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石油化工

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

原油

美国汽柴油需求环比增加，带动整体周度油品需求环比增加。但汽柴油库存还是大幅增加。继续关注汽
油表现，美国原油库存超预期增加。近期产油国发布挺价言论，OPEC+毕竟还是决定减产，供给有望收
缩，地缘政治风险仍不可忽视，黎巴嫩真主党袭击以色列北部，红海区域仍未平静，英美对也门胡塞武
装发动空袭，伊朗海军在阿曼海域扣押了一艘美国油轮。油轮公司Hafnia停止了所有在红海南部的航运，
WTI非商业净多持仓转而回升，与2023年12月初水平相当，在OPEC+新一轮减产下及红海危机扩大下，
预计短期原油偏强震荡，建议在前期震荡区间下沿附近逢低做多。

原油偏强震荡
在前期震荡区
间下沿附近逢
低做多。

沥青

供应端，沥青开工率环比回升1.6个百分点至31.0%，仍处于历年同期低位。道路改性沥青行业和防水卷
材行业厂家开工率小幅回升，但仍处于历年同期低位，冬储合同释放，需要关注冬储情况。沥青库存存
货比回升，但依然较低由于沥青库存小幅回升；另外，地缘政治风险升温，原油上涨弹性更大，建议做
多裂解价差暂时平仓，即做多沥青做空原油暂时平仓。

沥青/原油走
弱

多沥青空原油
暂时平仓

PVC

供应端，PVC开工率环比增加0.66个百分点至80.16%，处于历年同期中性偏高水平。下游开工继续季节性
回落，同比依然偏低，社会库存继续上升，社库和厂库均处于高位，库存压力仍然较大。房地产改善仍
需时间，30大中城市商品房成交面积仍然处于低位，现实需求不佳，社会库存仍偏高，基差较弱，PVC逢
高做空为主，部分空单止盈。

上行空间有限
逢高做空为主，
部分空单止盈

L&PP

现实端PMI数据继续小幅走弱不及预期略有施压，需求不佳，下游农膜旺季逐步退去，塑编开工率持续走
弱。PE开工率稳定，PP石化开工率低位回升，进出口数据利好，齐鲁石化烯烃厂裂解车间起火，但与节
前相反，元旦期间石化库存大幅累库且超预期，目前库存处于历年同期高位，石化库存压力大，不过上
游煤化工企业停止降价，叠加原油低位反弹，下游开始备货原料，预计近期聚烯烃震荡运行。相对而言，
05合约是塑料新增产能投产的空白期，而PP有多套产能投产，建议逢低做多L-PP价差。

震荡运行
聚烯烃空单平
仓/逢低做多
L-PP价差
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核心观点
原油：安哥拉宣布退出欧佩克，让市场更加怀疑欧佩克内部团结性，但受投资限制，安哥拉原油产量近年来持续下降，近期维持在110万桶/日，处于配额下方，退出欧佩

克后预计产量短期难以增加，影响不大，需要关注的是此举会不会让其他产油国退出欧佩克。美国汽柴油需求环比增加，带动整体周度油品需求环比增加。但汽柴油库存

还是大幅增加。继续关注汽油表现，美国原油库存超预期增加。近期产油国发布挺价言论，OPEC+毕竟还是决定减产，供给有望收缩，地缘政治风险仍不可忽视，黎巴嫩真

主党袭击以色列北部，红海区域仍未平静，英美对也门胡塞武装发动空袭，伊朗海军在阿曼海域扣押了一艘美国油轮。油轮公司Hafnia停止了所有在红海南部的航运，WTI

非商业净多持仓转而回升，与2023年12月初水平相当，在OPEC+新一轮减产下及红海危机扩大下，预计短期原油偏强震荡，建议在前期震荡区间下沿附近逢低做多。

沥青：供应端，沥青开工率环比回升1.6个百分点至31.0%，仍处于历年同期低位。道路改性沥青行业和防水卷材行业厂家开工率小幅回升，但仍处于历年同期低位，冬储

合同释放，需要关注冬储情况。沥青库存存货比回升，但依然较低由于沥青库存小幅回升；另外，地缘政治风险升温，原油上涨弹性更大，建议做多裂解价差暂时平仓，

即做多沥青做空原油暂时平仓。

PVC：供应端，PVC开工率环比增加0.66个百分点至80.16%，处于历年同期中性偏高水平。下游开工继续季节性回落，同比依然偏低，社会库存继续上升，社库和厂库均处

于高位，库存压力仍然较大。最新数据显示房地产竣工端较好，只是投资端和销售等环节仍然较差，房地产改善仍需时间，30大中城市商品房成交面积仍然处于低位，不

过市场对房地产政策预期较高。中央财政增发2023年国债10000亿元，集中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，有利于增加PVC管材需求，现实需求不佳，社

