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                                                                    冠通研究 2024-02-08 

 原油 

2月 7日晚间，美国 EIA 数据显示，美国截至 2月 2日当周原油库存增加 550万桶。汽油库存

减少 314.5万桶，预期为增加 14万桶；精炼油库存减少 322.1万桶，预期为减少 100万桶。库欣原

油库存减少 3.3万桶，EIA数据显示原油库存增幅超预期，但成品油库存超预期大幅减少。 

供给端，OPEC 最新月报显示主要由于尼日利亚产量环比增加 10万桶/日，OPEC 12月份原油产

量环比增加 7.3万桶/日至 2670 万桶/日，关注 OPEC 在 1季度的减产情况。俄罗斯表示已在 1月份

实现了每日 50万桶的石油和石油产品出口削减。由于冬季风暴结束的影响，美国原油产量 2月 2日

当周环比持平于 1330 万桶/日。 

需求端，EIA 数据显示 2 月 2日当周，美国原油产品周度供应量环比上升 0.54%至 2022.7万桶/

日。其中汽油周度需求环比上升 8.14%至 880.7万桶/日；柴油周度需求环比上升 1.59%至 381.7万

桶/日，汽柴油需求均环比上升，带动整体周度油品需求环比上升。 

美国汽柴油需求均环比上升，带动整体周度油品需求环比上升。超预期大幅减少。继续关注汽

油表现。美国 EIA 原油库存增加，整体油品库存减少。OPEC+毕竟还是决定减产，供给有望收缩，地

缘政治风险仍不可忽视，红海区域仍未平静， WTI非商业净多持仓增加。但 Kpler称，OPEC+ 1月

份的总出口量基本保持不变，担心 OPEC+的减产履行率，叠加美联储降息预期下降，有消息传出哈

马斯和以色列达成停火协议，目前巴以形势仍未明朗，变数较大。另外，春节假期期间，OPEC和

IEA将公布 2月月报影响市场，建议原油空仓观望。 
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 数据来源：wind，冠通研究 

 

原油持仓建议： 

 单边：空仓过节 

 

 沥青 

基本面上看，供应端，沥青开工率环比回落 1.5 个百分点至 27.4%，较去年同期高了 0.8个百

分点，仍处于历年同期低位。1至 11月全国公路建设完成投资同比增长 1.22%，累计同比增速继续

回落，其中 11月同比增速环比下降，仍为负值，为-13.1%。1-12月道路运输业固定资产投资实际

完成额累计同比增长-0.7%，较 1-11月的-0.2%继续回落。临近春节，多数下游开工率继续回落，道

路改性沥青和鞋材行业厂家开工率回落，处于历年同期低位，防水卷材行业开工率持稳，但仍处于

历年同期低位。冬储合同释放，需要关注冬储情况。10月 24日，中央财政将在 2023年四季度增发

2023 年国债 10000 亿元，集中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，有利于增加沥青基

建需求。增发国债项目清单已经下达。 

库存方面，截至 2月 2日当周，沥青库存存货比较 1月 26日当周环比回升 0.8个百分点至

21.2%，目前仍处于历史低位。 

基差方面，山东地区主流市场价维持在 3550元/吨，沥青 03合约基差上涨至-152元/吨，但仍

处于偏低水平。 

供应端，沥青开工率环比回落 1.5个百分点至 27.4%，仍处于历年同期低位。临近春节，多数

下游开工率继续回落，处于历年同期低位，冬储合同释放，需要关注冬储情况。沥青库存存货比回
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升，但依然较低。基建投资仍处于高位，不过公路投资增速、道路运输业同比增速逐月继续回落。

中央财政增发 2023 年国债 10000 亿元，集中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，有利

于增加沥青基建需求。多部门表态，尽快把国债资金落实到符合条件的项目、提前下达 2024年度部

分新增地方政府债务额度。目前沥青基差偏低，建议现货商做多基差。 
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数据来源：wind，冠通研究 

 

沥青持仓建议： 

 单边：空仓过节 

 套利：做多基差 

 

