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石油化工

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

原油

原油虽然因巴以未达成停火协议而重回前期高点，但原油需求还未改善。欧美成品油裂解价差回落，美
国成品油去库，但汽柴油需求均环比下降至历年同期偏低水平，且美国原油库存大幅增加1201.8万桶。
OPEC对2024年全球原油需求增速不变，而IEA则是小幅下调2万桶/日。美联储降息预期的延后也将压制
此前的需求乐观情绪，预计原油上行空间有限，建议暂时观望。

原油上行空间
有限

观望

沥青

供应端，沥青开工率环比回升0.4个百分点至24.4%，仍处于历年同期低位。春节期间，绝大多数下游厂
家停工，交投清淡。沥青库存存货比春节期间回升幅度较大，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。目前沥青供需双弱，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0.53个百分点至79.61%，仍处于历年同期中性偏高水平。2月份企业检修较
少。下游春节期间停工，且较往年春节假期延长，社会库存累库较多，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。现实需求不佳，社会
库存增加较多，基差较弱，现货成交依然清淡，房地产数据依然不佳，PVC偏弱震荡。

偏弱震荡 逢高做空为主

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，社融
数据较好，春节假期期间原油上涨，聚烯烃高开。但下游返工仍需时间，近期石化库存压力较大，聚烯
烃或将重现节后不及预期行情，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。

冲高回落
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：原油虽然因巴以未达成停火协议而重回前期高点，但原油需求还未改善。欧美成品油裂解价差回落，美国成品油去库，但汽柴油需求均环比下降至历年同期偏低水

平，且美国原油库存大幅增加1201.8万桶。OPEC对2024年全球原油需求增速不变，而IEA则是小幅下调2万桶/日。美联储降息预期的延后也将压制此前的需求乐观情绪，预

计原油上行空间有限。

沥青：供应端，沥青开工率环比回升0.4个百分点至24.4%，仍处于历年同期低位。春节期间，绝大多数下游厂家停工，交投清淡。沥青库存存货比春节期间回升幅度较大，

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。目前沥青供需双弱，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0.53个百分点至79.61%，仍处于历年同期中性偏高水平。2月份企业检修较少。下游春节期间停工，且较往年春节假期延长，社会库存累

库较多，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。现实需求不佳，社会库存增加较多，基差较弱，现货成交依然清淡，房地产数据依然不佳，PVC偏弱震荡。

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，社融数据较好，春节假期期间原油上涨，聚烯烃高开。但下游返

工仍需时间，近期石化库存压力较大，聚烯烃或将重现节后不及预期行情，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。



油价偏强震荡
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 春节假期期间，虽然美国1月通胀数据不及预期，美
联储5月降息概率下降，但受地缘政治持续紧张影响
（巴以未达成停火协议,以色列在加沙南部拉法展开
大规模军事行动，胡塞武装持续袭击以色列相关船
只，欧美空袭也门），国际原油价格偏强震荡。

SC原油日K线

布伦特原油日K线



原油供给端
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 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2024年一季度减产协议生效，OPEC 1月份原油产量环比减少35万桶/日至2634.2万桶/日。
 美国原油产量2月9日当周环比持平于1330万桶/日。美国战略石油储备（SPR）库存环比增加74.6万桶至3.588亿桶。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9日，美国劳工统计局发布数据显示，美国2023年第四季度核心CPI修正后年化增幅维持在3.3%不变；美国12月CPI环比增幅从0.3%下修至0.2%。
 2月13日，美国劳工统计局公布的最新数据显示，美国1月CPI同比增长3.1%，高于预期的2.9%。美国1月CPI环比增长0.3%，高于预期的0.2%。美国1月

核心CPI同比增长3.9%，高于预期的3.7%。1月核心CPI环比增长0.4%，创八个月来最大增幅，高于预期的0.3%，较前值0.3%走高。



欧美成品油表现
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 春节假期期间，欧洲、
美国汽油裂解价差分
别下跌0.5美元/桶、3
美元/桶。欧洲、美国
柴油裂解价差均下跌
5.5美元/桶。

