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核心观点
原油：美联储主席鲍威尔出席参众两院的听证会发表鹰派言论，预期美联储3月份加息50个基点升温，美联储加息仍在施压原油价格，虽然EIA数据显示原油库存下降，

但汽柴油需求降幅更大，美国将在4-6月释放2600万桶原油，美联储加息带来的需求压力仍未结束，美国私下敦促一些全球最大的大宗商品交易商摆脱对承运受价格限

制的俄罗斯石油的担忧，以求保持供应稳定，不过美国劳工部的数据显示，美国2月季调后非农就业人口和失业率超预期，加上硅谷银行因债务问题宣布破产，交易者

对美联储加息50个基点的预期降温，持有空单者暂时止盈，等待前期高点做空机会。相对来说，国内疫情放开后的原油需求值得期待，三大原油研究机构也因此调高了

2023年的原油需求，加上近期SC原油仓单注销，预计SC/WTI的比值将上涨。

沥青：供应端，沥青开工率继续小幅上升，处于历年同期中性位置。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，从开工率

上看要比往年要慢，仍需关注沥青下游实质性需求，目前现货价格坚挺，沥青库存存货比开始小幅回落，依然较低。财政部表示合理安排专项债券规模，在专项债投资

拉动上加力，确保政府投资力度不减，基建回暖，基建股表现强势，建议多沥青空原油。近期06合约基差走弱，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1.28个百分点至77.46%，处于历年同期中位水平。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。下游开工回升，但订单欠佳，社会库存和厂家库存继续分别小幅回升和回落，总库存边际回落，社库和厂库均处于高位，库存压力仍然较大。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。30大中城市商品房成交面积处于中性位置，中国2月制造业PMI升至

52.6%，PVC现货成交量继续放量，关注6300元/吨一线支撑。

L&PP：春节期间石化累库不多，石化节后库存消化，相比往年农历同期，石化库存压力不大，但目前部分厂家新增订单不佳，社会库存存有压力，关注下游需求恢复

情况，近期期价跌幅较多，基差回升，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，中国2月制造业PMI升至52.6%。相对来说，PP

新增产能压力更大，而即将步入塑料下游地膜旺季，可以做多L-PP价差。



油价冲高回落
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 美联储主席鲍威尔出席参众两院的听证会发表鹰派言论，预期美联储3
月份加息50个基点升温，美联储加息仍在施压原油价格，虽然EIA数
据显示原油库存下降，但汽柴油需求降幅更大，另外美国私下敦促一
些全球最大的大宗商品交易商摆脱对承运受价格限制的俄罗斯石油的
担忧，以求保持供应稳定，国内外原油价格冲高回落。

 WTI04-05合约价差基本稳定。

原油2304日K线

布伦特05合约日K线

WTI 04-05合约价差



原油供给端
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 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。

 2月14日，欧佩克月报显示欧佩克1月产量环比下降4.9万桶/日。
 市场消息称据调查：欧佩克2月石油日产量较1月增加15万桶至2897万桶/日。
 美国原油产量 3月3日当周环比下降10万桶/日至1220万桶/日。美国战略石油储

备（SPR）库存维持在3.716亿桶不变。
 美国将在4-6月释放2600万桶原油。



央行加息
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 美国劳工部的数据显示，美国2月季调后非农就业人口增加31.1万人，较上月的51.7万人回落，超出20.5万人的预期，但美国2月失业率3.6%，较
上月的3.4%回升，也超出预期的3.4%，加上硅谷银行因债务问题宣布破产，交易者对美联储加息50个基点的预期降温，美元指数冲高回落至104。

美元指数走势



欧美成品油表现

6

 欧洲、美国汽油裂解价
差分别下跌2美元/桶、
1美元/桶。

 美国、欧洲柴油裂解价
差分别下跌8美元/桶、
1美元/桶。



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
均供应量降至1974.5万桶/日，较去年同期减少
8.44%，与去年同期水平差距增加1个百分点。其
中汽油周度需求环比下降6.03%至856.2万桶/日，
四周平均需求在871.4万桶/日，较去年同期下降
0.21%；柴油周度需求环比下降8.37%至351.4万
桶/日，四周平均需求在375.3万桶/日，较去年同
期下降14.65%，柴油需求仍然较差。



美国原油库存
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 3月8日晚间，美国能源信息署(EIA)数据显示，截至3月3日
当周 EIA 原油库存报4.78516亿桶，环比上周下降169.4万
桶，结束10连增，较过去五年均值高了8.23%；库欣地区
库存报3982.8万桶，环比上周下降89万桶；汽油库存报
2.38058亿桶，环比上周减少113.4万桶。



展望
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 EIA短期能源展望报告：2023年全球原油需求增速预期为148万桶/日，此前预计为111万桶/日。2024年全球原油需求增速预期为
178万桶/日，此前预计为179万桶/日。

