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新湖“能化汇”--能化周度观点总结 20210723

策略：多高硫燃油裂解价差持有

往期策略调整：做多 L-PP 价差离场

原油：近期，受德尔塔病毒的传播扩散，全球日新增病例再次增加，上升至 56 万人

左右，其中，美国日新增病例已超 6万人，英国日新增病例再次增至 5万人左右，除此之

外，东南亚地区也是重灾之重。但是，周一英国政府依然不顾疫情的加重宣布正式解封，

当日整个市场情绪极度恐慌，欧美股市大幅杀跌，恐慌指数暴涨 22%，美债收益率大跌，

原油重挫 7%。而后，随着恐慌情绪好转，油价逐渐企稳反弹，走出了深 V字型结构走势，

并有望回归至基本面交易逻辑。供应端，OPEC+达成逐步增产结果。需求端，美国近期汽

油消费略显疲软，中国消费仍然可期。短期油价仍以震荡为主，后期关注需求实质性的改

善。

沥青：在原油暴跌带动下，本周中石化价格普遍下调 300 元/顿。东北地区需求有所

好转，炼厂出货好转；华北及山东地区终端需求一般，齐鲁石化复产沥青，区内供应增加；

华东地区出梅需求稍有好转，但整体偏弱，贸易商出货以改性沥青为主，终端项目较少，

资金短缺，扬子石化复产带动区内供应增加。总体供需基本面偏弱，盘面价格跟随原油价

格波动。

燃料油：燃料油：低高硫主力合约价差从 880 跌至 780 后重新上涨至 850 元/吨；高

硫燃油仓单维持 4.55 万吨，低硫仓单维持 7.96 万吨，内外价差持续下降并贴水新加坡。

现货方面，截至周四，现货新加坡 MOPS 高硫跌 2.05 美元至 402.85 美元/吨，贴水从 1.3

涨至 2.1 美元；低硫燃油跌 8.5 美元至 523.48 美元/吨，贴水从 1.8 降至 1.2 美元；现货

低高硫价差收缩至 120 美元；MGO 与低硫价差维持约 60 美元；舟山低硫加油价小幅贴水新

加坡，高硫加油价差维持约 18 美元/吨。结构方面，高硫燃油维持 Back，近次月价差从 3

涨至 3.5 美元/吨。低硫结构维持 Back，近次月价差从 3.4 跌至 2.2 美元/吨。裂差方面，

新加坡 380vsDubai 裂解价差从-7.2 上涨至-6.8 美元/桶，内盘上涨；外盘 SGX0.5 与 Brent

裂解价差从 10.4 下跌至 9.9 美元/桶，内盘上涨。

供应方面，OPEC+增产且炼厂开工高位，总体承压；仍需留意伊朗、委内瑞拉供应释放

风险。需求方面，集装箱、干散货船舶支撑船燃需求，近期有所走弱，关注后续港口的恢

复，以及 OPEC+增产后对油轮需求的提升；夏季发电旺季，巴基斯坦等国采购增加（并取
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消部分 LNG），但沙特外采低于预期；美国需求维持高位。

燃油供应端承压，需求有所提升但略不及预期，在三季度旺季，高低硫燃油现货以及

结构有所企稳的情况下，仍可给予一定的观察时间。策略方面，前期燃油裂解价差多单保

利操作；若低高硫价差大幅回调，考虑逢低做多低高硫价差（长线）。

图表：新加坡高低硫价差 图表：贴水

来源：Bloomberg Wind 新湖期货研究所

LPG：外盘 CP08 涨 6.5 美元至 654 美元/吨、FEI08 涨 11.3 美元至 684 美元/吨，华南

地区现货跌 50 元至 4450 元/吨。LPG 供应相对充足，需求偏弱，但是成本端为主逻辑，且

预期未来仍有抬升可能，可考虑回调后做多远月。

聚酯产业链：TA 最大的影响因素仍是原油。但是最近 TA 明显表现出了比原油更强的

走势，且加工费创年内新高，7月大幅去库和产业的较深参与是其中的主要原因。7 月预

计去库 20 万吨以上，产业在削减合约的基础上提高基差卖货，且目前的仓单注销速度较

快，现货市场较为紧张，现货价格坚挺。浙石化 PX 二期已经出料，但原油配额存在问题，

预计二期一号线开车后无法维持高负荷，PX 去库趋势不改。建议 7月跟随原油布局多单。

图表：PX-石脑油价差 图表：TA 加工费

资料来源：CCF、新湖期货研究所
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EG：EG 装置的投产较为顺利，前期一直试车的建元 24 万吨装置也已经一条线正常运

行。预估 7月进口量与 6月类似，截至周五港口累库，推测是因为台风封港导致船只提前

入港。目前港口库存处于较低位置。目前下游聚酯工厂备货较少，旺季来临前的备货需求

或将成为上涨动力。另一方面，EG 后续的投产将会集中在 4 季度，供应方面的压力会传

导至 1月合约，9月仍是偏强，建议暂时观望。

PF：织机负荷有所提升，但是目前秋冬订单只有部分厂家接到。短纤现货利润处于同

期低位，后续短纤的单边上涨需要结合订单情况，目前来看并不适合做多。建议暂时观望。

参考前次仓单注销情况，建议临近交割月多单回避，暂时观望。

甲醇：7 月上游检修增加，新装置投放，预计总产量维持。7月下旬华东港口受台风

天气影响封航，到港延迟，预计 7月进口低于预期。下游需求走差，沿海兴兴、宁波富德

和南京诚志等装置均有降负，蒲城、久泰和中煤蒙大等装置开始检修，烯烃利润差，外采

需求环比大幅下降，低于去年同期。传统下游开工本周维持。甲醇港口去库。总体来看基

本面预期差，但成本端存在支撑，操作建议观望。
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聚烯烃：二季度聚烯烃的供应环比增速较低，特别是 PE 一直是负增长。然而在上游

