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石油化工

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

原油

美国汽油需求环比上升，带动整体周度油品需求环比上升。成品油库存下降。不过同样受到冬季风暴结
束影响，美国EIA原油库存增加，整体油品库存变动不大。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，红海区域仍未平静，WTI非商业净多持仓继续增加。但Kpler称，OPEC+ 1月份的
总出口量基本保持不变，担心OPEC+的减产履行率，叠加美联储降息预期下降，有消息传出哈马斯和以
色列达成停火协议，建议原油观望。

原油波动较大 观望

沥青

供应端，沥青开工率环比回落1.5个百分点至27.4%，仍处于历年同期低位。临近春节，多数下游开工率
继续回落，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。目前沥青基差偏低，建
议现货商做多基差。

基差走强 做多基差

PVC

供应端，PVC开工率环比减少0.40个百分点至79.57%，仍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，中国台湾台塑2月预售
报价上调20美元/吨，出口签单增加，但现实需求不佳，社会库存仍偏高，基差较弱，现货成交依然清淡，
房地产数据依然不佳，PVC逢高做空为主。

震荡下行 逢高做空为主

L&PP

宏观刺激政策继续释放，现实端PMI数据符合预期小幅回升，临近春节，较多企业停工放假，下游开工率
下降较多。聚烯烃开工率环比稳定，同比依然较低。进出口数据利好，齐鲁石化烯烃厂裂解车间起火。
目前绝大多数下游停工，节前备货行情基本结束，石化去库放缓，建议聚烯烃布局空单。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。

震荡下行
逢低做多L-PP

价差/逢高做
空聚烯烃
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核心观点
原油：美国汽油需求环比上升，带动整体周度油品需求环比上升。成品油库存下降。继续关注汽油表现，不过同样受到冬季风暴结束影响，美国EIA原油库存增加，整体油

品库存变动不大。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，红海区域仍未平静，油轮公司Hafnia等停止了所有在红

海南部的航运，胡塞武装组织击中一艘英国油轮，美军在约旦一基地遭无人机袭击，WTI非商业净多持仓继续增加。但Kpler称，OPEC+ 1月份的总出口量基本保持不变，担

心OPEC+的减产履行率，叠加美联储降息预期下降，有消息传出哈马斯和以色列达成停火协议，建议原油观望。

沥青：供应端，沥青开工率环比回落1.5个百分点至27.4%，仍处于历年同期低位。临近春节，多数下游开工率继续回落，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。目前沥青基差偏低，建议现货商做多基差。

PVC：供应端，PVC开工率环比减少0.40个百分点至79.57%，仍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，中国台湾台塑2月

预售报价上调20美元/吨，出口签单增加，但现实需求不佳，社会库存仍偏高，基差较弱，现货成交依然清淡，房地产数据依然不佳，PVC逢高做空为主。

L&PP：宏观刺激政策继续释放，中国人民银行将下调存款准备金率0.5个百分点，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，现实端PMI数据

符合预期小幅回升，临近春节，较多企业停工放假，下游开工率下降较多。聚烯烃开工率环比稳定，同比依然较低。进出口数据利好，齐鲁石化烯烃厂裂解车间起火。目

前绝大多数下游停工，节前备货行情基本结束，石化去库放缓，建议聚烯烃布局空单。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。



油价冲高回落
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 美国汽油需求环比上升，带动整体周度油品需求环
比上升。成品油库存下降。不过同样受到冬季风暴
结束影响，美国EIA原油库存增加，整体油品库存变
动不大。但Kpler称，OPEC+ 1月份的总出口量基本
保持不变，担心OPEC+的减产履行率，叠加美联储降
息预期下降，有消息传出哈马斯和以色列达成停火
协议，油价冲高回落。

SC原油日K线

布伦特原油日K线



原油供给端
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 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。

 OPEC最新月报显示主要由于尼日利亚产量环比增加10万桶/日，OPEC 12月份原油产量环比增加7.3万桶/日至2670万桶/日，关注OPEC在1季度的减产
情况。