 由美国参议院司法委员会两党成员组成的一个小组重新提出“NOPEC”（《禁止石油生产和出口卡特尔法案》）法案，允许联邦
政府采取行动反对欧佩克操纵石油价格。

 美国私下敦促一些全球最大的大宗商品交易商摆脱对承运受价格限制的俄罗斯石油的担忧，以求保持供应稳定。

 美联储主席鲍威尔出席参众两院的听证会发表鹰派言论，预期美联储3月份加息50个基点升温，美联储加息仍在施压原油价格，虽
然EIA数据显示原油库存下降，但汽柴油需求降幅更大，美国将在4-6月释放2600万桶原油，美联储加息带来的需求压力仍未结束，
美国私下敦促一些全球最大的大宗商品交易商摆脱对承运受价格限制的俄罗斯石油的担忧，以求保持供应稳定，不过美国劳工部的
数据显示，美国2月季调后非农就业人口和失业率超预期，加上硅谷银行因债务问题宣布破产，交易者对美联储加息50个基点的预
期降温，持有空单者暂时止盈，等待前期高点做空机会。相对来说，国内疫情放开后的原油需求值得期待，三大原油研究机构也因
此调高了2023年的原油需求，加上近期SC原油仓单注销，预计SC/WTI的比值将上涨。



沥青震荡

10

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上涨至3770元/吨，沥青主力合约06基差走强至-119元/吨，处于较低水平。



沥青开工率
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 沥青开工率环比上升0.9个百分点至32.8%，较去年同期高了3.6个百分点，处于历年同期中性位置。



沥青出货量
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 沥青出货量回升。全国沥青周度出货量环比回升11.69%至30万吨。



沥青库存
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 库存方面，截至3月10日当周，沥青库存存货比较3月3日当周持平于24.1%，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，下游厂家开工率继续回升，但回升较往年要慢。



展望
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 供应端，沥青开工率继续小幅上升，处于历年同期中性位置。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，从开工率上看要比往年要慢，仍需关注沥青下游实质性需求，目前现货价
格坚挺，沥青库存存货比开始小幅回落，依然较低。财政部表示合理安排专项债券规模，在专项债投资拉动上加
力，确保政府投资力度不减，基建回暖，基建股表现强势，建议多沥青空原油。近期06合约基差走弱，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0元/吨，基差处于偏低位置。



PVC开工率
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 供应端，PVC开工率环比下降1.28个百分点至77.46%，其中电石法开工率环比下降2.35个百分点至76.30%，
乙烯法开工率环比上升2.55个百分点至81.69%，开工率转而小幅下降，处于历年同期水平中位。



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。

 2月20日晚，证监会发文称，为进一步发挥私募基金多元化资产配置、专业投资运作优势，满足不动产领域合理融资需求，近日，
证监会启动了不动产私募投资基金试点工作，房企进一步增加资金来源，利好房地产行业。

 截至3月12日当周，房地产成交小幅回落，30大中城市商品房成交面积环比下降7.79%，处于近年来的中性水平，关注后续成交情

况。



PVC库存
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 库存上，社会库存连续三周小幅上升，截至3月10日当周，PVC社会库存环比上升0.26%至53.50万吨，同比去年
增加60.95%。

 西北地区厂库环比继续下降，但依然处于极高位置，截至3月10日，西北地区厂库环比下降11.25%至22.79万吨。



展望
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 总的来说，供应端，PVC开工率环比下降1.28个百分点至77.46%，处于历年同期中位水平。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。下游开工回升，但订单欠佳，社会库存和厂家库存继续分
别小幅回升和回落，总库存边际回落，社库和厂库均处于高位，库存压力仍然较大。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。30大中城市商品房成交面积处于中性位置，中国2月制造业PMI升至52.6%，PVC
现货成交量继续放量，关注6300元/吨一线支撑。



塑料和PP偏弱震荡
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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，塑料开工率维持在87%左右，较去年同期低了8个百分点，处于中性水平。广东石化、海南炼化投产。
 PP 方面，供应端，宁波富德等检修装置重启，PP石化企业开工率环比上升0.69个百分点至76.77%，较去年同期少了12.43

个百分点，仍处于低位。广东石化、海南炼化投产。京博石化即将投产。
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塑料和PP下游开工率

基本面情况

塑料：需求方面，截至3月10日当周，下游开工率回

升1.95个百分点至46.91%，较去年农历同期高了

4.36个百分点，但低于过去3年平均4.64个百分点，

订单不佳，需求有待改善。

PP：需求方面，截至3月8日当周，下游开工率回升

0.54个百分点至47.86%，较去年农历同期低了3.17

个百分点，处于农历同期低位，订单不佳，需求有待

改善。



塑料基差
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 现货跌幅更小，基差回升至98元/吨。



塑料和PP库存
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 上周去库5万吨，去库速度放缓，但周一石化库存增加6.5万吨至81.5万吨，较去年农历同期低了20.5万吨，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，相比往年农历同期，石化库存压力不大，但目前部分厂家新增订
单不佳，社会库存存有压力，关注下游需求恢复情况，近期期价跌幅较多，基差回升，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，中国2月制造业PMI升至52.6%。相对来说，PP新增产
能压力更大，而即将步入塑料下游地膜旺季，可以做多L-PP价差。
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