供应较低的情况下，聚烯烃的整体库存却维持在较高水平。目前聚烯烃上游大部分库存偏

高，PE 港口库存在进口供应极低的情况下开始累库，中游库存累积至一个极高的水平，

这说明下游的需求极差。即使下半年聚烯烃的进口量一直保持在较低水平，但是自 8月起

聚烯烃有大量新产能投放计划，聚烯烃供应环比持续增长。若是聚烯烃的下游需求没有出

现明显好转，预计从中长线来看，聚烯烃的需求增速不及供应增速，聚烯烃累库可能性较

高。但是近期由于聚烯烃上游检修集中，特别是东华能源（宁波）共计 120 万吨的 PP 装

置计划 8月初检修 1个月，短期内聚烯烃下跌空间有限。

操作建议聚烯烃短线暂时观望，中长线偏空对待。
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图表：PE 供应预估表

资料来源：海关总署、卓创资讯、新湖研究所

图表：PP 供应预估表

资料来源：海关总署、卓创资讯、新湖研究所
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PVC: 供应：本周开工率大幅下降 10 个百分点至 72%，检修装置增加，并且内蒙宁夏

等地限电，电石法 PVC 降负，20 日缓解，预期近期开工提升。全球供应缓解，外盘价格

弱势。

需求：下游制品企业开工本周持稳，目前仍处于需求淡季，下游需求将持续保持较低

水平，且 PVC 价格高抑制下游制品企业采购意愿。出口窗口关闭，出口需求减少。

库存：库存下降 0.25 万吨至 14.05 万吨，受限电影响，累库幅度不及预期，未来检

修结束，以及限电情况有所缓解，预期库存维持当前水平或小幅累库。

预期：需求淡季供需基本面偏弱，但上周电石供应紧张导致外购电石 PVC 企业降负，

且有一定检修量，近期限电略有缓解，且检修量将减少，预期短期强势将有所缓和。长期

看多秋冬季 PVC 价格，8月中下旬淡季结束前进行多头配置。

图表：PVC 装置检修产能损失

资料来源：卓创资讯、新湖期货研究所
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图表：PVC 粉开工率

资料来源：卓创资讯、新湖期货研究所

图表：PVC 华东华南主要仓库库存

资料来源：卓创资讯、新湖期货研究所

苯乙烯：供应：苯乙烯开工率提升 3 个百分点至 80.64%，上周浙石化和镇海炼化短

停，开工率恢复接近往年同期水平。苯乙烯亏损严重，预期非一体化装置停车将增加。预

期进口增加。

需求：苯乙烯下游综合开工率回升 2.5 个百分点至 75.95%，三大下游利润和开工持

稳，ABS 和 EPS 开工有所提升，下游综合开工率总体持稳，和去年同期有差距。
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库存：库存增加 0.7 万吨 9.98 万吨，逐渐接近往年同期水平，由于供应暂时稳定、

新产能投放和进口增加，预期库存将继续累库。

预期：苯乙烯主要跟随成本和原油大幅波动，上周纯苯港口到货增加，浙石化二期量

产，而乙烯端受美日装置降负影响偏紧，成本略有下降，但苯乙烯仍维持较大亏损水平，

预期非一体化装置临时停车将增加，使苯乙烯利润得到修复。

图表：苯乙烯检修产能损失

资料来源：卓创资讯、隆众资讯、新湖期货研究所

图表:苯乙烯下游开工率

资料来源：隆众资讯、新湖期货研究所
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图表：苯乙烯江苏主流仓库库存

资料来源：隆众资讯、新湖期货研究所

尿素：本周日产量在15.64万吨，7月部分装置有检修计划，预计产量将下降。下游农

需旺季逐步结束，但近期北方降水多，预计后期农业需求高于预期。工业需求回升。出口

方面，印度新一轮印标7月22日开标，船期截至8月31日。前一轮中国货源中标量在15万吨

左右，预计此次中标量将增加。出口限制措施传言一直未落地。因降水交通受阻，本周企

业预收订单下降，库存累库。总体来看目前库存同比仍在极低位置，供应下降，需求高于

预期，短期价格将维持高位。
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天然橡胶：本周沪胶维持弱势，泰国原料跌至近年低位，原油先抑后扬收复跌幅。近

期橡胶现货跟涨乏力，静态估值看临近交割 9月合约升水混合价差还在 1000 元/吨偏上，

期货价格并不便宜。目前东南亚产区疫情还比较严重，但对于割胶和出口并无影响，反而

导致旅游业等其他服务业不景气时割胶工人反而相对充裕，工作机会少。需求侧依然低迷，

对原料是负反馈。合成-天然价差方面，丁苯、顺丁重新大幅升水混合胶，后期预计合成对

天胶提振作用增强。短期天然橡胶跟随龙头商品震荡，中枢靠现货指引，中短期市场并不

乐观。

图表：主力合约-天胶现货价差 图表：天然-合成橡胶价差走势

资料来源：卓创资讯、新湖期货研究所
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图表：轮胎开工负荷季节性走势

资料来源：WIND、新湖期货研究所

新湖期货研究所能化组

备注说明：

“五线四板块”是新湖期货根据公司及子公司下属五个主体（研究所、资管部、子公司期

现团队、子公司场外团队、总部事业部）根据自身在各自领域对市场理解，综合各方面的

信息和分析，从而形成的观点和建议。涉及领域包括有色及贵金属、黑色、化工、农产品

共四个板块。
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的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和研究员无关。
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