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新湖“能化汇”--能化周度观点总结 20210820

策略：长线做空 L01 合约

往期策略调整：TA1-5 反套止盈离场，EG01 空单暂时止盈离场

塑料：需求差，未来供应持续增加，库存将继续累积，长线做空 L01 合约。

原油：本周原油价格连续下跌，周一周二受阿富汗事件影响偏悲观，油价也出现了明

显下跌，实际上阿富汗事件对油价影响并不大；当地时间 8月 18 日晚间，美联储发布了 7

月货币政策会议纪要，纪要显示，美联储在 7 月的会议上已经开始讨论 Taper，但也暗示

Taper 并不等于收紧货币政策立场，整体来看，年内或明年初正式开始 Taper，这些已在市

场预期之内，整个缩减资产购买的过程可能是循序渐进的。受此消息影响，恐慌情绪再次

蔓延，大多数商品周三周四出现了明显的下跌，油价也出现暴跌。基本面方面，中国受疫

情影响，8月需求明显下滑，欧美需求尚可，供应端，OPEC+逐步增产，美国页岩油短期增

幅有限。因此，待恐慌情绪好转之后，油价或出现小幅反弹，但整体油价仍然偏弱，关注

宏观地缘消息。

沥青：本周中石化华东、山东及华南价格持稳，川渝地区下调 140 元/吨。东北地区

沥青产量增加，个别炼厂资源移库，并出台价格优惠政策；山东地区，齐鲁石化 8月 2日

检修停产，计划 9月中旬复产沥青，炼厂执行合同为主，部分炼厂厂库库存压力较高，下

游需求表现一般；华东地区周内扬子停工，金陵日产下降，终端需求冷清。供需基本面仍

然偏弱，沥青盘面价格主要关注原油价格波动。

燃料油：燃料油：LU2111-FU2201 价差从 800 震荡下跌至 760 元/吨；高硫燃油仓单 4.14

万吨，低硫仓单 6.8 万吨，内外价差合理偏低位。现货方面，截至周四，现货新加坡 MOPS

高硫跌23.36美元至377.15美元/吨，贴水涨3至5.9美元；低硫燃油跌31.74美元至482.96

美元/吨，贴水涨 1.5 至 2.5 美元；现货低高硫价差收缩至 105.8 元；MGO 与低硫价差维持

约 60 美元；舟山低硫加油价平水新加坡，高硫加油价差收缩至约 13 美元/吨。结构方面，

高硫燃油维持 Back，近次月价差维持 4.75 美元以上，一度达到 6美元。低硫结构维持 Back，

近次月价差维持约 2美元/吨。裂差方面，新加坡 380vsDubai 裂解价差从-6.8 至-5.6 美元

/桶；外盘 SGX0.5 与 Brent 裂解价差维持 9.4-10.4 美元/桶。

供应方面，OPEC+增产，中重质油品增加；炼厂开工高位，供应承压。需求方面，集装

箱、干散货船舶支撑船燃需求，但近期因疫情，港口拥堵严重且油轮、游轮并未改善，限
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制需求提升空间；夏季发电旺季，且燃油替代 LNG 发电性价比突出，新加坡亦有出口中东，

高硫支撑偏强；美国、中国等需求维持强劲，高硫偏强；

策略方面，等待 OPEC+增产、夏季发电旺季结束、低高硫价差回调后，长线做多低高硫

价差。

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：国际油价大幅下跌，外盘 CP09 跌 22 美元至 659.6 美元/吨，FEI 跌 21.2 美元至

691.9 美元/吨。华南现货总体维持 4700-4800 元。目前 LPG 供应相对充足，民用与化工需

求较弱；码头倒挂，深加工利润低位（亏损）。LPG 成本端支撑力度下滑，短线前期 PG 多

单轻仓持有或观望。

聚酯产业：TA：TA 最大的影响因素仍是原油。近期 TA 持续下跌，相较原油跌幅较小，

原因在于 TA 现货仍然偏紧。下游聚酯近期有联合减产声明，完全执行预计降负 6%，目前

来看幅度在 2%左右，且未确定减产时间，预计后期随着利润回升可随时停止减产。下游

旺季需求目前存疑，市场普遍认为较为悲观，但 8 月 TA 仍然是去库状态，建议 8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：近期随着检修计划调整，8 月 9 月累库预期增加，但是进口量变量仍然较大。7

月进口数据大幅低于预期，近期因为疫情以及天气因素，到港量偏低，且外盘检修较多，

预计 8，9月进口不及预期。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，第三季度仍是偏强，建议暂时观望。

PF：织机负荷继续下降，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，短纤负荷持续下降。短纤现货依然偏宽松，并且四季度产能增量较大，对于 1月合约

