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                                                                    冠通研究 2024-04-30 

 原油 

伊朗与以色列袭击较为克制，伊朗在极力淡化双方冲突，其余各方均未使冲突进一步升级。巴

以展开新一轮谈判，地缘风险大概率降温。当然也不排除以色列内塔尼亚胡政府做出不理智行为，

届时冲突升级下，原油恐将大幅上涨，需要时刻关注以色列行动。目前中国炼厂陆续进入检修季，

虽然美国汽油去库，但美国汽柴油需求下降至偏低水平，柴油裂解价差更是下跌，美国第一季度核

心 PCE 物价指数年化季率大幅反弹，市场预计美联储降息继续推迟，原油需求端目前面临压力。另

外美国在暂停回购石油战略储备后表示可能会释放石油战略储备以保持油价处于低位，俄罗斯原油

出口增加，原油上涨乏力。但供给端，OPEC+承诺严格减产，美国原油产量受资本开支压制，中东地

缘政治风险仍在扰动市场，内塔尼亚胡批准了在拉法的地面行动，胡塞武装仍在袭击与以色列有关

船只，原油月间价差也较前期反弹，沙特或将提高六月销往亚洲的大部分原油品种价格，原油回调

空间有限，预计原油高位震荡，关注中东地缘政治风险。即将进入五一假期，原油不确定较大，尤

其是巴以之间的谈判，建议空仓过节。 

  

 数据来源：wind，冠通研究 

原油持仓建议： 

 单边：空仓过节 
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 沥青 

供应端，沥青开工率环比回落 2.6个百分点至 23.6%，处于历年同期低位。利润亏损下，炼厂

沥青仍将维持低开工。春节假期归来第十周，沥青下游开工率涨跌互现，较往年同期仍然偏低，道

路沥青开工小幅下滑，处于去年 12月中旬水平，与去年同期基本持平。沥青库存存货比春节期间回

升幅度较大，上周小幅回升，仍处于历史低位。政府工作报告中提及的超长期特别国债的发行有利

于缓解地方政府财政压力，基建投资仍处于高位，关注后续沥青基建能否得以拉动。目前沥青供需

两弱，出货量再次下降，南方仍受降雨影响，美国将重新对委内瑞拉实施油气制裁，美国表示，委

内瑞拉石油、天然气交易必须在 5月 31日前停止，但个别公司现在可以申请与委内瑞拉石油和天然

气行业活动相关的特定美国许可证，马瑞原油贴水幅度已经有所加大，目前原油受中东地缘政治扰

动高位震荡，五一假期期间不确定性较大，建议沥青观望。 

  

 数据来源：wind，冠通研究 

沥青持仓建议： 

 单边：空仓过节 

 

 PVC 

供应端，PVC 开工率环比增加 3.7个百分点至 76.88%，处于历年同期中性平。春检陆续启动。

下游开工欠佳，同比低位。台湾台塑 5月价格下调 30 美元/吨，叠加运费上涨，国内出口受限。春

节假期归来第十周，社会库存继续小幅下降，但社库和厂库仍处于高位，库存压力仍然较大。最新

数据显示房地产数据依然表现不佳，施工、竣工等同比数据进一步回落，房地产竣工端同比依然为
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大幅下降，30大中城市商品房成交面积依旧处于历年同期最低水平，未能延续限购放开后的回暖势

头，还需关注房地产的刺激政策。PVC需求平淡，但社会库存继续小幅下降，五一假期期间不确定

性较大，建议观望。 

  

 数据来源：wind，冠通研究 

PVC 持仓建议： 

 单边：空仓过节 

 

 塑料 

    塑料进入检修季，随着兰州石化等部分产线装置的重启开车，本周其开工率环比上升4个百分

点，但仍处于偏低水平，较去年同期也少了5个百分点。下游开工基本稳定，农膜订单季节性回落，

包装膜订单小幅增加，4月份制造业PMI虽小幅下降，但仍处于扩张区间，需求预期向好，关注后续

需求继续回升情况，清明节后石化去库尚可，尤其是标品LLDPE。原油高位震荡，塑料估值仍较低，

不过目前也出现下游抵触高价原料现象，建议塑料前期多单轻仓继续持有。

 

 数据来源：wind，冠通研究 
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塑料持仓建议： 

 单边：前期多单轻仓继续持有 

 

 PP 

下游开工小幅回落，但塑编订单继续增加，中国制造业 PMI连续两个月处于扩张区间，需求预

期向好，关注后续需求能否继续回升，本周 PP开工率环比稳定，处于偏低水平，且 PP逐步进入检

修旺季，预计 PP开工率将进一步下降，清明节后石化去库尚可，在供需转好下，预计仍会较好去

库，叠加 PP估值偏低，原油高位震荡，PP仍有上涨空间。只是 PP成品库存去化有限，高价原料受

抵触，建议 PP前期多单轻仓继续持有。 

 

 数据来源：wind，冠通研究 

PP 持仓建议： 

 单边：前期多单轻仓继续持有 
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