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石油化工

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

原油

IEA月报将2024年石油供需将转为“轻微赤字”，地缘紧张局势升级。同时，汽油裂解价差回升，美国成
品油去库，汽柴油需求回升至历年同期中性水平，美国原油库存也终于转降，炼厂开工回升，对于成品
油的需求担忧缓解。叠加地缘政治升级，原油涨势提前，后续成品油需求将季节性回升，OPEC+减产至
二季度末，因此我们认为原油价格转为震荡上行，仍有上涨空间，以逢低做多为主。

偏强震荡 逢低做多

沥青

供应端，春节过后，沥青开工率环比回升1.8个百分点至28.7%，处于历年同期低位。春节假期归来第四
周，沥青下游开工率仍是小幅回升，较往年同期仍然偏低，道路沥青开工恢复至1月初水平。沥青库存存
货比春节期间回升幅度较大，春节归来第四周终于转降，处于低位。基建投资仍处于高位，关注后续沥
青基建能否得以拉动。目前沥青需求回升，供需双弱下，基差较前期有所回升，目前期货盘面受原油强
势上涨带动，以逢低做多为主，建议现货商做多基差暂时平仓。

偏强震荡 逢低做多

PVC

供应端，PVC开工率环比减少2.27个百分点至78.61%。3月份企业检修将增加，但春检仍未大规模启动。
海外价格稳定后，PVC出口签单转弱。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，
春节假期归来第四周，社会库存继续增加，社库和厂库均处于高位，库存压力仍然较大。现实需求不佳，
社会库存增加较多，房地产数据依然不佳，高价货源成交受阻，基差偏弱，预计PVC震荡运行，PVC基本
面仍较弱，建议PVC以逢高做空为主，关注区间下沿支撑。

震荡运行
以逢高做空为
主，关注区间
下沿支撑。

L&PP
原油对聚烯烃的成本支撑增强，久泰等装置进入大修，聚烯烃逐步进入检修季，下游开工继续回升，订
单好转，农膜订单增加，即将迎来地膜旺季，下游补库增加，关注后续需求继续回升情况，预计石化库
存即将得到良好去化，中期聚烯烃供需情况得以改善，建议逢低做多为主。

偏强震荡 逢低做多
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核心观点
原油：IEA月报将2024年石油供需将转为“轻微赤字”，地缘紧张局势升级。同时，汽油裂解价差回升，美国成品油去库，汽柴油需求回升至历年同期中性水平，美国原油

库存也终于转降，炼厂开工回升，对于成品油的需求担忧缓解。叠加地缘政治升级，原油涨势提前，后续成品油需求将季节性回升，OPEC+减产至二季度末，因此我们认为

原油价格转为震荡上行，仍有上涨空间，以逢低做多为主。

沥青：供应端，春节过后，沥青开工率环比回升1.8个百分点至28.7%，处于历年同期低位。春节假期归来第四周，沥青下游开工率仍是小幅回升，较往年同期仍然偏低，

道路沥青开工恢复至1月初水平。沥青库存存货比春节期间回升幅度较大，春节归来第四周终于转降，处于低位。政府工作报告中提及的超长期特别国债的发行有利于缓解

地方政府财政压力，基建投资仍处于高位，关注后续沥青基建能否得以拉动。目前沥青需求回升，供需双弱下，基差较前期有所回升，目前期货盘面受原油强势上涨带动，

以逢低做多为主，建议现货商做多基差暂时平仓。

PVC：供应端，PVC开工率环比减少2.27个百分点至78.61%，处于历年同期中性水平。3月份企业检修将增加，但春检仍未大规模启动。海外价格稳定后，PVC出口签单转弱。

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，春节假期归来第四周，社会库存继续增加，社库和厂库均处于高位，库存压力仍然较大。最新数据显示

房地产数据依然表现不佳，新开工、销售等同比数据进一步回落，房地产竣工端同比也转为大幅下降，30大中城市商品房成交面积仍然处于低位，房地产改善仍需时间，

还需关注房地产的刺激政策。现实需求不佳，社会库存增加较多，房地产数据依然不佳，高价货源成交受阻，基差偏弱，预计PVC震荡运行，银行强化对地产商的融资支持

仍存在不确定性，目前因为原油上涨带动能化品种上涨，PVC基本面仍较弱，建议PVC以逢高做空为主，关注区间下沿支撑。

L&PP：宏观刺激政策继续释放，社融数据较好。元宵节后，下游返工增加，石化库存一度加速去化，但目前石化库存仍偏高，月初停销结算结束后，石化库存增加，去库

速度放缓。下游开工虽有回升，但仍然较低，新增订单不佳，关注后续需求能否继续回升，聚烯烃或将重现节后不及预期行情，聚烯烃开工率近日稳定，处于中性水平，

现货价格上调后成交受阻，下游仅逢低补货，建议聚烯烃逢高做空。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。



