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石油化工
品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

原油

欧佩克+正式将八国220万桶/日的自愿减产再次延长三个月,伊拉克和俄罗斯仍未补偿减产，美国原油产量
再创历史最高。需求端，欧美柴油裂解价差低位走强，上周美国油品需求环比走强，不过成品油累库较
多，柴油表需处于近年同期低位。最新的中国原油加工量数据显示继续小幅回落，低于近两年同期。美
国原油库存继续去库，库欣库存降至低位。加沙停火谈判进行。另外，叙利亚战乱未平，以军方官员表
示正在做好继续对伊朗核设施可能发动袭击的准备。地缘风险仍有扰动。OPEC+会议基本符合市场预期，
近期供应过剩担忧缓解，欧美或将进一步制裁俄罗斯能源。俄罗斯原油出口或进一步受限。但伊拉克、
哈萨克斯坦等国的减产履行率令市场怀疑。预计原油价格震荡运行。

震荡运行 观望

沥青

供应端，沥青开工率环比回升0.8个百分点，仍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多数下跌，其中道路沥青开工环比下降7.4个百分点，处于近年同期最
低位。国家政策推动下，道路基建环比继续改善，只是仍受投资资金掣肘，同比欠佳。沥青炼厂库存存
货比上周环比稳定，处于近年来同期的最低位。中共中央政治局会议强调，明年要实施更加积极的财政
政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周期调节等刺激经济，北方需求逐渐减少，处于收尾阶段，
但南方赶工需求仍在，只是华东华中降温明显，库存稳定维持低位，冬储合同继续释放，终端积极性一
般，目前冬储体量较少，高价货源开始出货放缓，建议此前沥青多单逐步止盈平仓。

震荡运行
多单逐步止盈
平仓

PVC

整体氯碱装置依然盈利。PVC开工率环比减少2.07个百分点，处于近年同期偏高水平。PVC下游开工改善
有限，仍处于历年同期偏低位。印度反倾销政策初步裁定和BIS认证不利于国内PVC的出口，市场观望。
社会库存继续小幅去库，但压力仍然很大。1-11月份房地产投资、新开工、施工、竣工同比数据则是进
一步回落，竣工面积同比降幅仍较大，30大中城市商品房周度成交面积季节性好转，但仍处于近年同期
偏低位。交易所增加交割库，仓单处于历史高位，下游采购有限，天气降温将限制PVC下游开工，不过中
共中央政治局会议提振了市场情绪，只是目前下游成交放量暂不明显，建议前期PVC空单止盈平仓。

震荡运行
前期PVC空单
止盈平仓

L&PP

塑料开工率处于中性水平。PP开工率处于偏低水平。石化存量装置供应压力不大，。新增产能英力士天

津、内蒙古宝丰等开车投产。农膜订单稳定，棚膜需求放缓，相较往年仍处于较低水平，包装膜订单小
幅回落，整体PE下游开工率仍处于近年同期最低位水平。PP下游整体开工环比小幅回升，塑编订单继续
小幅回落，目前仍处较低水平。石化工作日去库尚可，目前石化库存处于近年同期平均水平。中共中央
政治局会议提振了市场情绪。上游原油低位反弹，但裕龙石化等新增产能即将投产，前期检修装置预计
仍将在12月份复产，下游刚需采购为主，成交跟进有限，预计聚烯烃继续上行空间不大，建议逢高做空。

震荡运行 逢高做空
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核心观点

原油：欧佩克+正式将八国220万桶/日的自愿减产再次延长三个月,伊拉克和俄罗斯仍未补偿减产，美国原油产量再创历史最高。需求端，欧美柴油裂解价差低位走强，上周美国油品需求环比

走强，不过成品油累库较多，柴油表需处于近年同期低位。最新的中国原油加工量数据显示继续小幅回落，低于近两年同期。美国原油库存继续去库，库欣库存降至低位。加沙停火谈判进行。

另外，叙利亚战乱未平，以军方官员表示正在做好继续对伊朗核设施可能发动袭击的准备。地缘风险仍有扰动。OPEC+会议基本符合市场预期，近期供应过剩担忧缓解，欧美或将进一步制裁

俄罗斯能源。俄罗斯原油出口或进一步受限。但伊拉克、哈萨克斯坦等国的减产履行率令市场怀疑。IEA将2024年全球原油需求增速预期下调8万桶/日至84万桶/日，因中国经济刺激政策，将

2025年全球原油需求增速预期上调11万桶/日至110万桶/日，但表示2025年的石油市场仍可能出现严重的供过于求。预计原油价格震荡运行。

沥青：供应端，沥青开工率环比回升0.8个百分点，仍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多数下跌，其中道路沥青开工环比下降7.4个

百分点，处于近年同期最低位。国家政策推动下，道路基建环比继续改善，只是仍受投资资金掣肘，同比欠佳。沥青炼厂库存存货比上周环比稳定，处于近年来同期的最低位。中共中央政治

局会议强调，明年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周期调节等刺激经济，北方需求逐渐减少，处于收尾阶段，但南方赶工需求仍在，只是华东华中降温明显，

库存稳定维持低位，冬储合同继续释放，终端积极性一般，目前冬储体量较少，高价货源开始出货放缓，建议此前沥青多单逐步止盈平仓。

PVC：整体氯碱装置依然盈利。PVC开工率环比减少2.07个百分点，处于近年同期偏高水平。PVC下游开工改善有限，仍处于历年同期偏低位。印度反倾销政策初步裁定不利于国内PVC的出口，

