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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7月ISM制造业PMI不佳，美国非农就业数据大幅低于预期引发市场担忧经济衰退，原油价格下跌。
不过8月欧佩克+部长级会议维持石油产量政策不变，重申逐步退出自愿减产的措施可能会暂停甚至撤销，
取决于主要市况。俄罗斯、哈萨克斯坦和伊拉克表态会进行补偿性减产。美国原油产量受资本开支压制。
美国能源部将加大战略原油储备回补力度。中国出台经济刺激政策，美联储降息预期升温，原油需求预
期向好，美国出行旺季继续，EIA数据显示美国原油、汽油库存均超预期去库。三季度美国飓风超过正常
季节的可能性很高，还是会对美国原油生产造成影响，叠加近期加拿大野火影响原油供给。哈马斯领导
人哈尼亚遇刺身亡，伊朗领导人已经下令对以色列发动直接袭击。预计原油仍有震荡反复可能。

震荡反复 观望

沥青

供应端，沥青开工率环比回落1.7个百分点，处于历年同期最低位。上周沥青下游各行业开工率涨跌互现，
其中道路沥青开工下降1个百分点，降至略低于去年同期水平，处于今年同期最低位。道路基建仍受资金
掣肘，仅略有改善。沥青炼厂库存存货比上周小幅下降，仍处于历史低位。目前沥青供需两弱，虽然产
量下降，但因山东地区执行月底合同，沥青整体出货量升至近26万吨水平。委内瑞拉马杜罗连任，美国
或将加大制裁力度，马瑞原油贴水幅度或将增加，预计沥青仍跟随原油波动，由于沥青基本面改善，部
分低价资源出现惜售现象，建议多原油空沥青止损。选择逢低做多沥青。

震荡上行 逢低做多

PVC

本周电石价格跌幅在0-60元/吨。目前供应端，PVC开工率环比减少0.13个百分点，仍处于历年同期低位
水平。海运费的高企叠加印度BIS政策即将落地令PVC出口提振不明显，出口签单走弱。目前PVC下游开工
小幅下降，政策还未传导至PVC需求端。春节归来后，社会库存消化缓慢，本周继续小幅去库，但仍处于
历年同期最高位，库存压力仍然很大。施工、竣工等同比数据进一步回落，房地产竣工端同比依然为大
幅下降，30大中城市商品房周度成交面积仍处于历年同期最低位。房地产实际改善有限，社会库存压力
大，叠加交易所新增交割库，仓单持续增加，PVC仍有压力，只是市场期待新的刺激政策，关注政治局会
议提振内需定调，现货在低价成交放量，基差有一定的走强，社会库存小幅去库，建议PVC近期观望。

震荡运行 观望

L&PP

聚烯烃逐步退出检修季，PE周度开工率环比上周增加6各百分点，PP开工率环比增加3个百分点，均升至
中性偏低水平。农膜处于淡季，农膜订单增加，棚膜开始备货，但原料库存相较往年仍处于较低水平，
包装膜订单继续小幅下降。塑编订单及PP下游整体开工继续小幅回落，7月份制造业PMI环比下降0.1个百
分点至49.4%。国内暂未出台超预期的政策刺激，8月初石化去库仍然缓慢，石化库存仍处于近年同期偏
高水平，关注石化库存情况，原油下跌后，聚烯烃成本支撑减弱，需求淡季下，新增订单跟进不足，现
货高价原料受抵触，宁夏宝丰等检修装置即将开车，预计聚烯烃震荡下行。

震荡下行 逢高做空
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核心观点

原油：美国7月ISM制造业PMI不佳，美国非农就业数据大幅低于预期引发市场担忧经济衰退，原油价格下跌。不过8月欧佩克+部长级会议维持石油产量政策不变，重申逐步退出自愿减产的措

施可能会暂停甚至撤销，取决于主要市况。俄罗斯、哈萨克斯坦和伊拉克表态会进行补偿性减产。美国原油产量受资本开支压制。美国能源部将加大战略原油储备回补力度，美国能源部最新

