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石油化工

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

原油
原油供需基本面仍有支撑，汽柴油裂解价差反弹，银行业危机暂未引发全球系统性经济危机，美国就业
市场依旧强劲。OPEC+5月起自愿减产，加拿大重要产油区艾伯塔省野火仍在，至少24万桶/日的原油产
量将受影响。俄罗斯4月减产履行率较高，美国汽车出行消费旺季即将来临，预计原油有望反弹。

震荡偏多 逢低做多

L&PP L供给端环比压力较PP要小，此次受宏观影响，跌幅较大，做多L-PP价差。 L-PP价差走强 做多L-PP价差
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核心观点
原油：原油供需基本面仍有支撑，供给端，4月2日，多个OPEC+产油国宣布从5月起自愿减产，直到2023年底，另外，俄罗斯也将减产措施延长至2023年底，OPEC+减产

共计166万桶/日。关注5月减产情况。据路透调查，欧佩克4月石油日产量较3月减少19万桶至2862万桶。银行业危机暂未引发全球系统性经济危机，美国就业市场依旧

强劲。汽柴油裂解价差反弹，加拿大重要产油区艾伯塔省野火仍在，至少24万桶/日的原油产量将受影响。俄罗斯4月减产履行率较高，美国汽车出行消费旺季即将来临，

原油有望反弹，关注后续银行业危机以及美国债务上限进展。

沥青：供应端，沥青开工率环比增加1.8个百分点至33.9%，处于历年同期中性位置。下游厂家开工率近期基本稳定，但较往年要差，仍需关注沥青下游实质性需求，沥

青库存存货比小幅回升，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，基建投资和公路投资增速回落但仍处于高

位，不过下游厂家实际需求有待改善。08合约基差升至中性水平，建议现货商做多基差轻仓持有。

PVC：总的来说，供应端，PVC开工率环比下降0.56个百分点至72.07%，处于历年同期低位水平。外盘价格调降，下游开工同比偏低，社会库存小幅回落，但社库和厂库

均处于高位，库存压力仍然较大。房企融资环境向好，房地产利好政策频出，竣工端较好，只是投资端和新开工仍然较差，国内疫情管控逐步放开。30大中城市商品房

成交面积小幅回升，但仍处于偏低位置，中国4月官方制造业PMI 49.2不及预期的51.4，社融数据不佳，春检下，社库仍未很好去化，PVC短期偏弱震荡。

L&PP：石化企业五一期间累库较多，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，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，不过中国4月制造业PMI回落至49.2，陷入收缩区间，L供给端环比压力较PP要小，此次受宏观影响，

跌幅较大，做多L-PP价差。



油价先扬后抑
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 美国债务上限问题一度传来利好消息，加之基本
面的支撑，原油价格反弹，但周五传出债务上限
谈判暂停，利比亚将原油产量目标提升8%，原油
价格回落。

SC原油日K线

布伦特原油日K线



原油供给端
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 欧佩克月报显示，欧佩克4月石油日产量较3月减少19.1万桶至2860万桶。
 美国原油产量 5月12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）库存下降242.8万桶至3.596亿桶。
 美国将在4-6月释放2600万桶原油。
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央行加息
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 美联储主席鲍威尔表示，通胀目前远远超过美联储的目标，但由于银行信贷条件收紧，政策利率可能不必像以前那样上升那么高。美联储6月大概
率暂停加息。

美元指数走势



欧美成品油表现
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 欧洲、美国汽油裂解价
差分别上涨5美元/桶、
4美元/桶。

 欧洲、美国柴油裂解价
差均上涨2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
周平均供应量升至1993.3万桶/日，较去年同
期增加1.99%.与去年同期差距缩小0.51个百分
点。其中汽油周度需求环比下降4.24%至890.8
万桶/日，四周平均需求在908.5万桶/日，较
去年同期上涨2.88%；柴油周度需求环比下降
7.41%至373.6万桶/日，四周平均需求在384.3
万桶/日，较去年同期下降0.08%，汽柴油需求
环比下降，带动整体油品需求下降。
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美国原油库存
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 5月17日晚间，美国能源信息署(EIA)数据显示，截至5月12
日当周 EIA 原油库存报4.67624亿桶，环比上周增加504.0
万桶，较过去五年均值低了0.14%；库欣地区库存报3546.8
万桶，环比上周增加146.1万桶；汽油库存报2.18330亿桶，
环比上周下降138.1万桶。
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展望
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 利比亚将原油产量的目标设为到2023年12月将石油产量提高8%（10万桶/日）左右，其产量将达到十多年来的最高水平。

 IEA预计全球石油需求将在2023年增加220万桶/日（较上月预计上调20万桶/日），达到创纪录的1.02亿桶/日。

 原油供需基本面仍有支撑，供给端，4月2日，多个OPEC+产油国宣布从5月起自愿减产，直到2023年底，另外，俄罗斯也将减
产措施延长至2023年底，OPEC+减产共计166万桶/日。关注5月减产情况。据路透调查，欧佩克4月石油日产量较3月减少19万
桶至2862万桶。银行业危机暂未引发全球系统性经济危机，美国就业市场依旧强劲。汽柴油裂解价差反弹，加拿大重要产油
区艾伯塔省野火仍在，至少24万桶/日的原油产量将受影响。俄罗斯4月减产履行率较高，美国汽车出行消费旺季即将来临，
原油有望反弹，关注后续银行业危机以及美国债务上限进展。