 PVC 

基本面上看：供应端，PVC 开工率环比减少 0.40 个百分点至 79.57%，PVC 开工率小幅回落，仍

处于历年同期中性偏高水平。新增产能上，60万吨/年的陕西金泰原计划 2023 年 9-10月份先开一

半产能，预计推迟至 2024年一季度。 

需求端，房企融资环境得到改善，保交楼政策继续发挥作用，房地产竣工端依然同比高位，同

比增速继续回落，但其余环节仍然较差，尤其是房地产开发资金、销售的同比降幅仍在继续扩大。

房地产改善仍需时间。 

截至 2月 4日当周，房地产成交小幅回升，30大中城市商品房成交面积环比回升 0.76%，临近

春节，处于近年来低位，关注后续成交情况。 
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库存上，社会库存继续上升，同比增幅仍很大，截至 2月 2日当周，PVC 社会库存环比上升

3.18%至 46.44万吨，同比去年农历同期增加 50.44%。 

基差方面：2 月 7日，华东地区电石法 PVC主流价维持在 5610元/吨，V2405 合约期货收盘价在

5896 元/吨，目前基差在-286 元/吨，走弱 54元/吨，基差处于偏低水平。 

供应端，PVC 开工率环比减少 0.40个百分点至 79.57%，仍处于历年同期中性偏高水平。下游开

工继续季节性回落，同比依然偏低，社会库存继续上升，社库和厂库均处于高位，库存压力仍然较

大。最新数据显示房地产竣工端较好，只是投资端和销售等环节仍然较差，房地产改善仍需时间，

30大中城市商品房成交面积仍然处于低位，不过市场对房地产政策预期较高。中央财政增发 2023

年国债 10000亿元，集中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，有利于增加 PVC管材需

求，中国台湾台塑 2月预售报价上调 20美元/吨，出口签单增加，房地产利好政策出台，但现实需

求不佳，社会库存仍偏高，基差较弱，现货成交依然清淡，房地产数据依然不佳，PVC建议轻仓做

空。 
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 数据来源：wind，冠通研究 

 

PVC 持仓建议： 

 单边：轻仓做空 
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 塑料 

PE现货市场多数稳定，涨跌幅在-0至+50元/吨之间，LLDPE报 8050-8200 元/吨，LDPE报

9080-9350元/吨，HDPE报 7850-8300元/吨。 

基本面上看，供应端，新增茂名石化 LDPE等检修装置，但独山子石化 HDPE 等检修装置重启开

车，塑料开工率上涨至 89%左右，较去年同期低了 5个百分点，目前开工率处于中性水平。 

需求方面，截至 2月 2日当周，下游开工率下降 9.56个百分点至 33.88%，较去年农历同期低

了 5.84 个百分点，高于过去三年平均 0.14个百分点，临近春节，较多企业停工放假，开工率下降

较多，关注政策刺激下的需求改善情况。 

周三石化库存环比增加 0.5 万吨至 55.5万吨，较去年农历同期高了 7万吨（今年春节较去年要

晚），1月中旬后，下游节前原料备货开启，但近期下游基本备货结束，成交清淡，石化去库放

缓。 

原料端原油：布伦特原油 04合约上涨至 79美元/桶，东北亚乙烯价格环比持平于 950美元/

吨，东南亚乙烯价格环比持平于 940美元/吨。 

宏观刺激政策继续释放，中国人民银行将下调存款准备金率 0.5个百分点，增发国债用于重建

和弥补防灾减灾救灾短板有利于增加聚烯烃后期需求，现实端 PMI数据符合预期小幅回升，临近春

节，较多企业停工放假，下游开工率下降较多。PE开工率环比稳定，同比依然较低。进出口数据利

好，齐鲁石化烯烃厂裂解车间起火。目前绝大多数下游停工，节前备货行情基本结束，石化去库放

缓，目前宏观刺激，塑料偏强震荡，但塑料或将重现节后不及预期行情。建议塑料轻仓做空。相对

而言，05合约是塑料新增产能投产的空白期，而 PP有多套产能投产，建议做多 L-PP价差。 

 