油价震荡上行
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 IEA月报称将2024年石油需求增长预期上调了11万桶
/日到130万桶/日，另外， IEA将2024年全球原油供
应下调 80万桶/日，由此2024年石油供需将转为
“轻微赤字”。俄罗斯最大油企下属三座炼厂遭到
乌克兰无人机袭击，胡塞武装称将阻止以色列相关
联船只的航行，甚至将阻止他们经印度洋和通过南
非好望角驶往目的地，地缘紧张局势升级，国内外
原油价格突破年内高点。

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+代表们表示，OPEC+同意将一季度的减产措施延续至二季度末。
 OPEC最新月报显示OPEC 1月份原油产量上调2.6万桶/日至2636.8万桶/日，其2月产量环比增加20.3万桶/日至2657.1万桶/日，主要由利比亚和尼日

利亚产量增加带动。
 美国原油产量3月8日当周环比下降10万桶/日至1310万桶/日，美国原油产量继续环比下降10万桶/日。美国战略石油储备（SPR）库存环比增加59.6

万桶至3.616亿桶。美国能源部宣布购买约300万桶石油，于九月交付用于补充战略石油储备。
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央行加息
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美元指数走势

 3月12日，美国劳工部公布的数据显示，今年2月美国CPI同比上涨3.2%，高于1月的3.1%。剔除波动较大的食品和能源价格后，核
心CPI环比上涨0.4%，涨幅较前一个月持平；同比增长3.8%。2月美国消费者价格指数（CPI）环比上涨0.4%，涨幅较1月扩大0.1
个百分点，是去年9月以来最大涨幅。



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2美元/
桶、7美元/桶。欧洲
柴油裂解价差上涨1美
元/桶，而美国柴油裂
解价差基本稳定。
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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1988.6万桶/日，较去年
同期增加0.95%，由较去年同期偏少转为偏多。
其中汽油周度需求环比增加0.34%至904.4万桶
/日，四周平均需求在868.1万桶/日，较去年
同期减少1.29%；柴油周度需求环比下降
17.16%至337.5万桶/日，四周平均需求在
373.1万桶/日，较去年同期增加0.46%，汽油
需求均环比增加，带动整体周度油品需求环比
增加。
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美国原油库存
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 3月13日晚间，美国EIA数据显示，美国截至3月8日当周原油库存
减少153.6万桶，预期为增加133.8万桶，较过去五年均值低了
2.77%；汽油库存减少566.2万桶，预期为减少190万桶；精炼油库
存增加88.8万桶，预期为减少15万桶。库欣原油库存减少22万桶，
EIA数据显示原油库存超预期下降，且汽油库存超预期大幅下降，
整体油品库存去库，利好油价。
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巴以冲突

 以色列继续执行军事行动。
 也门胡塞武装继续袭击英美及以色列相关船只。
 以色列总理批准以军对拉法的军事行动计划，以军或在几周后进攻加沙南部城市拉法，在拉法的行动将持续几个星期。



展望
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 IEA月报称将2024年石油需求增长预期上调了11万桶/日到130万桶/日，另外， IEA将2024年全球原油供应下调 80万
桶/日，由此2024年石油供需将转为“轻微赤字”。俄罗斯最大油企下属三座炼厂遭到乌克兰无人机袭击，损失产能
占据俄罗斯石油加工能力的10%以上。胡塞武装再次强调了支持巴勒斯坦的立场，还称将阻止以色列相关联船只的航
行，甚至将阻止他们经印度洋和通过南非好望角驶往目的地，地缘紧张局势升级。

 同时，汽油裂解价差回升，美国成品油去库，汽柴油需求回升至历年同期中性水平，美国原油库存也终于转降，炼
厂开工回升，对于成品油的需求担忧缓解。叠加地缘政治升级，原油涨势提前，后续成品油需求将季节性回升，
OPEC+减产至二季度末，因此我们认为原油价格转为震荡上行，仍有上涨空间，以逢低做多为主。



沥青震荡上行
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沥青2406合约日K线



沥青/原油
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 沥青/原油比值进一步下跌至5.71。
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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下跌至3550元/吨，沥青06合约基差下跌至-130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1.8个百分点至28.7%，较去年同期低了2.0个百分点，处于历年同期低位。
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沥青出货量
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 春节假期后第四周，沥青出货量转而回落，截至3月15日当周，全球沥青出货量环比回落6.61%至28.84万吨，与
距1月均值的30.4万吨仍有差距。
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沥青库存
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 库存方面，截至3月15日当周，沥青库存存货比较3月8日当周环比回落3.8个百分点至24.1%，春沥青库存春节
后终于转降，目前处于历史低位。
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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%。2024年2月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长8.3%，较2023年1-1２月的-0.7%大
幅增加。

