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核心观点
原油：此前俄罗斯曾多次暗示其可能会削减原油产量以反制西方国家制裁，俄罗斯罗斯副总理诺瓦克在12月底表示，俄罗斯计划禁止向合同中要求石油价格上限的国家

输送石油和石油产品。俄罗斯可能会在2023年初削减5-7%，大约50-70万桶/日的石油产量以回应西方的石油价格上限措施。目前俄罗斯产量下降幅度不大，俄罗斯减

产预期迟迟未能兑现，这次明确了俄罗斯将在3月进行减产50万桶/日。减产决定公布后，据两名OPEC+成员国代表透露，他们不打算采取任何行动用以弥补俄罗斯的

原油减产。而且上周土耳其南部发生7.8级地震，土耳其东南部的杰伊汉石油港口由于受到地震影响，运营出现延误，目前原油出口仍未完全恢复，供应下降刺激原油价

格偏强运行。 SC原油2303在触及前期低点后借势反弹，短期继续偏强震荡，不过杰伊汉石油港口预计很快将会恢复运营，下游成品油裂解价差只是止跌，还未回升，

美国即将公布1月CPI数据，美元指数再次上行，美国原油库存持续增加，原油后期上方仍存压力。

沥青：供应端，沥青开工率回升，依然处于历年同期较低位置，2月排产量预计继续下滑。11月公路投资增速略有放缓，基建投资增速提升。下游还未从春节放假中彻

底恢复开工，仍需关注沥青下游实质性需求，目前现货价格上涨，沥青库存存货比季节性回升，依然较低，只是近期原油受土耳其地震以及俄罗斯计划减产影响而短期

偏强，沥青/原油比值平仓。近期06合约基差走强，但仍处于较低水平，现货商可以继续做多基差。

PVC：总的来说，供应端，PVC开工率环比下降1.63个百分点至75.11%，处于历年同期水平低位。出口利润窗口小幅打开，节后兑现春节期间的出口订单，但新增订单

不多。下游厂家开工仍然较低，社会库存继续增加，截至2月10日当周，PVC社会库存环比增加0.34万吨至51.74万吨，同比去年增加52.18%。西北地区厂库环比下降，

但依然处于极高位置，库存压力不减。房企融资环境向好，人民银行、银保监会发布通知，决定建立首套住房贷款利率政策动态调整机制以刺激销售，实施改善优质房

企资产负债表计划，房地产利好政策频出，国内疫情管控逐步放开。房地产最新12月数据显示竣工在保交楼政策下，环比改善较多，只是依然同比负增长。PVC直接下

游开工率也是在逐步恢复中，但订单量不佳。基差偏低，不过PVC在连续下跌后现货成交放量，建议PVC反套为主，空05合约多09合约。

L&PP：春节期间石化累库不多，石化节后库存消化缓慢，但相比往年农历同期，石化库存压力不大，但目前部分厂家受制于订单量还未彻底恢复开工，春节前的备货

使得社会库存存有压力，关注下游需求恢复情况，国内进一步放开疫情防控措施，使得市场对于聚烯烃的需求转好有一定的期待，聚烯烃震荡运行。



油价偏强震荡
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 上周初土耳其南部发生7.8级地震，土耳其东南部的杰伊汉石油港口由
于受到地震影响，运营出现延误，目前原油出口仍未完全恢复。周五
俄罗斯计划在3月份将原油产量减少50万桶/日以改善市场形势。另外，
克里姆林宫发言人表示，在减产决定前，俄罗斯已经与几位OPEC+成
员国进行了磋商。减产决定公布后，据两名OPEC+成员国代表透露，
他们不打算采取任何行动用以弥补俄罗斯的原油减产。供应下降刺激
原油价格偏强运行。

 WTI02-03合约价差贴水小幅走强。

原油2303日K线

布伦特04合约日K线

WTI 02-03合约价差



原油供给端
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 10月5日晚间，OPEC+同意减产200万桶/日，从11月开始生效，配额的下调主要
集中在沙特52.6万桶/日、俄罗斯52.6万桶/日、伊拉克22万桶/日、阿联酋16万
桶/日、科威特13.5万桶/日。

 由于安哥拉、尼日利亚、俄罗斯等国产量不及配额，实际减产量约在100万桶/日。
 2月1日晚间，OPEC+联合部长级监督委员会（JMMC）没有就产量政策提出建议，

下次JMMC会议将在4月份举行。
 美国原油产量 1月27日当周环比持平于1220万桶/日。美国战略石油储备（SPR）

库存维持在3.716亿桶不变。



俄乌冲突
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 俄罗斯副外长韦尔希宁表示，俄方愿与乌克兰以既定现实为基础举行谈判，前提是乌方无预设条件。不过，乌方对此并没有积极回
应，乌总统办公室顾问波多利亚克宣称只有乌克兰的胜利才能结束“欧洲战争”。乌克兰武装部队总司令扎卢日内10日说，当地时
间9日夜间和10日白天，俄军向乌克兰发射了106枚导弹，并使用7架自杀式无人机。

