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石油化工
品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

原油

欧佩克将220万桶/日的自愿减产延长三个月，2025年年初供应过剩担忧缓解。美国原油产量从历史最高
位水平略有回落。拜登行政命令永久禁止在美国部分海域开发新的石油和天然气。需求端，上周美国油
品需求转而环比走强，近日寒冷天气影响下，取暖油需求走高。山东港口集团禁止受美国制裁油轮靠港，
其他油品遭抢购。欧盟通过针对俄罗斯“影子舰队”的制裁措施。美国政府10日宣布对俄罗斯的新一轮
制裁，俄罗斯原油出口或进一步受限。美国原油库存继续去库。哈马斯和以色列恢复关于加沙停火的间
接谈判。胡塞武装袭击美国航空母舰，地缘风险仍有扰动。由于美国加大对俄罗斯的制裁，让市场担忧
俄罗斯原油出口，加之此前伊朗原油供应受影响，欧美寒潮持续，预计原油价格短期偏强震荡。

偏强震荡 逢低做多

沥青

偏强震荡供应端，沥青开工率环比回升2.9个百分点至27.0%，处于历年同期偏低位。利润亏损下，炼厂
沥青仍将维持低开工。上周沥青下游各行业开工率涨跌互现，其中道路沥青开工环比下降3个百分点，略
低于去年同期。国家政策推动下，道路基建环比继续改善，只是仍受投资资金掣肘，同比欠佳。沥青炼
厂库存存货比上周环比小幅上升，仍处于近年来同期的最低位。北方需求减少明显，南方赶工需求收尾，
临近春节，需求或进一步下降，资源跨区域流动。库存低位增加，齐鲁石化稳定生产，基差走低，但地
炼远期合同价格超预期，山东港口集团禁止受美国制裁油轮靠港以及美国最新发布加强对俄罗斯原油的
制裁，引发沥青原料供给受限担忧，建议此前做空沥青02-06价差平仓离场。

偏强震荡
做空沥青02-

06价差平仓离
场

PVC

目前供应端，PVC开工率环比增加0.55个百分点,处于近年同期偏高水平。PVC下游开工继续下降，仍处于
历年同期偏低位。印度将BIS政策再次延期六个月至2025年6月24日执行，近期国内价格下降后，出口签
单增加。社会库存上周继续小幅去库，但仍处于历年同期最高位。30大中城市商品房周度成交面积降至
近年同期偏低水平。交易所增加交割库，仓单处于历史高位，天气降温限制PVC下游开工，临近春节，下
游工厂基本完成节前备货，即将陆续放假，05合约基差偏低，PVC压力仍较大，不过近日电石厂因成本压
力挺价，部分地区PVC现货出厂价坚挺，低价货源减少，出口增加，基差走强，建议此前PVC空单平仓。

震荡运行 PVC空单平仓

L&PP

塑料开工率上涨至91%左右，升至偏高水平。PP开工率上涨至86%左右，升至中性水平。PE下游开工率
及农膜订单小幅回落，棚膜需求放缓，相较往年仍处于较低水平，，整体PE下游开工率仍处于近年同期
最低位水平。PP下游整体开工继续环比小幅回落，其中塑编开工率环比回落1.4个百分点至42.0%，处于
近年同期低位。塑编订单继续小幅回落。1月初，石化小幅累库，目前石化库存降至近年同期偏低水平。
上游原油震荡上行。但供应上，内蒙古宝丰、裕龙石化陆续产出合格品，前期检修装置在近期复产较多，
下游采购谨慎，新增订单有限，下游以前期订单生产为主，建议聚烯烃05合约逢高做空或者多PP空L。

偏弱震荡
逢高做空/多
PP空L
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核心观点

原油：欧佩克将220万桶/日的自愿减产延长三个月，2025年年初供应过剩担忧缓解，不过市场也在担忧伊拉克、哈萨克斯坦等国的减产履行率。美国原油产量从历史最高位水平略有回落。拜

登行政命令永久禁止在美国部分海域开发新的石油和天然气。需求端，上周美国油品需求转而环比走强，近日寒冷天气影响下，取暖油需求走高。美国或加强对运输伊朗原油的油轮的制裁，