表示寻求补充450万桶石油战储，交付时间为10月到12月。中国出台经济刺激政策，加拿大央行、欧洲央行如期降息，美国6月通胀全面降温，鲍威尔在7月美联储会议后发言偏鸽，美联储降

息预期升温，原油需求预期向好，美国出行旺季继续，EIA数据显示美国原油、汽油库存均超预期去库。三季度美国飓风超过正常季节的可能性很高，还是会对美国原油生产造成影响，叠加

近期加拿大野火影响原油供给。哈马斯领导人哈尼亚遇刺身亡，伊朗领导人已经下令对以色列发动直接袭击。预计原油仍有震荡反复可能，关注前期低点的争夺情况以及全球风险资产的变化。

沥青：供应端，沥青开工率环比回落1.7个百分点至24.8%，处于历年同期最低位。利润亏损下，炼厂沥青仍将维持低开工。上周沥青下游各行业开工率涨跌互现，其中道路沥青开工下降1个

百分点，降至略低于去年同期水平，处于今年同期最低位。道路基建仍受资金掣肘，仅略有改善。沥青炼厂库存存货比上周小幅下降，仍处于历史低位。目前沥青供需两弱，虽然产量下降，

但因山东地区执行月底合同，沥青整体出货量升至近26万吨水平。委内瑞拉马杜罗连任，美国或将加大制裁力度，马瑞原油贴水幅度或将增加，预计沥青仍跟随原油波动，由于沥青基本面改

善，部分低价资源出现惜售现象，建议做空沥青裂解价差，即多原油空沥青止损。选择逢低做多沥青。

PVC：本周电石价格跌幅在0-60元/吨。目前供应端，PVC开工率环比减少0.13个百分点至73.20%，仍处于历年同期低位水平。海运费的高企叠加印度BIS政策即将落地令PVC出口提振不明显，

出口签单走弱。最新8月份各地区现货台塑报价涨跌互现，其中CFR中国上涨10美元/吨。目前PVC下游开工小幅下降，政策还未传导至PVC需求端。春节归来后，社会库存消化缓慢，本周继续

小幅去库，但仍处于历年同期最高位，库存压力仍然很大。五月份的收储消化存量房、央行下调公积金利率等政策利好房地产板块。但施工、竣工等同比数据进一步回落，房地产竣工端同比

依然为大幅下降，30大中城市商品房周度成交面积仍处于历年同期最低位。房地产实际改善有限，社会库存压力大，叠加交易所新增交割库，仓单持续增加，PVC仍有压力，只是市场期待新

的刺激政策，关注政治局会议提振内需定调，现货在低价成交放量，基差有一定的走强，社会库存小幅去库，建议PVC近期观望。

L&PP：聚烯烃逐步退出检修季，PE周度开工率环比上周增加6各百分点，PP开工率环比增加3个百分点，均升至中性偏低水平。6月份PE进口环比减少，PP净进口增加4万吨。农膜处于淡季，农

膜订单增加，棚膜开始备货，但原料库存相较往年仍处于较低水平，包装膜订单继续小幅下降。塑编订单及PP下游整体开工继续小幅回落，7月份制造业PMI环比下降0.1个百分点至49.4%，仍

在收缩区间，略高于预期的49.3%。国内暂未出台超预期的政策刺激，8月初石化去库仍然缓慢，石化库存仍处于近年同期偏高水平，关注石化库存情况，原油下跌后，聚烯烃成本支撑减弱，

需求淡季下，新增订单跟进不足，现货高价原料受抵触，宁夏宝丰等检修装置即将开车，预计聚烯烃震荡下行。



油价震荡下行
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 访问伊朗的哈马斯领导者哈尼亚遭袭身亡，伊朗领
导人将对以色列发动避免伤及平民的直接袭击，地
缘政治风险升温，叠加美国原油和汽油库存继续下
降，原油价格一度反弹，但周五晚间的美国非农就
业数据大幅低于预期引发市场担忧经济衰退，原油
价格大幅下跌。