俄乌最新局势 索列达尔建筑物损坏情况



央行加息
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 美国即将公布1月CPI数据，美元指数再次上行，目前市场普遍预期3月加息25基点，。

美元指数走势



欧美成品油表现
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 美国汽油裂解价差基本
稳定，而欧洲汽油裂解
价差下跌2美元/桶。

 美国柴油裂解价差分别
下跌2美元/桶，而欧洲
柴油裂解价差基本稳定。



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
均供应量升至2010.0万桶/日，较去年同期减少
8.24%，与去年同期水平差距减少2.24个百分点。
其中汽油周度需求环比减少0.74%至842.8万桶/日，
四周平均需求在827.8万桶/日，较去年同期下降
2.83%；柴油周度需求环比增加1.89%至376.2万
桶/日，四周平均需求在383.9万桶/日，较去年同
期下降16.0%，柴油需求仍然较差。



美国原油库存
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 2月8日晚间，美国能源信息署(EIA)数据显示，截至2月3日
当周 EIA 原油库存报4.55111亿桶，环比上周增加242.3万
桶，较过去五年均值高了4.06%；库欣地区库存报3905.2
万桶，环比上周增加104.3万桶；汽油库存报2.39606亿桶，
环比上周增加500.8万桶。



展望
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 此前俄罗斯曾多次暗示其可能会削减原油产量以反制西方国家制裁，俄罗斯罗斯副总理诺瓦克在12月底表示，俄罗斯计划禁止向合
同中要求石油价格上限的国家输送石油和石油产品。俄罗斯可能会在2023年初削减5-7%，大约50-70万桶/日的石油产量以回应西
方的石油价格上限措施。目前俄罗斯产量下降幅度不大，俄罗斯减产预期迟迟未能兑现，这次明确了俄罗斯将在3月进行减产50万
桶/日。另外，克里姆林宫发言人表示，在减产决定前，俄罗斯已经与几位OPEC+成员国进行了磋商。减产决定公布后，据两名
OPEC+成员国代表透露，他们不打算采取任何行动用以弥补俄罗斯的原油减产。由于政府收入下滑，俄罗斯计划将乌拉尔原油价
格与布伦特原油价格的价差固定为20美元/桶。虽然目前国际油价布伦特原油高达85美元/桶，但12月5日，西方对俄罗斯海运原油
限价制裁生效后，乌拉尔原油与布伦特原油的差价进一步拉大，目前价差在32美元/桶，导致俄罗斯原油出口收入下降。而且上周
土耳其南部发生7.8级地震，土耳其东南部的杰伊汉石油港口由于受到地震影响，运营出现延误，目前原油出口仍未完全恢复，供
应下降刺激原油价格偏强运行。 SC原油2303在触及前期低点后借势反弹，短期继续偏强震荡，不过杰伊汉石油港口预计很快将会
恢复运营，下游成品油裂解价差只是止跌，还未回升，美国即将公布1月CPI数据，美元指数再次上行，美国原油库存持续增加，原
油后期上方仍存压力。



沥青震荡运行
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沥青2306合约日K线



沥青/原油
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沥青基差
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 基差方面，山东地区主流市场价维持在3765元/吨，沥青主力合约06基差走强至-24元/吨，仍处于较低水平。



沥青开工率
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 中油高富、珠海华峰等装置复产，沥青开工率环比上升8.6个百分点至31.6%，较去年同期高了3.9个百分点，
处于历年同期较低位置。



沥青出货量
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 春节后下游恢复缓慢，沥青出口量回升。



沥青库存
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 库存方面，与往年一样，库存春节归来后继续累库，截至2月10日当周，沥青库存存货比较2月3日当周增加
0.7个百分点至23.8%，此次累库幅度不多，目前仍处于历史低位。



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9.2%，较1-10月份的累计同比增长9.8%略有回落，其中11月份投资
同比增长5.87%。

 春节归来后，下游多数厂家仍处于放假状态，开工率回升与往年一样很慢。



展望
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 供应端，沥青开工率回升，依然处于历年同期较低位置，2月排产量预计继续下滑。11月公路投资增速略有放缓，
基建投资增速提升。下游还未从春节放假中彻底恢复开工，仍需关注沥青下游实质性需求，目前现货价格上涨，
沥青库存存货比季节性回升，依然较低，只是近期原油受土耳其地震以及俄罗斯计划减产影响而短期偏强，沥青
/原油比值平仓。近期06合约基差走强，但仍处于较低水平，现货商可以继续做多基差。