会库存仍偏高，基差较弱，PVC逢高做空为主，部分空单止盈。

L&PP：宏观刺激政策继续释放，增发国债用于重建和弥补防灾减灾救灾短板有利于增加聚烯烃后期需求，不过现实端PMI数据继续小幅走弱不及预期略有施压，需求不佳，

下游农膜旺季逐步退去，塑编开工率持续走弱。PE开工率稳定，PP石化开工率低位回升，进出口数据利好，齐鲁石化烯烃厂裂解车间起火，但与节前相反，元旦期间石化

库存大幅累库且超预期，目前库存处于历年同期高位，石化库存压力大，不过上游煤化工企业停止降价，叠加原油低位反弹，下游开始备货原料，预计近期聚烯烃震荡运

行。相对而言，05合约是塑料新增产能投产的空白期，而PP有多套产能投产，建议逢低做多L-PP价差。



油价震荡运行
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 美国汽柴油需求环比增加，带动整体周度油品需求
环比增加。但汽柴油库存还是大幅增加。继续关注
汽油表现，美国原油库存超预期增加。近期产油国
发布挺价言论，OPEC+毕竟还是决定减产，供给有望
收缩，不过有调查数据显示欧佩克12月产量增加，
沙特下调售价幅度超预期，另外地缘政治风险仍不
可忽视，黎巴嫩真主党袭击以色列北部，红海区域
仍未平静，英美对也门胡塞武装发动空袭，伊朗海
军在阿曼海域扣押了一艘美国油轮。WTI非商业净多
持仓转而下降，但还未降至12月以来的最低位，原
油震荡运行。

SC原油日K线

布伦特原油日K线



原油供给端
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 11月30日晚间，OPEC+部长级会议召开，OPEC+成员国宣布在明年一季度自愿减产，减产规模合计219.3万桶/日，具体包括沙特之前自愿减产的100
万桶/日、俄罗斯50万桶/日（其中包括20万桶/日的成品油）、伊拉克22万桶/日、阿联酋16.3万桶/日、科威特13.5万桶/日、哈萨克斯坦8.2万桶/
日、阿尔及利亚5.1万桶/日、阿曼4.2万桶/日。巴西将于2024年1月加入OPEC+。另外下一次OPEC+部长级会议将于2024年6月1日举行。

 欧佩克最新月报显示欧佩克10月份原油产量下调0.5万桶/日，11月产量环比减少5.8万桶/日至2783.7万桶/日，结束8月以来的上升趋势。
 有调查显示，由于安哥拉、伊拉克和尼日利亚等国原油产量增加，导致欧佩克2023年12月的原油产量环比增加7万桶/日至2788万桶/日，其中安哥

拉和伊拉克原油产量均增加6万桶/日。
 美国原油产量1月5日当周环比持平于1320万桶/日。美国战略石油储备（SPR）库存环比增加60.6万桶至3.54994亿桶。
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央行加息
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美元指数走势

 1月11日晚间，美国劳工统计局公布的数据显示，美国2023年12月CPI同比上涨3.4%，超出预期的3.2%，较11月的3.1%有所反弹，为三个月来的最高；
环比增速录得0.3%，高于前值的0.1%和预期的0.2%。

 剔除食品和能源成本的核心通胀同比增速为3.9%，较前值4%有所回落，但超过预期值3.8%，为2021年5月以来的新低；环比增速0.3%，与预期和前值
一致。



欧美成品油表现
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 欧洲汽油裂解价差下
跌4美元/桶，美国汽
油裂解价差上涨0.5美
元/桶。欧洲柴油裂解
价差维持稳定，美国
柴油裂解价差上涨2美
元/桶。

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

-20

0

20

40

60

80

100

120

140
美国汽油裂解价差

裂解价差 期货收盘价(连续):WTI原油:NYMEX 期货收盘价(连续):汽油:NYMEX

美元/桶 美分/加仑

-20

0

20

40

60

80

100

120
欧洲汽油裂解价差

无铅汽油价差 优质无铅汽油价差

美元/桶

0

20

40

60

80

100

120

140
美国海湾柴油裂解价差

美元/桶

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00
欧洲柴油裂解价差

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
周平均供应量下降至2002.6万桶/日，较去年
同期增加0.68%。其中汽油周度需求环比上升
4.66%至832.5万桶/日，四周平均需求在855.0
万桶/日，较去年同期增加3.28%；柴油周度需
求环比上升29.12%至343.2万桶/日，四周平均
需求在347.3万桶/日，较去年同期减少4.31%，
汽柴油需求均环比上升，带动整体周度油品需
求环比上升。
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美国原油库存
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 1月10日晚间，美国EIA数据显示，美国截至1月5日当周原油库存
增加133.8万桶，预期为减少67.5万桶，较过去五年均值低了
0.36%；汽油库存增加802.9万桶，预期为增加249万桶；精炼油库
存增加652.8万桶，预期为增加238.2万桶。库欣原油库存减少
50.6万桶，EIA数据显示原油库存超预期增加，且成品油库存大幅
增加。
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巴以冲突