数据来源：wind，冠通研究 
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塑料持仓建议： 

 单边：轻仓做空 

 套利：做多L-PP价差 

 

 PP 

PP现货品种价格多数稳定。拉丝报 7200-7400元/吨，共聚报 7400-7700 元/吨。 

基本面上看，供应端，中韩石化等检修装置重启开车，PP石化企业开工率环比增加 0.82个百

分点至 77.07%，较去年同期低了 2.61个百分点，目前开工率处于中性偏低水平。 

需求方面，截至 2月 2日当周，下游开工率回落 5.38个百分点至 46.39%，较去年同期高了

9.53 个百分点，临近春节，较多企业停工放假，众多行业开工率均下降，关注政策刺激下的需求改

善情况。 

周三石化库存环比增加 0.5 万吨至 55.5万吨，较去年农历同期高了 7万吨（今年春节较去年要

晚），1月中旬后，下游节前原料备货开启，但近期下游基本备货结束，成交清淡，石化去库放

缓。 

原料端原油：布伦特原油 04合约上涨至 79美元/桶，中国丙烯到岸价环比持平于 850美元/

吨。 

宏观刺激政策继续释放，中国人民银行将下调存款准备金率 0.5个百分点，增发国债用于重建

和弥补防灾减灾救灾短板有利于增加聚烯烃后期需求，现实端 PMI数据符合预期小幅回升，需求不

佳，临近春节，PP 下游开工率回落较多，PP开工率小幅回升。进出口数据利好，齐鲁石化烯烃厂裂

解车间起火。目前绝大多数下游停工，节前备货行情基本结束，石化去库放缓，目前宏观刺激，PP

或将重现节后不及预期行情，建议 PP轻仓做空。相对而言，05合约是塑料新增产能投产的空白

期，而 PP有多套产能投产，建议做多 L-PP价差。 
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 数据来源：wind，冠通研究 

 

PP持仓建议： 

 单边：轻仓做空 

 套利：做多 L-PP价差 

 

 PTA 

节前原油止跌后小幅反弹，成本端支撑增强，PTA2405 合约走势呈现宽幅震荡格局，价格重心

略有抬升，PTA现货加工费适度走强，这主要得益于 PTA3月份的检修预期以及下游节前补库。当前

PTA市场供需矛盾并不突出，估值较为合理。需求端，下游聚酯产品进入春检，织造工厂多数停车

放假，年前订单交付基本完成。预计下周织造工厂订单天数再次压缩，进入有价无市节点，开工基

本降至冰点。由于春节期间聚酯工厂自身降负，可以预见的是，节后归来聚酯工厂的提负意愿会比

较高，加上 PTA3月份自身供应收缩，预计 PTA3月份有望去库，加工费表现仍会偏强。不过，当前

的补库在一定程度上已经透支了节后需求，原料如若上涨，会进一步抑制需求，节后终端需求大概

率会面临后劲不足的窘境，在需求端对原料价格形成压制。上游 PX来看，此前 PTA多套大型设备检

修加大 PX环节累库压力，PX 期现价格上涨受限，近期跟随成本震荡为主。后续二季度化工和调油

需求仍有共振预期，给予远月合约较高升水，有望带动 PX上行。 

综上，春节期间终端放假停工，聚酯工厂降负运行，而 PTA供应维持宽松，基本面供需错配，

PTA延续季节性累库。不过，部分企业集中在 3月检修，PTA2405合约春节前表现并不弱，加工费适

度走强。需求来看，年前终端完成一轮补库，节后聚酯工厂提负积极性预计较高，需求端有望快速
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回升，PTA有望去库，春节后价格上涨的概率较大。不过，由于终端节前补库部分透支节后需求，

预计后劲不足，原料价格上涨容易引发需求负反馈，关注节后需求恢复进度。 

 
 数据来源：wind，冠通研究 

 

PTA 持仓建议： 

 PTA 加工费尚可，成本支撑尚存，但聚酯需求进一步弱化，近端弱势氛围偏重，国内长假期间

海外出现地缘风险事件的概率并不小，原油价格波动带来的成本变动可能左右 PTA 价格走势，

节前建议清仓过节。 
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