SC原油日K线

布伦特原油日K线



原油供给端
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 OPEC最新月报显示OPEC 5月份原油产量上调4.6万桶/日至2664.6万桶/日，其6月产量环比减少8万桶/日至2656.6万桶/日，主要由沙特产量减少带
动。

 美国原油产量7月26日当周环比维持在1330万桶/日。美国战略石油储备（SPR）库存环比增加68.5万桶至3.751亿桶。
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央行降息
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美元指数走势

 美联储在7月的FOMC会议上继续按兵不动，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。但同时释放了9月可能降息的信号：美联储进一步确认
在降通胀方面取得进展，除了通胀，美联储开始强调关注避免就业方面风险。

 美国ADP研究机构公布报告显示，美国7月ADP就业人数增加12.2万人，低于预期和前值的15万人，同时为2月份以来最低水平。前值由15万人修正为15.5万人。
 美国劳工统计局公布的数据显示，美国7月非农就业人口增长11.4万，大幅低于市场预期的17.5万。5月份非农新增就业人数从21.8万修正至21.6万，6月份非农新增

就业人数从20.6万修正至17.9万。此外，美国7月失业率录得4.3%，高于市场预期和前值的4.1%，创2021年10月以来新高。



欧美成品油表现
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 美国、欧洲汽油裂解
价差分别下跌2.5美元
/桶、0.5美元/桶。美
国、欧洲柴油裂解价
分别上涨9.0美元/桶、
1.0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
周平均供应量减少至2048.4万桶/日，较去年
同期减少0.05%，由较去年同期偏高降至较去
年同期略微偏低。其中汽油周度需求环比减少
2.18%至925.0万桶/日，四周平均需求在922.2
万桶/日，较去年同期增加4.24%；柴油周度需
求环比减少3.52%至372.5万桶/日，四周平均
需求在365.9万桶/日，较去年同期增加3.21%，
汽柴油需求均环比减少，处于历年同期中位水
平，导致美国原油产品单周供应量环比减少。
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美国原油库存
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 7月31日晚间，美国EIA数据显示，美国截至7月26当周原油库存减
少343.6万桶，预期为减少108.8万桶，较过去五年均值低了4.78%；
汽油库存减少366.5万桶，预期为减少104.3万桶；精炼油库存增
加153.4万桶，预期为减少124.2万桶。库欣原油库存减少110.6万
桶。EIA数据显示美国原油、汽油库存均超预期去库。
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巴以冲突

 7月31日，哈马斯政治局领导人哈尼亚在伊朗首都德黑兰遭遇暗杀身亡。
 伊朗伊斯兰革命卫队发表巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）领导人伊斯梅尔·哈尼亚遇袭身亡的第三份声明表示，经调查核实，一枚

弹头重量约为7公斤的、短程的“抛射体”从外部射向哈尼亚的住宿区域，并伴有强烈的爆炸。声明称，这一行动是以色列策划和实施的，
并得到了美国政府的支持。声明强调，以色列将在适当的时间和地点遭到“严厉的惩罚”。



展望
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 美国7月ISM制造业PMI不佳，周五晚间的美国非农就业数据大幅低于预期引发市场担忧经济衰退，原油价格下
跌。不过OPEC+承诺严格减产，毕竟还是将减产协议延长至三季度末。8月欧佩克+部长级会议维持石油产量政
策不变，重申逐步退出自愿减产的措施可能会暂停甚至撤销，取决于主要市况。俄罗斯、哈萨克斯坦和伊拉
克表态会进行补偿性减产。美国原油产量受资本开支压制。美国能源部将加大战略原油储备回补力度，美国
能源部最新表示寻求补充450万桶石油战储，交付时间为10月到12月。中国出台经济刺激政策，加拿大央行、
欧洲央行如期降息，美国6月通胀全面降温，鲍威尔在7月美联储会议后发言偏鸽，美联储降息预期升温，原
油需求预期向好，美国出行旺季继续，最新EIA数据显示美国原油、汽油库存均超预期去库。今年三季度美国
飓风超过正常季节的可能性很高，还是会对美国原油生产造成影响，叠加近期加拿大野火影响原油供给。哈
马斯领导人哈尼亚遇刺身亡，据美媒报道，伊朗领导人已经下令对以色列发动避免伤及平民的直接袭击。预
计原油仍有震荡反复可能，关注前期低点的争夺情况以及全球风险资产的变化。