PVC震荡
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PVC 2305合约日K线



PVC基差
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 目前基差在-37元/吨，基差处于偏低位置。



PVC开工率
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 基本面上看：供应端，PVC开工率环比上涨1.03个百分点至76.14%，其中电石法开工率环比上涨0.82个百分点
至74.09%，乙烯法开工率环比减少1.15个百分点至80.63%，本周小幅上涨，处于历年同期水平低位。



房地产数据
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 1—12月份，房地产开发投资累计同比跌幅扩大至-10.0%，房地产销售面积累计同比跌幅扩大至-24.3%，房屋竣工面积累计同比下降15.0%，较1-
11月份的-19.0%缩小，当月竣工同比-6.57%，较上月缩小，保交楼政策发挥作用。

 1月10日，人民银行、银保监会联合召开主要银行信贷工作座谈会，会议明确，要全面贯彻落实中央经济工作会议精神，坚持房子是用来住的、不是
用来炒的定位，推动房地产业向新发展模式平稳过渡。要有效防范化解优质头部房企风险，实施改善优质房企资产负债表计划，改善优质房企经营
性和融资性现金流，引导优质房企资产负债表回归安全区间。要配合有关部门和地方政府扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，运用好保交
楼专项借款、保交楼贷款支持计划等政策工具，积极提供配套融资支持，维护住房消费者合法权益。

 截至2月12日当周，春节假期归来，房地产成交继续低位回暖，30大中城市商品房成交面积环比上涨27.57%，与往年一样，处于春节后季节性反弹，

仍处低位，关注后续成交情况。PVC直接下游开工率也是在逐步恢复中，与往年情况类似。



PVC库存
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 库存上，下游厂家开工仍然较低，社会库存继续增加，截至2月10日当周，PVC社会库存环比增加0.34万吨至
51.74万吨，同比去年增加52.18%。

 西北地区厂库环比下降，但依然处于极高位置，截至2月10日，西北地区厂库环比下降4.97%至29.23万吨。



展望
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 总的来说，供应端，PVC开工率环比下降1.63个百分点至75.11%，处于历年同期水平低位。出口利润窗口小幅打
开，节后兑现春节期间的出口订单，但新增订单不多。下游厂家开工仍然较低，社会库存继续增加，截至2月10日
当周，PVC社会库存环比增加0.34万吨至51.74万吨，同比去年增加52.18%。西北地区厂库环比下降，但依然处
于极高位置，库存压力不减。房企融资环境向好，人民银行、银保监会发布通知，决定建立首套住房贷款利率政
策动态调整机制以刺激销售，实施改善优质房企资产负债表计划，房地产利好政策频出，国内疫情管控逐步放开。
房地产最新12月数据显示竣工在保交楼政策下，环比改善较多，只是依然同比负增长。PVC直接下游开工率也是
在逐步恢复中，但订单量不佳。基差偏低，不过PVC在连续下跌后现货成交放量，建议PVC反套为主，空05合约
多09合约。



塑料和PP震荡
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塑料 2305合约日K线 PP 2305合约日K线



塑料和PP开工率
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 塑料方面，供应端，中化泉州HDPE、独山子石化全密度等装置停车，塑料开工率下跌至91%，较去年同期低了5.5 个百分点，
处于中性略偏高水平。

 PP 方面，供应端，大唐多伦、青海盐湖等检修装置重启开车，PP石化企业开工率环比增加1.26个百分点至80.94%，较去年
同期少了10.89个百分点，春节后开工率持续小幅回升，但仍处于低位。
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塑料和PP下游开工率

基本面情况

塑料：需求方面，春节后，下游陆续回归，截至2月

10日当周，下游开工率回升8.71个百分点至34.22%，

较去年农历同期高了1.52个百分点，但仍处于低位，

需求有待改善。

PP：春节后，下游陆续回归，截至2月8日当周，下

游开工率回升7.47个百分点至54.8%，较去年农历同

期高了6.7个百分点，PP下游开工率回升较快，但订

单量不佳。



塑料基差
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 现货跌幅更小，基差回升至57元/吨。



塑料和PP库存
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 周一石化库存增加5万吨至85.5万吨，较去年农历同期低了20万吨，相比往年农历同期，石化库存压力不大，压
力在于社会库存。



展望
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 春节期间石化累库不多，石化节后库存消化缓慢，但相比往年农历同期，石化库存压力不大，但目前部分厂家
受制于订单量还未彻底恢复开工，春节前的备货使得社会库存存有压力，关注下游需求恢复情况，国内进一步
放开疫情防控措施，使得市场对于聚烯烃的需求转好有一定的期待，聚烯烃震荡运行。
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