 美国原油产量1月26日当周环比增加70万桶/日至1300万桶/日。美国战略石油储备（SPR）库存环比增加89.2万桶至3.57402亿桶。美国寻求购买约
300万桶美国生产的含硫原油，将于6月交付，用于补充战略石油储备（SPR）。
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央行加息
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美元指数走势

 2月1日凌晨，美国联邦储备委员会将联邦基金利率目标区间维持在5.25%至5.5%不变，符合市场预期。美联储货币政策决议声明删除了暗示未来进一
步加息的措辞，但称在对通胀降至目标更有信心以前，不适合降息。美联储主席鲍威尔称3月份不太可能降息，计划3月份开始深入讨论资产负债表问
题。

 美国1月季调后非农就业人口录得35.3万人，大超预期的18万人，前值为21.6万人。



欧美成品油表现
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 欧洲、美国汽油裂解
价差均上涨1美元/桶。
欧洲柴油裂解价差基
本稳定，而美国柴油
裂解价差下跌1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
周平均供应量上升至1978.7万桶/日，较去年
同期增加2.13%，差距缩小。其中汽油周度需
求环比上升3.35%至814.4万桶/日，四周平均
需求在815.5万桶/日，较去年同期增加1.15%；
柴油周度需求环比下降0.72%至375.5万桶/日，
四周平均需求在365.5万桶/日，较去年同期减
少5.17%，汽油需求均环比上升，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31日晚间，美国EIA数据显示，美国截至1月26日当周原油库存
增加123.4万桶，预期为减少21.7万桶，较过去五年均值低了
5.12%；汽油库存增加115.7万桶，预期为增加148.3万桶；精炼油
库存减少254.1万桶，预期为减少42.5万桶。库欣原油库存减少
197.2万桶，EIA数据显示原油库存超预期增加，但成品油库存超
预期下降。
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巴以冲突

 有消息传出哈马斯和以色列达成停火协议。



展望
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 2月1日，欧佩克+联合部长级监督委员会（JMMC）举行会议，不建议调整石油政策；下一次会议将于4月3日举行。俄
罗斯副总理诺瓦克表示，如有需要，欧佩克+联合部长级监督委员会同意采取进一步的市场行动。

 供给端，OPEC最新月报显示主要由于尼日利亚产量环比增加10万桶/日，OPEC 12月份原油产量环比增加7.3万桶/日
至2670万桶/日，关注OPEC在1季度的减产情况。俄罗斯表示已在1月份实现了每日50万桶的石油和石油产品出口削减。
由于冬季风暴结束的影响，美国原油产量1月26日当周环比增加70万桶/日至1300万桶/日，增幅较大。

 需求端，EIA数据显示1月26日当周，美国原油产品四周平均供应量上升至1978.7万桶/日，较去年同期增加2.13%，
差距缩小。其中汽油周度需求环比上升3.35%至814.4万桶/日，四周平均需求在815.5万桶/日，较去年同期增加
1.15%；柴油周度需求环比下降0.72%至375.5万桶/日，四周平均需求在365.5万桶/日，较去年同期减少5.17%，汽油
需求均环比上升，带动整体周度油品需求环比上升。

 美国汽油需求环比上升，带动整体周度油品需求环比上升。成品油库存下降。继续关注汽油表现，不过同样受到冬
季风暴结束影响，美国EIA原油库存增加，整体油品库存变动不大。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，红海区域仍未平静，油轮公司Hafnia等停止了所有在红海南部的
航运，胡塞武装组织击中一艘英国油轮，美军在约旦一基地遭无人机袭击，WTI非商业净多持仓继续增加。但Kpler
称，OPEC+ 1月份的总出口量基本保持不变，担心OPEC+的减产履行率，叠加美联储降息预期下降，有消息传出哈马
斯和以色列达成停火协议，建议原油观望。



沥青冲高回落
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沥青2406合约日K线



沥青基差
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 基差方面，沥青03合约基差上涨至-157元/吨，但仍处于偏低水平。
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沥青开工率
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 沥青开工率环比回落1.5个百分点至27.4%，较去年同期高了0.8个百分点，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1.78%至30.23万吨。
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沥青库存
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 库存方面，截至2月2日当周，沥青库存存货比较1月26日当周环比回升0.8个百分点至21.2%，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%。1-12月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-0.7%，较1-11月的-0.2%继续回落。