沥青先扬后抑
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沥青/原油
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 沥青/原油比值上升至6.29。
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沥青基差
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 山东地区主流市场价上涨至3595元/吨，沥青09合约基差下跌至-66元/吨，处于中性偏低水平。
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沥青开工率
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 沥青开工率环比回落1.7个百分点至24.8%，较去年同期低了13.1个百分点，仍处于历年同期最低位。
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沥青出货量
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 截至8月02日当周，全国沥青出货量环比7月26日当周回升7.05%至25.83万吨。虽然产量下降，但因山东地区执
行月底合同，沥青整体出货量升至近26万吨水平。

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

20-08-28 21-02-28 21-08-31 22-02-28 22-08-31 23-02-28 23-08-31 24-02-29

重交沥青出货量

沥青：出货量：中国（周） 沥青：出货量：山东（周）

万吨



沥青需求
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 1至6月全国公路建设完成投资同比增长-10.4%，累计同比增速稳定。6月同比增速为-10.24%，较5月同比增速有
所回升，但仍是较大的负增长。2024年1-6月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-1.0%，较2024
年1-5月的-0.9%继续回落。

 截至8月2日当周，沥青下游各行业开工率涨跌互现，仍处于历年同期低位，其中道路沥青开工回落1个百分点，
降至略低于去年同期水平，处于今年同期最低位。
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沥青库存
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 库存方面，截至8月2日当周，沥青库存存货比较7月26日当周环比下降0.4个百分点至24.1%，沥青炼厂库存存
货比仍处于历史低位。
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展望
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 供应端，沥青开工率环比回落1.7个百分点至24.8%，处于历年同期最低位。利润亏损下，炼厂沥青仍将维持低开
工。上周沥青下游各行业开工率涨跌互现，其中道路沥青开工下降1个百分点，降至略低于去年同期水平，处于
今年同期最低位。道路基建仍受资金掣肘，仅略有改善。沥青炼厂库存存货比上周小幅下降，仍处于历史低位。
政府工作报告中提及的超长期特别国债陆续发行有利于缓解地方政府财政压力，关注后续沥青基建能否得以拉动。
目前沥青供需两弱，虽然产量下降，但因山东地区执行月底合同，沥青整体出货量升至近26万吨水平。委内瑞拉
马杜罗连任，美国或将加大制裁力度，马瑞原油贴水幅度或将增加，预计沥青仍跟随原油波动，由于沥青基本面
改善，部分低价资源出现惜售现象，建议做空沥青裂解价差，即多原油空沥青止损。选择逢低做多沥青。



PVC震荡运行
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PVC基差
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 目前基差在-35元/吨，基差继续走强，但仍处于偏低位置。
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PVC开工率
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 PVC新一轮集中检修陆续结束，PVC开工率环比减少0.13个百分点至73.20%，PVC开工率小幅回落，仍处于历年同
期低位水平。
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房地产数据

23

 需求端，房地产数据依然表现不佳，施工、竣工等同比数据进一步回落，房地产竣工端同比依然为大幅下降。1-6月份，全国房地产开发投资52529
亿元，同比下降10.1%。1-6月份，商品房销售面积47916万平方米，同比下降19.0%；其中住宅销售面积下降21.9%。商品房销售额47133亿元，下降
25.0%，其中住宅销售额下降26.9%。1-6月份，房屋新开工面积38023万平方米，同比下降10.1%；其中，住宅新开工面积27748万平方米，下降12.5%。
1-6月份，房地产开发企业房屋施工面积696818万平方米，同比下降12.0%。1-6月份，房屋竣工面积26519万平方米，同比下降21.8%；其中，住宅竣
工面积19259万平方米，同比下降21.7%。政策刺激下，市场活跃度小幅提升，整体房地产改善仍需时间。