 1月13日，美国和英国军队对也门首都萨那发动新一轮空袭，此外，也门荷台达港附近海军基地也遭空袭，但美官员对此否认。也门胡塞武装发言人
表示，将作出强有力的有效回应。



展望
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 俄罗斯2023年12月原油产量创下减产以来最大降幅。据官方数据测算，俄罗斯12月石油产量957万桶/日，环比减产
约60万桶/日，较2023年2月初的减产基准低了约37.5万桶/日。

 EIA最新月报上调2024年全球原油需求增速5万桶/日至139万桶/日，预计2025年全球原油需求增速为121万桶/日。另
外，EIA认为2024年一季度全球石油库存平均减少80万桶/日。

 需求端，EIA数据显示1月5日当周，美国汽柴油需求环比增加，带动整体周度油品需求环比增加。但汽柴油库存还是
大幅增加。其中其中汽油周度需求环比上升4.66%至832.5万桶/日；柴油周度需求环比上升29.12%至343.2万桶/日。

 另外，WTI非商业净多持仓转而回升，与2023年12月初水平相当。截至1月9日，WTI非商业净多持仓环比回升3.63%至
169682张，投机资金做多热情有所回暖。

 安哥拉宣布退出欧佩克，让市场更加怀疑欧佩克内部团结性，但受投资限制，安哥拉原油产量近年来持续下降，近
期维持在110万桶/日，处于配额下方，退出欧佩克后预计产量短期难以增加，影响不大，需要关注的是此举会不会
让其他产油国退出欧佩克。美国汽柴油需求环比增加，带动整体周度油品需求环比增加。但汽柴油库存还是大幅增
加。继续关注汽油表现，美国原油库存超预期增加。近期产油国发布挺价言论，OPEC+毕竟还是决定减产，供给有望
收缩，地缘政治风险仍不可忽视，黎巴嫩真主党袭击以色列北部，红海区域仍未平静，英美对也门胡塞武装发动空
袭，伊朗海军在阿曼海域扣押了一艘美国油轮。油轮公司Hafnia停止了所有在红海南部的航运，WTI非商业净多持仓
转而回升，与2023年12月初水平相当，在OPEC+新一轮减产下及红海危机扩大下，预计短期原油偏强震荡，建议在前
期震荡区间下沿附近逢低做多。



沥青跌后反弹
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沥青2403合约日K线



沥青基差
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 基差方面，沥青03合约基差小幅回升至-179元/吨，处于偏低水平。
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沥青开工率
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 沥青开工率环比回升1.6个百分点至31.0%，较去年同期高了4.4个百分点，但仍处于历年同期低位。
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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13.26%至31.09万吨。
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沥青库存
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 库存方面，截至1月12日当周，沥青库存存货比较1月5日当周环比回升0.7个百分点至21.5%，目前仍处于历史
低位。
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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1.22%，累计同比增速继续回落，其中11月同比增速环比下降，仍为负
值，为-13.1%。1-11月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-0.2%，较1-10月的0.0%继续回落。

 下游开工率略有回升，道路改性沥青行业和防水卷材行业厂家开工率小幅回升，但仍处于历年同期低位，冬储
合同释放，需要关注冬储情况。
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展望
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 供应端，沥青开工率环比回升1.6个百分点至31.0%，仍处于历年同期低位。道路改性沥青行业和防水卷材行业厂
家开工率小幅回升，但仍处于历年同期低位，冬储合同释放，需要关注冬储情况。沥青库存存货比回升，但依然
较低。基建投资仍处于高位，不过公路投资增速、道路运输业同比增速逐月继续回落。中央财政增发2023年国债
10000亿元，集中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短板，有利于增加沥青基建需求。多部门表态，尽
快把国债资金落实到符合条件的项目、提前下达2024年度部分新增地方政府债务额度。由于沥青库存小幅回升；
另外，地缘政治风险升温，原油上涨弹性更大，建议做多裂解价差暂时平仓，即做多沥青做空原油暂时平仓。