-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

1

1

2

2

3

3

4

4

5

5

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

18
-0

1-
17

18
-0

4-
17

18
-0

7-
17

18
-1

0-
17

19
-0

1-
17

19
-0

4-
17

19
-0

7-
17

19
-1

0-
17

20
-0

1-
17

20
-0

4-
17

20
-0

7-
17

20
-1

0-
17

21
-0

1-
17

21
-0

4-
17

21
-0

7-
17

21
-1

0-
17

22
-0

1-
17

22
-0

4-
17

22
-0

7-
17

22
-1

0-
17

23
-0

1-
17

23
-0

4-
17

23
-0

7-
17

23
-1

0-
17

24
-0

1-
17

美国汽油裂解价差

裂解价差 期货收盘价(连续):NYMEX轻质原油 期货收盘价(连续):NYMEX RBOB汽油

美元/桶 美元/加仑

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

18
-0

1-
16

18
-0

4-
16

18
-0

7-
16

18
-1

0-
16

19
-0

1-
16

19
-0

4-
16

19
-0

7-
16

19
-1

0-
16

20
-0

1-
16

20
-0

4-
16

20
-0

7-
16

20
-1

0-
16

21
-0

1-
16

21
-0

4-
16

21
-0

7-
16

21
-1

0-
16

22
-0

1-
16

22
-0

4-
16

22
-0

7-
16

22
-1

0-
16

23
-0

1-
16

23
-0

4-
16

23
-0

7-
16

23
-1

0-
16

24
-0

1-
16

欧洲柴油裂解价差
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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
周平均供应量下降至1978.9万桶/日，较去年
同期减少0.29%，由较去年同期偏高转为偏低。
其中汽油周度需求环比下降7.25%至816.8万桶
/日，四周平均需求在825.0万桶/日，较去年
同期减少1.01%；柴油周度需求环比下降7.84%
至351.4万桶/日，四周平均需求在371.8万桶/
日，较去年同期减少2.32%，汽柴油需求均环
比下降至历年同期偏低水平，带动整体周度油
品需求环比下降。
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美国原油库存
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 2月14日晚间，美国EIA数据显示，美国截至2月9日当周原油库存
增加1201.8万桶，预期为增加256万桶，较过去五年均值低了
2.15%；汽油库存减少365.8万桶，预期为减少116万桶；精炼油库
存减少191.5万桶，预期为减少160万桶。库欣原油库存增加71万
桶，EIA数据显示成品油库存减幅超预期，但原油库存增幅超预期。
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巴以冲突

 以色列拒绝哈马斯提出的停火要求，并将军事行动蔓延至加沙南部城市拉法。
 也门胡塞武装继续袭击英美船只，并表示胡塞武装将继续军事行动，直到以色列停止在加沙地带的军事行动，并解除对加沙地带的封锁。
 美英军队对也门荷台达省进行空袭。
 2月18日，黎巴嫩真主党宣布，其武装人员当天向以色列萨马卡、埃文梅纳赫姆、肖梅拉等地发动了至少六次袭击。
 欧盟在红海的护航行动将于2月19日正式启动，此次行动暂定为期一年，欧盟舰队仅用于保护红海地区的民用船只，不会主动攻击胡塞武装在也门的

阵地。



展望
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 OPEC月报将2024年全球原油需求增速预期维持在220万桶/日；IEA月报将2024年全球原油需求增速预期下调2万桶/日
至112万桶/日。

 2月14日晚间，美国EIA数据显示，美国截至2月9日当周原油库存增加1201.8万桶，预期为增加256万桶。汽油库存减
少365.8万桶，预期为减少116万桶；精炼油库存减少191.5万桶，预期为减少160万桶。库欣原油库存增加71万桶，
EIA数据显示成品油库存减幅超预期，但原油库存增幅超预期。