 截至8月4日当周，30大中城市商品房成交面积环比回升4.35%，未能延续6月底的火热，处于历年同期最低位，继续观察部分城市的全面取消限购等
利好政策带来的商品房销售刺激效果。
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PVC库存

24

 库存上，春节假期期间累库较多，春节后社会库存消化缓慢。截至8月2日当周，社会库存继续小幅去库，但仍处
历年同期最高位，截至8月2日当周，PVC社会库存环比减少0.82%至59.32万吨，比去年同期增加24.39%。
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展望
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 本周电石价格跌幅在0-60元/吨。目前供应端，PVC开工率环比减少0.13个百分点至73.20%，仍处于历年同期低位
水平。海运费的高企叠加印度BIS政策即将落地令PVC出口提振不明显，出口签单走弱。最新8月份各地区现货台塑
报价涨跌互现，其中CFR中国上涨10美元/吨。目前PVC下游开工小幅下降，政策还未传导至PVC需求端。春节归来
后，社会库存消化缓慢，本周继续小幅去库，但仍处于历年同期最高位，库存压力仍然很大。五月份的收储消化
存量房、央行下调公积金利率等政策利好房地产板块。但施工、竣工等同比数据进一步回落，房地产竣工端同比
依然为大幅下降，30大中城市商品房周度成交面积仍处于历年同期最低位。房地产实际改善有限，社会库存压力
大，叠加交易所新增交割库，仓单持续增加，PVC仍有压力，只是市场期待新的刺激政策，关注政治局会议提振内
需定调，现货在低价成交放量，基差有一定的走强，社会库存小幅去库，建议PVC近期观望。



塑料和PP震荡运行
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塑料和PP开工率
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 塑料方面，燕山石化HDPE1线、大庆石化LDPE1线等检修装置重启开车，塑料开工率上涨6个百分点至86%左右，较去年同期高了
3百分点，目前开工率升至中性偏低水平。

 PP方面，供应端，宁煤六线、青岛炼化、大连西太等检修装置重启开车，本周PP开工率环比上涨3个百分点，较去年同期低了1
个百分点，升至中性偏低水平。
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塑料和PP下游开工率

基本面情况

 PE需求方面：截至8月2日当周，PE下游开工率环比继续

下降0.09个百分点至40.32%，农膜订单增加，棚膜开始

备货，但原料库存相较往年仍处于较低水平，包装膜订

单继续小幅下降，整体PE下游开工率仍处于近年同期最

低位水平。

 PP需求方面：截至8月2日当周，PP下游开工率环比下降

0.40个百分点至48.23%，处于近年同期低位，3月以来

的最低水平，塑编订单仍在减少，下游拿货积极性下降。
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塑料基差
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 期货涨幅更大，基差下跌至-3元/吨，仍处于中性偏低位。
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塑料和PP库存
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 周五石化早库环比持平于76万吨，较去年同期高了18.5万吨，在需求疲软下，石化去库缓慢，石化库存仍处于近
年同期偏高水平。
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展望
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 聚烯烃逐步退出检修季，PE周度开工率环比上周增加6各百分点，PP开工率环比增加3个百分点，均升至中性偏
低水平。6月份PE进口环比减少，PP净进口增加4万吨。农膜处于淡季，农膜订单增加，棚膜开始备货，但原料
库存相较往年仍处于较低水平，包装膜订单继续小幅下降。塑编订单及PP下游整体开工继续小幅回落，7月份制
造业PMI环比下降0.1个百分点至49.4%，仍在收缩区间，略高于预期的49.3%。国内暂未出台超预期的政策刺激，
8月初石化去库仍然缓慢，石化库存仍处于近年同期偏高水平，关注石化库存情况，原油下跌后，聚烯烃成本支
撑减弱，需求淡季下，新增订单跟进不足，现货高价原料受抵触，宁夏宝丰等检修装置即将开车，预计聚烯烃
震荡下行。
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