山东港口集团禁止受美国制裁油轮靠港，其他油品遭抢购。欧盟通过针对俄罗斯“影子舰队”的制裁措施。美国政府10日宣布对俄罗斯的新一轮制裁，俄罗斯原油出口或进一步受限。美国原

油库存继续去库。哈马斯和以色列恢复关于加沙停火的间接谈判。胡塞武装袭击美国航空母舰，地缘风险仍有扰动。由于美国加大对俄罗斯的制裁，尤其是针对运输俄罗斯原油的“影子船

队”，让市场担忧俄罗斯原油出口，加之此前伊朗原油供应受影响，欧美寒潮持续，预计原油价格短期偏强震荡。

沥青：供应端，沥青开工率环比回升2.9个百分点至27.0%，处于历年同期偏低位。利润亏损下，炼厂沥青仍将维持低开工。上周沥青下游各行业开工率涨跌互现，其中道路沥青开工环比下降

3个百分点，略低于去年同期。国家政策推动下，道路基建环比继续改善，只是仍受投资资金掣肘，同比欠佳。沥青炼厂库存存货比上周环比小幅上升，仍处于近年来同期的最低位。北方需

求减少明显，南方赶工需求收尾，临近春节，需求或进一步下降，资源跨区域流动。库存低位增加，齐鲁石化稳定生产，基差走低，但地炼远期合同价格超预期，山东港口集团禁止受美国制

裁油轮靠港以及美国最新发布加强对俄罗斯原油的制裁，引发沥青原料供给受限担忧，建议此前做空沥青02-06价差平仓离场。

PVC：目前供应端，PVC开工率环比增加0.55个百分点至81.00%，仍处于近年同期偏高水平。PVC下游开工继续下降，仍处于历年同期偏低位，政策还未传导至PVC需求端。印度反倾销政策不利

于国内PVC的出口，印度将BIS政策再次延期六个月至2025年6月24日执行，近期国内价格下降后，出口签单增加。12月以来社会库存持续小幅去库，上周继续小幅去库，但仍处于历年同期最

高位，库存压力仍然很大。1-11月份房地产数据略有改善，只是投资、新开工、施工、竣工同比数据则是进一步回落，竣工面积同比降幅仍较大，30大中城市商品房周度成交面积降至近年同

期偏低水平，关注房地产利好政策带来的商品房销售刺激持续性。叠加交易所增加交割库，仓单处于历史高位，天气降温限制PVC下游开工，临近春节，下游工厂基本完成节前备货，即将陆

续放假，05合约基差偏低，PVC压力仍较大，不过近日电石厂因成本压力挺价，部分地区PVC现货出厂价坚挺，低价货源减少，出口增加，基差走强，建议此前PVC空单平仓。

L&PP：塑料开工率上涨至91%左右，升至偏高水平。PP开工率上涨至86%左右，升至中性水平。PE下游开工率及农膜订单小幅回落，棚膜需求放缓，地膜需求淡季，相较往年仍处于较低水平，

节假日后，包装膜订单继续小幅回落，整体PE下游开工率仍处于近年同期最低位水平。PP下游整体开工继续环比小幅回落，其中塑编开工率环比回落1.4个百分点至42.0%，处于近年同期低位。

塑编订单继续小幅回落，节假日过后，BOPP订单继续回落。12月底，工作日石化去库较好，1月初，石化小幅累库，目前石化库存降至近年同期偏低水平。上游原油震荡上行。但供应上，新

增产能内蒙古宝丰、裕龙石化陆续产出合格品，前期检修装置在近期复产较多，下游观望，采购谨慎，新增订单有限，下游以前期订单生产为主，建议聚烯烃05合约逢高做空或者多PP空L。



油价震荡上行

4

欧美寒潮下，取暖油需求增加，美国原油库存继续下降，
加之山东港口集团禁止受美国制裁油轮靠港，美国政府
10日宣布对俄罗斯的新一轮制裁，目标包括俄大型石油
天然气生产企业、石油海运出口业务、油田服务提供商、
用于出口的石油和天然气生产项目，以及能源领域高级
官员、企业高管等，俄罗斯原油出口或进一步受限。原
油价格震荡上行。

SC原油日K线

布伦特原油日K线



原油供给端
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 OPEC最新月报显示OPEC 10月份原油产量上调1.9万桶/日至2655.4万桶/日，其11月产量环比增加10.3万桶/日至2665.7万桶/日，
主要由利比亚产量恢复带动。