 供给端，OPEC最新月报显示主要由于2024年一季度减产协议生效，OPEC 1月份原油产量环比减少35万桶/日至2634.2
万桶/日。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2月9日当周环比持平于1330万桶/日，处于创纪录的高点。

 需求端，EIA数据显示2月9日当周，汽柴油需求均环比下降至历年同期偏低水平，带动整体周度油品需求环比下降。
其中汽油周度需求环比下降7.25%至816.8万桶/日，四周平均需求在825.0万桶/日，较去年同期减少1.01%；柴油周
度需求环比下降7.84%至351.4万桶/日，四周平均需求在371.8万桶/日，较去年同期减少2.32%。

 原油虽然因巴以未达成停火协议而重回前期高点，但原油需求还未改善。欧美成品油裂解价差回落，美国成品油去
库，但汽柴油需求均环比下降至历年同期偏低水平，且美国原油库存大幅增加1201.8万桶。OPEC对2024年全球原油
需求增速不变，而IEA则是小幅下调2万桶/日。美联储降息预期的延后也将压制此前的需求乐观情绪，预计原油上行
空间有限。



沥青偏强震荡
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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-152元/吨，但仍处于偏低水平。
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沥青开工率
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 沥青开工率环比回升0.4个百分点至24.4%，较去年同期高了1.4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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 春节前后，沥青出货量降至低位。
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沥青库存
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 库存方面，截至2月16日当周，沥青库存存货比较2月9日当周环比回升4.2个百分点至26.4%，春节期间沥青累
库幅度较大，但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。

 春节期间，绝大多数下游厂家停工，交投清淡。
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展望
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 供应端，沥青开工率环比回升0.4个百分点至24.4%，仍处于历年同期低位。春节期间，绝大多数下游厂家停工，
交投清淡。沥青库存存货比春节期间回升幅度较大，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。目前沥青供需双弱，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

20

 目前基差在-268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，受苏州华苏等企业检修影响，PVC开工率环比减少0.53个百分点至79.61%，PVC开工率小幅回落，与春
节前基本一致，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。

 春节期间，30大中城市商品房成交面积降至低位，关注后续成交情况。
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PVC库存

23

 库存上，春节假期期间累库较多，在去年高基数下继续同比增加，创下近年来的新高，截至2月16日当周，PVC社
会库存环比上升13.31%至57.47万吨，同比去年农历同期增加19.88%。
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展望
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 供应端，PVC开工率环比减少0.53个百分点至79.61%，仍处于历年同期中性偏高水平。2月份企业检修较少。下游
春节期间停工，且较往年春节假期延长，社会库存累库较多，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。现实需求不佳，社会库存增加较多，基差较弱，现货成交
依然清淡，房地产数据依然不佳，PVC偏弱震荡。



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，茂名石化HDPE等检修装置重启开车，塑料开工率上涨至90%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。

 PP方面，供应端，辽阳石化、青岛金能等检修装置重启开车，PP企业开工率较节前增加1.86个百分点至86.56%，较去年同期低
了3个百分点，目前开工率增加明显。
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塑料和PP下游开工率

基本面情况

需求方面，春节期间，绝大多数企业停工放假，元宵节

后返工较多。

0

10

20

30

40

50

60

70

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

PP下游开工率加权

2023年 2024年 2022年 2021年

%

0

10

20

30

40

50

60

70

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

PE下游开工率

2024年 2023年 2022年 2021年 2020年

%



塑料基差
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 节前期货涨幅更大，基差下跌至-100元/吨，下跌至偏低水平。
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塑料和PP库存
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 春节期间石化库存增加43.5万吨至99万吨，较去年春节归来后首日的84万吨多了15万吨，累库幅度处于平均水平，
上周日为工作日，周一石化库存环比下降1万吨至98万吨，下游返工仍需时间，近期石化库存压力较大。
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展望
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 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，社融数据较
好，春节假期期间原油上涨，聚烯烃高开。但下游返工仍需时间，近期石化库存压力较大，聚烯烃或将重现节
后不及预期行情，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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