来说依然是利润偏空的局面。参考前次仓单注销情况，建议临近交割月多单回避，等待旺

季上涨后做空短纤 1月利润。

甲醇：上游检修多，预计 8月国内产量环比下降。8月进口量预计较 7月环比增加，

美国和伊朗新装置投产中，中期进口将提升。下游需求略有恢复，沿海兴兴和宁波富德负

荷回升，南京诚志二期装置预计本周末重启，内地蒲城、久泰和中煤蒙大等重启，后期神

华榆林 8月中检修，延安能化 8月底检修，检修量低于前期，外采需求环比回升。本周港

口库存累库，库存水平仍较往年偏低。总体来看近期甲醇累库有限，基本面略有改善，上

下游利润均差，操作建议观望。
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聚烯烃：01 合约上聚烯烃有大量新产能计划投放（PE 共计 445 万吨，PP 共计 245 万

吨），即使聚烯烃的进口量一直保持在较低水平，01 合约上聚烯烃仍然有较大的供应压力。

目前聚烯烃下游总体需求偏弱，下游厂家对于高价货源比较抵触，接货意愿不佳，再加上

原油价格连续下跌，聚烯烃成本支撑减弱，聚烯烃价格弱势回调。

操作建议聚烯烃中长线偏空对待，不过聚烯烃需求旺季临近，需要关注下游的需求情

况。由于 PE 下游需求情况弱于 PP 并且丙烷价格对 PP 有较强的成本支撑，因此更加推荐

空配 PE。
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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：PVC 开工率下降 2.5 个百分点至 78%，内蒙古限电力度加强，电石价格再

创新高，电石法 PVC 企业成本压力大，并且电石到货短缺，企业调降开工负荷。

需求：下游制品企业开工本周持稳，开工仍保持低位，即将迎来金九银十需求旺季。

美金价格小幅上涨，印度雨季即将结束，出口窗口小幅打开，出口订单逐渐增加。

库存：库存下降 0.2 万吨至 11.69 万吨，受电石供应不足影响，近期持续小幅去库。

预期秋季供应压力将有所缓解，但需求开始转好，仍难以累库，库存水平或将进一步降低。

预期：当前内蒙限持续限电，宁夏、陕西等省能耗目标未达标，将进一步控制电力需

求，电石价格创新高。在成本支撑的同时，当前处于需求淡季向旺季转换，并且出口订单

增加，供需基本面边际转好，预期 PVC 价格继续维持强势运行。

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



请务必阅读正文之后的免责条款部分 XINHU REPORT 7

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
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苯乙烯：供应：苯乙烯开工率提升 2.7 个百分点至 79.89%，近期检修水平小幅增加，

苯乙烯利润恢复至非一体化装置盈亏平衡，临时停车检修和降负的情况减少。预期进口增

加。

需求：苯乙烯下游综合开工率提升 0.5 个百分点至 76%，三大下游利润和开工持稳，

ABS 开工由于天津大沽装置问题短暂下降，EPS 开工提升至去年同期高位，整体需求良好。

库存：库存增加 0.2 万吨至 9.7 万吨，持平于往年同期水平，由于供应稳定、新产能

投放和进口增加，预期库存将继续小幅累库。

预期：近期苯乙烯主要跟随成本波动，纯苯受到港和供应增加，以及原油下跌影响，

价格持续下降。苯乙烯利润近期维持在非一体化装置盈亏平衡，预期非一体化装置在此水

平下不会大量临时停车，给价格带来一定压力。

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
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图表：苯乙烯开工率

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：8月装置检修整体多，预计产量环比下降。8月下旬日产量在15.28万吨，环比开

始回升。农需淡季，需求下滑，国内整体需求偏弱，企业预收订单偏低。出口方面，印度

前一轮印标中国中标量较高，达到63万吨，新一轮印标尚未公布，有消息称推迟，市场缺

乏指引。本周企业库存环比增加。总体来看短期供应筑底回升，需求弱，库存出现累积趋

势，基差走弱，操作建议短空。
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天然橡胶：本周原油继续下行，工业品龙头有色、黑色集体走弱，沪胶跟随下跌。近

期橡胶现货乏力，静态估值看临近交割 9月合约升水混合价差还在 1100 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明显影响，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、顺丁维持升水混合胶，短期虽有利好，但后

期在需求走弱背景下原料丁二烯下行风险极大。短期天然橡胶跟随龙头商品震荡，中枢靠

现货指引，并不乐观，逢高做空思路为主，谨防东南亚疫情对橡胶进出口影响。
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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

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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免责声明： 本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，也不保证所 包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客

观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种

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
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