 美国原油产量1月3日当周环比减少1.0万桶/日至1356.3万桶/日，从历史最高位水平略有回落。美国战略石油储备（SPR）库存环
比增加24.7万桶至3.938亿桶，为2022年11月4日当周以来最高。
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央行降息
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美元指数走势

 美联储货币政策会议纪要显示，与会者表示，如果数据能如预期般表现，将适宜继续逐步向更为中性的政策立场迈进；美联储已处于或接近
适合放慢宽松步伐的时点；许多官员认为“未来几个季度”需要谨慎行事。“美联储传声筒”Nick Timiraos指出，会议纪要表明官员们普遍
愿意在本月按兵不动。

 美国2024年12月非农就业人数增加25.6万人，大超预期的16万人，失业率意外下降至4.1%，低于预期和前值的4.2%，平均时薪较去年11月份
增长0.3%。交易员不再押注美联储年内降息两次。



欧美成品油表现
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 美国、欧洲汽油裂解
价差分别下跌1.5美元
/桶、2.5美元/桶。美
国、欧洲柴油裂解价
差均上涨1美元/桶。
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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
周平均供应量下降至2024.7万桶/日，较去年
同期增加0.15%，由较去年同期偏低转为较去
年同期偏高。其中汽油周度需求环比增加
3.83%至848.1万桶/日，四周平均需求在864.6
万桶/日，较去年同期增加1.12%；柴油周度需
求环比减少1.67%至317.8万桶/日，四周平均
需求在379.0万桶/日，较去年同期增加9.15%，
其他油品需求环比增加较多，带动美国原油产
品单周供应量转而环比增加。
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美国原油库存
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 1月8日晚间，美国EIA数据显示，美国截至1月3当周原油库存减少
95.9万桶，预期为减少18.4万桶，较过去五年均值低了5.70%；汽
油库存增加633万桶，预期为增加150.4万桶；精炼油库存增加
607.1万桶，预期为增加59.7万桶；取暖油库存减少63.2万桶。库
欣原油库存减少250.2万桶。EIA数据显示美国原油继续去库，只
是去库幅度不及此前API公布数据，成品油虽然累库较多，但属于
假期带来的季节性累库。
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地缘风险

 乌克兰国家通讯社6日报道，乌克兰总统泽连斯基日前接受美国媒体采访时表示，乌克兰获得安全保障是确保停火的先决条
件。

 美国宣布对俄罗斯经济实施新一轮制裁，通过全面的能源制裁加大对俄压力。
 消息人士：预计调停方将很快宣布加沙停火协议将取得重大突破。
 也门胡塞武装：对位于红海北部的美国“哈里·杜鲁门”号航空母舰发动了持续9小时的袭击。



展望
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 12月5日，欧佩克+正式将八国220万桶/日的自愿减产再次延长三个月，至2025年4月执行，并将原定1年的逐
步复产周期拉长为18个月，阿联酋逐步增产30万桶/日也是明年4月至2026年9月。200万桶/日的正式减产、
166万桶/日的额外减产，延长至2026年12月底。对超额生产国家的补偿期将延长至2026年6月底。OPEC+会议
基本符合市场预期，2025年年初供应过剩担忧缓解，不过市场也在担忧伊拉克、哈萨克斯坦等国的减产履行
率。美国原油产量从历史最高位水平略有回落。拜登行政命令永久禁止在美国部分海域开发新的石油和天然
气。需求端，上周美国油品需求转而环比走强，近日寒冷天气影响下，取暖油需求走高。美国或加强对运输
伊朗原油的油轮的制裁，山东港口集团禁止受美国制裁油轮靠港，其他油品遭抢购。欧盟通过针对俄罗斯
“影子舰队”的制裁措施。美国政府10日宣布对俄罗斯的新一轮制裁，目标包括俄大型石油天然气生产企业、
石油海运出口业务、油田服务提供商、用于出口的石油和天然气生产项目，以及能源领域高级官员、企业高
管等，俄罗斯原油出口或进一步受限。美国原油库存继续去库。哈马斯和以色列恢复关于加沙停火的间接谈
判。胡塞武装袭击美国航空母舰，地缘风险仍有扰动。由于美国加大对俄罗斯的制裁，尤其是针对运输俄罗
斯原油的“影子船队”，让市场担忧俄罗斯原油出口，加之此前伊朗原油供应受影响，欧美寒潮持续，预计
原油价格短期偏强震荡。



