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石油化工

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

沥青
下游厂家开工率近期基本稳定，但较往年要差，沥青库存存货比继续小幅回升。由于原油供给收缩，而
沥青受需求压制，建议做空沥青裂解价差，即空沥青多原油。

沥青/原油走
弱

空沥青多原油

L&PP PE短期供给压力过去，供需相对较好，做多L-PP价差。 L-PP价差走强 多L空PP
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核心观点

原油：目前宏观上，美国5月CPI同比低于预期，美联储6月停止加息，美国债务上限问题也暂时得以解决，只是英国央行加息幅度大于预期，欧美央行预计7月加息。目

前需求端衰退预期还未照进现实，美国原油、汽油库存下降，美国汽车出行消费旺季来临，汽油消费增加，中国原油加工量也处于历史高位，中国5月份加工原油6200

万吨，同比增长15.4%，供给端此次沙特7月份正式额外减产，沙特还将额外减产100万桶/日延长至8月份，并有可能继续延长，俄罗斯将在8月份减少出口量50万桶/日，

阿尔及利亚将在8月份额外减产2万桶/日。关注OPEC+的减产情况，令人担忧的是伊朗原油出口增加，欧美PMI数据不佳，激进者可以轻仓试多。

沥青：供应端，沥青开工率环比上升0.4个百分点至35.0%，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，基建投资仍处于高位，不过公路投资增速、道路运输业回落，下游

厂家实际需求有待改善。由于原油供给收缩，而沥青受需求压制，建议做空沥青裂解价差，即空沥青多原油。

PVC：供应端，PVC开工率环比增加5.30个百分点至73.44%，处于历年同期低位水平。外盘价格调降，下游开工继续下降且同比偏低，社会库存小幅回落，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，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

交面积降至低位，中国6月制造业PMI小幅改善至49.0%，仍陷入收缩区间，检修旺季下，社库仍未很好去化，下游制品成交清淡，只是目前政策刺激，预计PVC底部震荡。

L&PP：相比往年同期，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6月制造业PMI小幅改善至49.0%，仍陷入收缩区间，下游需求压力较大，市场期待政策刺激，6月13日，央行下调了逆回购利

率和调常备借贷便利利率，市场触底反弹，接着6月14日央行下调MLF利率，6月20日，1年期和5年期LPR利率均下调10个基点，中韩石化LLDPE、齐鲁石化HDPE等多套装

置在5月底重启开车后，PE短期供给压力过去，做多L-PP价差。



油价偏强震荡
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 OPEC+深化减产，沙特还将额外减产100万桶/日
延长至8月份，并有可能继续延长，俄罗斯将在8
月份减少出口量50万桶/日，阿尔及利亚将在8月
份额外减产2万桶/日。加上EIA数据显示美国原
油库存和汽油降幅超预期，另外美元指数回落进
一步推动。原油价格偏强震荡。

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5月石油日产量较4月减少46.4万桶至2806万桶。沙特或将额外减产
100万桶/日延长至8月份。

 美国原油产量 6月30日当周环比增加20万桶/日至1240万桶/日。美国战略石油储备（SPR）库
存下降145.8万桶至3.47159亿桶。

 美国将在4-6月释放2600万桶原油，3月底至今已经释放2442万桶。美国能源部将在2023年购
买约1200万桶石油以增加战略石油储备，其中包含8月和9月的购买计划。美国能源部表示将
购买额外600万桶石油用于战略石油储备（SPR），新购买的原油将在2023年10月至11月到货。
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央行加息
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 美国6月ADP就业人数暴增49.7万人，较预期的22.8万人翻倍，为自去年2月以来最大的月度涨幅，并远超前值的27.8万人。
 美国劳工部发布的报告显示，美国6月非农就业人数增加20.9万人，为2020年12月以来最小增幅，不及预期的增加23万人，前值为增加33.9万人。

失业率环比下降0.1个百分点至3.6%，符合预期。
 市场预计美联储大概率7月份加息25个基点。

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
价差分别下跌2美元/
桶、4美元/桶。

 欧洲、美国柴油裂解
价差基本稳定。0
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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2071.8万桶/日，较去年同
期增加3.50%，依然较去年同期要高。其中汽
油周度需求环比增加3.14%至959.9万桶/日，
四周平均需求在936.8万桶/日，较去年同期上
涨4.28%；柴油周度需求环比增加14.99%至
381.1万桶/日，四周平均需求在366.9万桶/日，
较去年同期减少4.89%，汽柴油需求环比增加，
带动整体油品需求增加。
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美国原油库存
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 7月6日晚间，美国能源信息署(EIA)数据显示，截至6月30
日当周 EIA 原油库存报4.52182亿桶，环比上周下降150.8
万桶，较过去五年均值低了1.48%；库欣地区库存报4284.4
万桶，环比上周下降40万桶；汽油库存报2.19456亿桶，环
比上周下降254.9万桶。
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展望
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 目前宏观上，美国5月CPI同比低于预期，美联储6月停止加息，美国债务上限问题也暂时得以解决，只是英国央行加息幅度大
于预期，欧美央行预计7月加息。目前需求端衰退预期还未照进现实，美国原油、汽油库存下降，美国汽车出行消费旺季来临，
汽油消费增加，中国原油加工量也处于历史高位，中国5月份加工原油6200万吨，同比增长15.4%，供给端此次沙特7月份正式
额外减产，沙特还将额外减产100万桶/日延长至8月份，并有可能继续延长，俄罗斯将在8月份减少出口量50万桶/日，阿尔及
利亚将在8月份额外减产2万桶/日。关注OPEC+的减产情况，令人担忧的是伊朗原油出口增加，欧美PMI数据不佳，激进者可以
轻仓试多。