 春节期间，绝大多数下游厂家停工，春节假期归来第四周，沥青下游开工率仍是小幅回升，较往年同期仍然偏
低，道路沥青开工回升至1月初水平。
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展望
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 供应端，春节过后，沥青开工率环比回升1.8个百分点至28.7%，处于历年同期低位。春节假期归来第四周，沥青
下游开工率仍是小幅回升，较往年同期仍然偏低，道路沥青开工恢复至1月初水平。沥青库存存货比春节期间回
升幅度较大，春节归来第四周终于转降，处于低位。政府工作报告中提及的超长期特别国债的发行有利于缓解地
方政府财政压力，基建投资仍处于高位，关注后续沥青基建能否得以拉动。目前沥青需求回升，供需双弱下，基
差较前期有所回升，目前期货盘面受原油强势上涨带动，以逢低做多为主，建议现货商做多基差暂时平仓。



PVC震荡运行
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PVC 2405合约日K线



PVC基差
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 目前基差在-265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2.27个百分点至78.61%，PVC开工率回落，处于历年同期中性水平。
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房地产数据
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 需求端，房地产数据依然表现不佳，新开工、销售等同比数据进一步回落，房地产竣工端同比也转为大幅下降。1-2月份，全国房地产开发投资
11842亿元，同比下降9.0%。1-2月份，商品房销售面积11369万平方米，同比下降20.5%；其中住宅销售面积下降24.8%。商品房销售额10566亿元，
下降29.3%，其中住宅销售额下降32.7%。1-2月份，房屋新开工面积9429万平方米，同比下降29.4%；其中，住宅新开工面积6796万平方米，下降
30.6%。1-2月份，房地产开发企业房屋施工面积666902万平方米，同比下降11.0%。1-2月份，房屋竣工面积10395万平方米，同比下降20.2%；其中，
住宅竣工面积7694万平方米，同比下降20.2%。房地产改善仍需时间。

 春节假期归来第四周，30大中城市商品房成交面积环比回升13.00%，但仍处历年同期最低值，关注后续成交情况。
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PVC库存
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 库存上，春节假期期间累库较多，春节假期归来第四周，社会库存继续增加，在去年高基数下继续同比增加，创
下近年来的新高，截至3月15日当周，PVC社会库存环比上升0.25%至59.63万吨，同比去年农历同期增加15.63%。
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展望
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 供应端，PVC开工率环比减少2.27个百分点至78.61%，处于历年同期中性水平。3月份企业检修将增加，但春检仍
未大规模启动。海外价格稳定后，PVC出口签单转弱。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，春节假期归来第四周，社会库存继续增加，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
地产数据依然表现不佳，新开工、销售等同比数据进一步回落，房地产竣工端同比也转为大幅下降，30大中城市
商品房成交面积仍然处于低位，房地产改善仍需时间，还需关注房地产的刺激政策。现实需求不佳，社会库存增
加较多，房地产数据依然不佳，高价货源成交受阻，基差偏弱，预计PVC震荡运行，银行强化对地产商的融资支持
仍存在不确定性，目前因为原油上涨带动能化品种上涨，PVC基本面仍较弱，建议PVC以逢高做空为主，关注区间
下沿支撑。



塑料和PP震荡上行
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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，塔里木石化HDPE等检修装置重启开车，塑料开工率上升2个百分点至91%左右，较去年同期高了2个百分点，
目前开工率处于中性略偏高水平。塔里木石化HDPE等装置即将停车，但茂名石化全密度和LDPE1即将开车，预计塑料开工率稳
定。

 PP方面，供应端，新增中安联合等检修装置，但东莞巨正源等检修装置重启开车，PP企业开工率维持在87%左右，较去年同期
低了1个百分点。3月7日，惠州立拓（15万吨/年）已生产出PP合格产品。
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塑料和PP下游开工率

基本面情况

 PE需求方面：春节期间，绝大多数企业停工放假，元宵

节后返工增加，春节后第四周PE下游开工率恢复至

41.72%，环比增加5.43个百分点，但较春节前正常水平

仅低了2个百分点左右，农膜订单小幅增加。

 PP需求方面：春节期间，绝大多数企业停工放假，元宵

节后返工增加，春节后第四周PP下游开工率恢复至

48.94%，环比增加1.52个百分点，但较春节前正常水平

仍低了4个百分点左右，塑编订单稳定。
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塑料基差
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 期货涨幅更大，基差下跌至-130元/吨，处于低位。
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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，
元宵节后，下游返工增加，石化库存一度加速去化，但月底停销结算结束，石化库存增加，近日去库缓慢，周一
石化库存环比增加3万吨至90万吨，比去年同期高了10.5万吨。
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展望
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 原油对聚烯烃的成本支撑增强，久泰等装置进入大修，聚烯烃逐步进入检修季，下游开工继续回升，订单好转，
农膜订单增加，即将迎来地膜旺季，下游补库增加，关注后续需求继续回升情况，预计石化库存即将得到良好
去化，中期聚烯烃供需情况得以改善，建议逢低做多为主。
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