沥青先抑后扬
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沥青2503合约日K线



沥青/原油
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 沥青/原油比值下跌至6.27。

4

5

6

7

8

9

10

11

沥青/原油



沥青基差
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 山东地区主流市场价下跌至3535元/吨，沥青03合约基差下跌至-156元/吨，处于偏低水平。
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沥青开工率
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 东明石化、金陵石化等复产沥青，沥青开工率环比回升2.9个百分点至27.0%，较去年同期低了4.0个百分点，处
于历年同期偏低位。
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沥青出货量

16

 截至1月10日当周，全国沥青出货量环比1月3日当周回落8.08%至19.46万吨，处于偏低水平。
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沥青需求
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 1至11月全国公路建设完成投资同比增长-10.80%，累计同比小幅回升。11月环比减少6.60%，但属于季节性减少，同比增速为-7.29%，
较10月同比增速有所回升。2024年1-11月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-1.9%，较2024年1-10月的-2.1%继续略有
回升。

 截至1月10日当周，沥青下游各行业开工率涨跌互现，其中道路沥青开工环比下降3个百分点，略低于去年同期。中共中央政治局会议
强调，明年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周期调节等刺激经济，关注形成实物工作量的进度。
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沥青库存
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 库存方面，截至1月10日当周，沥青库存存货比较1月3日当周环比上升0.4个百分点至13.0%，沥青炼厂库存存
货比仍处于近年来同期的最低位。
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展望
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 供应端，沥青开工率环比回升2.9个百分点至27.0%，较去年同期低了4.0个百分点，处于历年同期偏低位。利润
亏损下，炼厂沥青仍将维持低开工。据隆众统计，1月计划排产209.9万吨，环比下降2.8%。上周沥青下游各行业
开工率涨跌互现，其中道路沥青开工环比下降3个百分点，略低于去年同期。国家政策推动下，道路基建环比继
续改善，只是仍受投资资金掣肘，同比欠佳。沥青炼厂库存存货比上周环比小幅上升，仍处于近年来同期的最低
位。关注后续沥青基建能否得以拉动。沥青整体出货量环比回落8.08%至19.46万吨，处于偏低水平。中共中央政
治局会议强调，2025年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周期调节等刺激经济，
北方需求减少明显，南方赶工需求收尾，临近春节，需求或进一步下降，资源跨区域流动。库存低位增加，齐鲁
石化稳定生产，基差走低，但地炼远期合同价格超预期，山东港口集团禁止受美国制裁油轮靠港以及美国最新发
布加强对俄罗斯原油的制裁，引发沥青原料供给受限担忧，建议此前做空沥青02-06价差平仓离场。



PVC先抑后扬
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PVC 2505合约日K线



PVC基差

21

 目前基差在-180元/吨，基差处于偏低水平。
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PVC开工率

22

 新浦化学、山东恒通等装置开工提升，PVC开工率环比增加0.55个百分点至81.00%，PVC开工率小幅增加，仍处
于近年同期偏高水平。
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房地产数据

23

 需求端，房地产数据略有改善，只是投资、新开工、施工、竣工同比数据则是进一步回落，竣工面积同比降幅仍较大。1-11月份，全国房地产开发
投资93634亿元，同比下降10.4%。1-11月份，商品房销售面积86118万平方米，同比下降14.3%；其中住宅销售面积下降16.0%。商品房销售额85125
亿元，下降19.2%，其中住宅销售额下降20.0%。1-11月份，房屋新开工面积67308万平方米，同比下降23.0%；其中，住宅新开工面积48989万平方米，
下降23.1%。1-11月份，房地产开发企业房屋施工面积726014万平方米，同比下降12.7%。1-11月份，房屋竣工面积48152万平方米，同比下降26.2%；
其中，住宅竣工面积35197万平方米，同比下降26.0%。整体房地产改善仍需时间。

 截至1月12日当周，30大中城市商品房成交面积继续环比回落28.44%，处于近年同期偏低水平，关注房地产利好政策带来的商品房销售刺激持续性。
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PVC库存