沥青触底反弹
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沥青2310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3740元/吨，沥青10合约基差走弱至131元/吨，处于中性水平。
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沥青开工率

14

 沥青开工率环比上升0.4个百分点至35.0%，较去年同期高了1.2个百分点，处于历年同期偏低位置。
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沥青出货量
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 沥青出货量回落。全国沥青周度出货量环比回落7.36%至27.68万吨。
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沥青库存

16

 库存方面，截至7月7日当周，沥青库存存货比较6月30日当周环比下降0.3个百分点至25.4%，目前仍处于历史
低位。
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沥青需求
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 1至5月全国公路建设完成投资同比增长13.2%，累计同比增速略有回落，其中5月同比增速降至9.55%，依然处于
高位。1-5月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长4.4%，较1-4月的5.8%继续回落。

 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，沥青开工率环比上升0.4个百分点至35.0%，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，基建投资仍处于高位，不过公路投资增速、道路运输业回落，下游厂家实际
需求有待改善。由于原油供给收缩，而沥青受需求压制，建议做空沥青裂解价差，即空沥青多原油。



PVC震荡
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PVC 2309合约日K线



PVC基差
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 目前基差在-108元/吨，基差处于偏低位置。
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PVC开工率
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 PVC开工率环比增加5.30个百分点至73.44%，其中电石法开工率环比增加4.83个百分点至71.08%，乙烯法开工率
环比增加6.69个百分点至80.56%，开工率回升，但仍处于历年同期低位水平。
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房地产数据
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 需求端，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。1-5月份，全国房地产开
发投资45701亿元，同比降幅扩大1.0个百分点至7.2%。1-5月份，商品房销售面积46440万平方米，同比下降0.9%，较1-4月的同比降幅扩大0.5个百
分点；其中住宅销售面积增长2.3%。商品房销售额49787亿元，增长8.4%，其中住宅销售额增长11.9%。1-5月份，房屋竣工面积27826万平方米，同
比增长19.6%，较1-4月同比增速增加0.8个百分点；其中，住宅竣工面积20194万平方米，增长19.0%。保交楼政策发挥作用。1-5月份，房屋新开工
面积39723万平方米，同比下降22.6%，较1-4月同比降幅增加1.4个百分点；其中，住宅新开工面积29010万平方米，下降22.7%。1—5月份，房地产
开发企业房屋施工面积779506万平方米，同比下降6.2%，较1-4月同比降幅增加0.6个百分点。

 截至7月9日当周，房地产成交回落，30大中城市商品房成交面积环比回落49.99%，再次回落至近年来同期最低，关注后续成交情况。
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PVC库存
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 库存上，社会库存小幅下降，截至7月7日当周，PVC社会库存环比下降0.62%至48.03万吨，同比去年增加30.83%。
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展望
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 供应端，PVC开工率环比增加5.30个百分点至73.44%，处于历年同期低位水平。外盘价格调降，下游开工继续下降
且同比偏低，社会库存小幅回落，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，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降
至低位，中国6月制造业PMI小幅改善至49.0%，仍陷入收缩区间，检修旺季下，社库仍未很好去化，下游制品成交
清淡，只是目前政策刺激，预计PVC底部震荡。



塑料和PP反弹

25

塑料 2309合约日K线 PP 2309合约日K线
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 塑料方面，供应端，新增吉林石化HDPE、中海壳牌LDPE等检修装置，塑料开工率下降至82.1%，较去年同期低了2.0个百分点，
目前开工率处于中性偏低水平。

 PP方面，供应端，中安联合等检修装置重启开车，PP石化企业开工率环比上升0.99个百分点至79.89%，较去年同期低了0.2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7月7日当周，下游开工率回升

0.02个百分点至42.52%，较去年同期低了2.58个百分

点，低于过去三年平均7.88个百分点，开工率跌至低

位，订单不佳，关注政策刺激下的需求改善情况。

 PP：需求方面，截至7月7日当周，下游开工率回落

0.09个百分点至48.86%，较去年同期低了1.52个百分

点，整体下游开工率仍处于同期低位，新增订单不佳，

关注政策刺激下的需求改善情况。
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塑料基差
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 现货涨幅更小，基差下跌至-5元/吨。
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塑料和PP库存
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 周一石化库存增加3.5万吨至73.5万吨，较去年同期低了3万吨，石化库存处于历年同期相当水平，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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 相比往年同期，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6月制造业PMI小
幅改善至49.0%，仍陷入收缩区间，下游需求压力较大，市场期待政策刺激，6月13日，央行下调了逆回购利率
和调常备借贷便利利率，市场触底反弹，接着6月14日央行下调MLF利率，6月20日，1年期和5年期LPR利率均下
调10个基点，中韩石化LLDPE、齐鲁石化HDPE等多套装置在5月底重启开车后，PE短期供给压力过去，做多L-PP
价差。
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