沥青先扬后抑

11

沥青2308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3745元/吨，沥青08合约基差走弱至-25元/吨，处于中性水平。
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沥青开工率
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 供应端，沥青开工率环比下降3个百分点至30.9%，较去年同期高了8.3个百分点，处于历年同期中性偏低位置。
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沥青出货量
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 沥青出货量继续回落。全国沥青周度出货量环比回落7.77%至26.1万吨。
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沥青库存

16

 库存方面，截至5月19日当周，沥青库存存货比较5月12日当周环比上升0.1个百分点至25.7%，目前仍处于历
史低位。
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沥青需求
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 1至3月全国公路建设完成投资同比增长14.1%，同比增速略有回落，其中3月同比增速为13.5%，依然处于高位。
 1-4月基础设施投资（不含电力）累计同比增长8.5%，较1-3月的8.8%转而回落，但仍处于高位。
 下游厂家开工率近期基本稳定，但依然较往年要差。



展望
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 供应端，沥青开工率环比增加1.8个百分点至33.9%，处于历年同期中性位置。下游厂家开工率近期基本稳定，但
较往年要差，仍需关注沥青下游实质性需求，沥青库存存货比小幅回升，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，基建投资和公路投资增速回落但仍处于高位，不过
下游厂家实际需求有待改善。08合约基差升至中性水平，建议现货商做多基差轻仓持有。



PVC震荡下跌
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PVC 2309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。
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PVC开工率
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 PVC开工率环比下降0.56个百分点至72.07%，其中电石法开工率环比下降0.85个百分点至69.94%，乙烯法开工率
环比增加0.40个百分点至79.35%，开工率小幅回落，处于历年同期低位水平。
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房地产数据
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 房企融资环境得到改善，保交楼政策发挥作用，房地产竣工端较好，但投资和新开工仍然较差，且同比降幅扩大。1-4月份，全国房地产开发投资
35514亿元，同比降幅扩大0.4个百分点至6.2%。1-4月份，商品房销售面积37636万平方米，同比下降0.4%，较1-3月的同比降幅缩小1.4个百分点；
其中住宅销售面积增长2.7%。商品房销售额39750亿元，增长8.8%，其中住宅销售额增长11.8%。1-4月份，房屋竣工面积23678万平方米，同比增长
18.8%，较1-3月同比增速增加4.1个百分点；其中，住宅竣工面积17396万平方米，增长19.2%。保交楼政策发挥作用。1-4月份，房屋新开工面积
31220万平方米，同比下降21.2%，较1-3月同比降幅增加2.0个百分点；其中，住宅新开工面积22900万平方米，下降20.6%。1—4月份，房地产开发
企业房屋施工面积771271万平方米，同比下降5.6%，较1-3月同比降幅增加0.4个百分点。

 截至5月21日当周，房地产成交继续上涨，30大中城市商品房成交面积环比上涨8.11%，相较去年同期要高，但处于近年来的偏低水平，关注后续成

交情况。
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PVC库存
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 库存上，社会库存小幅回落，截至5月19日当周，PVC社会库存环比下降1.02%至48.55万吨，同比去年增加57.36%。
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展望
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 总的来说，供应端，PVC开工率环比下降0.56个百分点至72.07%，处于历年同期低位水平。外盘价格调降，下游开
工同比偏低，社会库存小幅回落，但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，房地产利
好政策频出，竣工端较好，只是投资端和新开工仍然较差，国内疫情管控逐步放开。30大中城市商品房成交面积
小幅回升，但仍处于偏低位置，中国4月官方制造业PMI 49.2不及预期的51.4，社融数据不佳，春检下，社库仍未
很好去化，PVC短期偏弱震荡。



塑料和PP下跌
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塑料 2309合约日K线 PP 2309合约日K线



塑料和PP开工率
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 塑料方面，供应端，新增上海赛科等检修装置，塑料开工率下降至84.0%，较去年同期高了2.2个百分点，目前开工率处于中性
偏低水平。广东石化、海南炼化投产。

 PP 方面，供应端，新增青岛炼化、中韩一线等检修装置，PP石化企业开工率环比上下降0.63个百分点至74.75%，较去年同期
低了5.14个百分点，目前开工率仍处于低位。
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塑料和PP下游开工率

基本面情况

塑料：需求方面，截至5月19日当周，下游开工率回

落1.09个百分点至44.70%，较去年同期高了0.7个百

分点，但低于过去三年平均4.80个百分点，订单不佳，

需求有待改善。

 PP：需求方面，截至5月19日当周，下游开工率回升

0.85个百分点至46.62%，较去年同期低了5.54个百分

点，处于同期低位，新增订单不佳，需求有待改善。
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塑料基差
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 现货跌幅更大，基差回落至237元/吨。
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塑料和PP库存
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 五一节期间石化库存增加25万吨增幅较大，周一石化库存增加3万吨至81万吨，较去年同期低了2万吨，相比往年
同期，石化库存目前依然压力不大，压力在于社会库存。社会库存有所去化，但仍处于高位。
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展望
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 石化企业五一期间累库较多，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，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，不过中国4月制造业PMI回落至49.2，陷入收缩区间，L供给端环比压力较PP要小，此次受宏观影响，跌
幅较大，做多L-PP价差。
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