PVC跌后反弹
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PVC 2405合约日K线



PVC基差
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 目前基差在-225元/吨，基差处于偏低位置。
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PVC开工率
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 供应端，PVC开工率环比增加0.66个百分点至80.16%，PVC开工率继续回升，处于历年同期中性偏高水平。
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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，房地产竣工端依然同比高位，同比增速继续回落，但其余环节仍然较差，尤其是房地产开
发资金、销售的同比降幅仍在继续扩大。1-11月份，全国房地产开发投资同比降幅扩大0.1个百分点至9.4%。1-11月份，商品房销售面积同比下降
8.0%，较1-10月的同比降幅扩大0.2个百分点。1-11月份，房屋新开工面积同比下降21.2%，较1-10月同比降幅减少2.0个百分点。1-11月份，房地产
开发企业房屋施工面积同比下降7.2%，较1-10月同比降幅减少0.1个百分点。1-11月份，房屋竣工面积同比增长17.9%，较1-10月同比增幅缩小1.1个
百分点。保交楼政策发挥作用。不过市场对政策预期乐观。10月24日，中央财政将在今年四季度增发2023年国债10000亿元，集中力量支持灾后恢复
重建和弥补防灾减灾救灾短板，有利于增加PVC管材需求。

 截至1月14日当周，房地产成交回升，30大中城市商品房成交面积环比回升3.06%，仍处于近年来同期最低位，关注后续成交情况。
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PVC库存
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 库存上，社会库存继续上升，同比增幅仍很大，截至1月12日当周，PVC社会库存环比上升3.02%至43.96万吨，同
比去年增加42.40%。
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展望
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 供应端，PVC开工率环比增加0.66个百分点至80.16%，处于历年同期中性偏高水平。下游开工继续季节性回落，同
比依然偏低，社会库存继续上升，社库和厂库均处于高位，库存压力仍然较大。最新数据显示房地产竣工端较好，
只是投资端和销售等环节仍然较差，房地产改善仍需时间，30大中城市商品房成交面积仍然处于低位，不过市场
对房地产政策预期较高。中央财政增发2023年国债10000亿元，集中力量支持灾后恢复重建和弥补防灾减灾救灾短
板，有利于增加PVC管材需求，现实需求不佳，社会库存仍偏高，基差较弱，PVC逢高做空为主，部分空单止盈。



塑料和PP震荡下行
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塑料 2405合约日K线 PP 2405合约日K线



塑料和PP开工率
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 塑料方面，供应端，新增中化泉州HDPE、上海石化LDPE等检修装置，但浙江石化二期LDPE、连云港石化二期HDPE等检修装置重
启开车，塑料开工率上涨至88.0%，较去年同期低了5个百分点，目前开工率处于中性水平，海南炼化HDPE检修装置即将重启开
车，预计塑料开工率将上升。

 PP方面，供应端，京博石化二线、茂名石化二线等检修装置重启开车，PP石化企业开工率环比增加3.59个百分点至77.06%，较
去年同期低了3.93个百分点，目前开工率处于中性偏低水平。
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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1月12日当周，下游开工率回

升0.05个百分点至43.14%，较去年同期低了2.64个百

分点，低于过去三年平均10.12个百分点，农膜和包

装膜开工率小幅提升，农膜订单继续下降，不过临近

春节，企业备货原料库存，关注政策刺激下的需求改

善情况。

 PP：需求方面，截至1月12日当周，下游开工率回落

0.25个百分点至52.91%，较去年同期高了10.57个百

分点，主要是受塑编开工率下降拖累，不过临近春节，

企业备货原料库存，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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 期货跌幅更大，基差上涨至101元/吨，上涨至中性水平。
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塑料和PP库存
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 周一石化库存环比增加5万吨至67万吨，较去年同期高了17万吨，元旦期间石化大幅累库且超预期，目前石化库存
处于历年同期高位，目前去库压力大，今年春节较去年要晚，节前备货还只是小规模启动，还未大规模开启。
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展望

30

 宏观刺激政策继续释放，增发国债用于重建和弥补防灾减灾救灾短板有利于增加聚烯烃后期需求，不过现实端
PMI数据继续小幅走弱不及预期略有施压，需求不佳，下游农膜旺季逐步退去，塑编开工率持续走弱。PE开工率
稳定，PP石化开工率低位回升，进出口数据利好，齐鲁石化烯烃厂裂解车间起火，但与节前相反，元旦期间石
化库存大幅累库且超预期，目前库存处于历年同期高位，石化库存压力大，不过上游煤化工企业停止降价，叠
加原油低位反弹，下游开始备货原料，预计近期聚烯烃震荡运行。相对而言，05合约是塑料新增产能投产的空
白期，而PP有多套产能投产，建议逢低做多L-PP价差。
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