24

 库存上，12月以来社会库存持续小幅去库，截至1月9日当周，社会库存继续小幅去库，但仍处历年同期最高位，
截至1月9日当周，PVC社会库存环比减少2.57%至76.99万吨，比去年同期增加29.17%。（隆众将华东、华南的社会
仓储库容从21家增至41家）
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展望
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 目前供应端，PVC开工率环比增加0.55个百分点至81.00%，仍处于近年同期偏高水平。PVC下游开工继续下降，仍
处于历年同期偏低位，政策还未传导至PVC需求端。印度反倾销政策不利于国内PVC的出口，印度将BIS政策再次延
期六个月至2025年6月24日执行，近期国内价格下降后，出口签单增加。12月以来社会库存持续小幅去库，上周继
续小幅去库，但仍处于历年同期最高位，库存压力仍然很大。1-11月份房地产数据略有改善，只是投资、新开工、
施工、竣工同比数据则是进一步回落，竣工面积同比降幅仍较大，30大中城市商品房周度成交面积降至近年同期
偏低水平，关注房地产利好政策带来的商品房销售刺激持续性。叠加交易所增加交割库，仓单处于历史高位，天
气降温限制PVC下游开工，临近春节，下游工厂基本完成节前备货，即将陆续放假，05合约基差偏低，PVC压力仍
较大，不过近日电石厂因成本压力挺价，部分地区PVC现货出厂价坚挺，低价货源减少，出口增加，基差走强，建
议此前PVC空单平仓。



塑料和PP先抑后扬
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塑料 2505合约日K线 PP 2505合约日K线



塑料和PP开工率
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 塑料方面，茂名石化LDPE等检修装置重启开车，塑料开工率上涨1个百分点至91%左右，较去年同期高了2个百分点，目前开工
率处于偏高水平。

 PP方面，中韩石化、宁夏宝丰等检修装置重启开车，PP企业开工率上涨1个百分点至86%左右，较去年同期低了0百分点，PP开
工升至中性水平。
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塑料和PP下游开工率

基本面情况

 PE需求方面：截至1月10日当周，PE下游开工率环比回

落0.36个百分点至41.64%，农膜订单小幅回落，棚膜需

求放缓，地膜需求淡季，相较往年仍处于较低水平，节

假日后，包装膜订单继续小幅回落，整体PE下游开工率

仍处于近年同期最低位水平。

 PP需求方面：截至1月10日当周，PP下游开工率环比回

落0.62个百分点至53.29%，其中塑编开工率环比回落

1.4个百分点至42.0%，处于近年同期低位。塑编订单继

续小幅回落，节假日过后，BOPP订单继续回落。
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塑料基差
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 现货价格稳定，05合约基差上涨至789元/吨，处于偏高水平。
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塑料和PP库存
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 元旦假期，石化早库累库5万吨至57万吨，周五石化早库去库1.5万吨，较去年同期低了6万吨，12月底，工作日石
化去库较好，1月初，石化小幅累库，目前石化库存降至近年同期偏低水平。
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展望
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 塑料开工率上涨至91%左右，升至偏高水平。PP开工率上涨至86%左右，升至中性水平。华北地区标品供应偏紧，
塑料基差高位。PE下游开工率及农膜订单小幅回落，棚膜需求放缓，地膜需求淡季，相较往年仍处于较低水平，
节假日后，包装膜订单继续小幅回落，整体PE下游开工率仍处于近年同期最低位水平。PP下游整体开工继续环
比小幅回落，其中塑编开工率环比回落1.4个百分点至42.0%，处于近年同期低位。塑编订单继续小幅回落，节
假日过后，BOPP订单继续回落。12月底，工作日石化去库较好，1月初，石化小幅累库，目前石化库存降至近年
同期偏低水平。因天气寒冷，下游取暖油需求增加，叠加欧美加大对伊朗、俄罗斯制裁力度，上游原油震荡上
行。但供应上，新增产能内蒙古宝丰、裕龙石化陆续产出合格品，前期检修装置在近期复产较多，下游观望，
采购谨慎，新增订单有限，下游以前期订单生产为主，建议聚烯烃05合约逢高做空或者多PP空L。
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