 临近春节，多数下游开工率继续回落，道路改性沥青和鞋材行业厂家开工率回落，处于历年同期低位，防水卷
材行业开工率持稳，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，沥青开工率环比回落1.5个百分点至27.4%，仍处于历年同期低位。临近春节，多数下游开工率继续回落，
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。目前沥青基差偏低，建议现货商做多基差。



PVC震荡下行
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PVC 2405合约日K线



PVC基差
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 目前基差在-202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开工率环比减少0.40个百分点至79.57%，PVC开工率小幅回落，仍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，保交楼政策继续发挥作用，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。1-12月份，全国房地产开发投资110913亿元，同比降幅扩大0.2个百分点至9.6%。1-12月份，商品房销
售面积111735万平方米，同比下降8.5%，较1-11月的同比降幅扩大0.5个百分点；其中住宅销售面积下降8.2%。商品房销售额116622亿元，下降6.5%，
其中住宅销售额下降6.0%。1-12月份，房屋新开工面积95376万平方米，同比下降20.4%，较1-11月同比降幅减少0.8个百分点；其中，住宅新开工面
积69286万平方米，下降20.9%。1-12月份，房地产开发企业房屋施工面积838364万平方米，同比下降7.2%，较1-11月同比降幅持平。1-12月份，房
屋竣工面积99831万平方米，同比增长17.0%，较1-11月同比增幅缩小0.9个百分点；其中，住宅竣工面积72433万平方米，同比增长17.2%。房地产改
善仍需时间。

 截至2月4日当周，房地产成交小幅回升，30大中城市商品房成交面积环比回升0.76%，临近春节，处于近年来低位，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2月2日当周，PVC社会库存环比上升3.18%至46.44万吨，同比
去年农历同期增加50.44%。
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展望
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 供应端，PVC开工率环比减少0.40个百分点至79.57%，仍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，中国台湾台塑2月预售报价上调20美元/吨，出口签单增加，但现实需求不佳，
社会库存仍偏高，基差较弱，现货成交依然清淡，房地产数据依然不佳，PVC逢高做空为主。



塑料和PP冲高回落
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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，新增万华化学HDPE、大庆石化LLDPE等检修装置，但扬子巴斯夫LDPE、中化泉州HDPE等检修装置重启开车，
塑料开工率维持在88%左右，较去年同期低了5个百分点，目前开工率处于中性水平，浙江石化HDPE检修装置即将重启开车，预
计塑料开工率将小幅上升。

 PP方面，供应端，中韩石化等检修装置重启开车，PP石化企业开工率环比增加0.82个百分点至77.07%，较去年同期低了2.61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2月2日当周，下游开工率下降

9.56个百分点至33.88%，较去年农历同期低了5.84个

百分点，高于过去三年平均0.14个百分点，临近春节，

较多企业停工放假，开工率下降较多，关注政策刺激

下的需求改善情况。

 PP：需求方面，截至2月2日当周，下游开工率回落

5.38个百分点至46.39%，较去年同期高了9.53个百分

点，临近春节，较多企业停工放假，众多行业开工率

均下降，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73元/吨，上涨至中性水平。
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塑料和PP库存
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 周日调休，周一石化库存环比下降1.5万吨至56万吨，较去年农历同期高了5.5万吨（今年春节较去年要晚），1月
中旬后，下游节前原料备货开启，但近期下游基本备货结束，成交清淡，石化去库放缓。
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展望
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 宏观刺激政策继续释放，中国人民银行将下调存款准备金率0.5个百分点，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，现实端PMI数据符合预期小幅回升，临近春节，较多企业停工放假，下游开
工率下降较多。聚烯烃开工率环比稳定，同比依然较低。进出口数据利好，齐鲁石化烯烃厂裂解车间起火。目
前绝大多数下游停工，节前备货行情基本结束，石化去库放缓，建议聚烯烃布局空单。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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