步收尾，农膜开工率

环比下降0.79个百分点至62.80%，另外管材开工率

环比下降0.33个百分点至45.87%，包装膜开工率下

降0.18个百分点至61.01%，整体上下游需求环比下

降0.55个百分点，比去年同期少了7.14个百分点，下

游农膜旺季需求继续收尾，双十一电商消费旺季未能

继续提振包装膜。



塑料基差
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 基差下降明显，上周期货上涨335元/吨，现货仅上涨45元/吨，基差回落290元/吨。



塑料和PP库存
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 月底石化考核结束，石化去库速度放缓。上周累库2万吨，本周一石化早库增加5.5万吨至67.5万吨，较去年同期
低了5.5万吨。
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展望
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 随着月底石化考核结束，去库速度将放缓。整体上下游需求环比回落，下游订单不佳，对后市偏悲观，9月出
口数据同比增长较8月继续回落，基本面依然偏空，不过河南、内蒙古强调精准防控，不能无差别封控加之有
传言有条件放开，股市、商品风险偏好提升，塑料、PP上周反弹较多，不过国家卫健委：坚持“外防输入、内
防反弹”总策略和“动态清零”总方针不动摇。塑料、PP基本面改善不多，短期震荡运行为主。
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