市场观望。原本在12月4日举行的印度反倾销税及BIS认证会议意外延期，市场怀疑BIS认证是否继续延期，社会库存在10月份后去库放缓，仍处于历年同期最高位，上周继续小幅去库，但库

存压力仍然很大。1-11月份房地产数据略有改善，只是投资、新开工、施工、竣工同比数据则是进一步回落，竣工面积同比降幅仍较大，30大中城市商品房周度成交面积季节性好转，但仍处

于近年同期偏低位，关注房地产利好政策带来的商品房销售刺激持续性。叠加交易所增加交割库，仓单处于历史高位，下游采购有限，天气降温将限制PVC下游开工，不过中共中央政治局会

议强调，明年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周期调节，这提振了市场情绪，只是目前下游成交放量暂不明显，建议前期PVC空单止盈平仓。

L&PP：塑料开工率处于中性水平。PP开工率处于偏低水平。石化存量装置供应压力不大，尤其是华北地区标品供应偏紧。新增产能英力士天津、内蒙古宝丰等开车投产。农膜订单稳定，棚膜

需求放缓，地膜需求淡季，相较往年仍处于较低水平，包装膜订单小幅回落，整体PE下游开工率仍处于近年同期最低位水平。PP下游整体开工环比小幅回升，其中塑编开工率环比回落，处于

近年同期低位。塑编订单继续小幅回落，目前仍处较低水平，BOPP订单小幅增加。石化工作日去库尚可，目前石化库存处于近年同期平均水平。中共中央政治局会议提振了市场情绪。上游原

油低位反弹，但裕龙石化等新增产能即将投产，前期检修装置复产虽然推迟但预计仍将在12月份复产，下游刚需采购为主，成交跟进有限，预计聚烯烃继续上行空间不大，建议逢高做空。



油价震荡上行
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OPEC+会议基本符合市场预期，近期供应过剩担忧缓解，
欧美或将进一步制裁俄罗斯能源，俄罗斯原油出口或进
一步受限。叙利亚战乱未平，以军方官员表示正在做好
继续对伊朗核设施可能发动袭击的准备。地缘风险仍有
扰动，加上美国原油库存继续去库，尤其是库欣地区降
至近年来的低位。原油价格震荡上行。

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 10月份原油产量上调1.9万桶/日至2655.4万桶/日，其11月产量环比增加10.3万桶/日至2665.7万桶/日，
主要由利比亚产量恢复带动。

 美国原油产量12月6日当周环比增加11.8万桶/日至1363.1万桶/日，继续刷新历史最高位水平。美国战略石油储备（SPR）库存环
比增加72.4万桶至3.925亿桶，为2022年11月4日当周以来最高。
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央行降息
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美元指数走势

 美国劳工统计局公布的数据显示，美国11月CPI同比增长2.7%，符合市场预期，前值为2.6%；美国11月CPI环比增长0.3%，高于上月的0.2%，
为今年4月以来最高水平，但符合市场预期。美国11月核心CPI（剔除食品和能源成本）同比增长3.3%，亦符合市场预期，与前值持平；核心
CPI环比增长0.3%，前值和预期值均为0.3%。

 美国劳工统计局公布的数据显示，美国11月PPI环比上涨0.4%，为6月以来最大涨幅；同比涨幅达3%，为2023年年初以来最高水平。核心PPI环
比上涨0.2%，同比上涨3.4%。



欧美成品油表现
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 美国汽油裂解价差稳
定、欧洲汽油裂解价
差上涨3美元/桶。美
国柴油裂解价差分别
上涨2美元/桶、4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2009.2万桶/日，但较去
年同期增加2.18%，较去年同期偏高水平有所
拉大。其中汽油周度需求环比增加0.82%至
881.0万桶/日，四周平均需求在861.8万桶/日，
较去年同期增加1.36%；柴油周度需求环比增
加1.53%至345.0万桶/日，四周平均需求在
358.5万桶/日，较去年同期减少2.11%，汽柴
油需求均环比增加，带动美国原油产品单周供
应量转而环比增加。
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美国原油库存
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 12月11日晚间，美国EIA数据显示，美国截至12月6当周原油库存
减少142.5万桶，预期为减少90.1万桶，较过去五年均值低了
6.12%；汽油库存增加508.6万桶，预期为增加166.4万桶；精炼油
库存增加323.5万桶，预期为增加137.3万桶。库欣原油库存增加5
万桶。EIA数据显示美国原油去库幅度超预期，但成品油库存累库
幅度超预期，整体油品库存累库。
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地缘风险

 美国当选总统特朗普在《时代》周刊采访时被问及在下一届任期内与伊朗开战的可能性时，特朗普回答说：“任何事情都有可能发生。”
 叙利亚“沙姆解放组织”领导人：无意对抗以色列。美国称已与叙利亚沙姆解放组织直接接触。消息人士：俄罗斯撤出叙利亚北部军队，但保

留关键基地。
 以色列与哈马斯被扣押人员交换协议或于本月底前达成。以色列将扩建以控制的戈兰高地上的犹太人定居点，计划将人口翻一番。
 俄罗斯总统普京将针对原油价格上限的石油和石油产品销售禁令延长至2025年6月30日。俄罗斯两艘船只倾覆，造成石油产品泄漏。



展望
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 EIA将2024年全球原油需求增速预期下调10万桶/日至90万桶/日，将2025年全球原油需求增速预期维持在130
万桶/日，但将2025年布伦特和WTI原油价格继续下调2美元/桶。OPEC将2024年全球原油需求增速预期下调21
万桶/日至160万桶/日，将2025年全球原油需求增速预期下调9万桶/日至140万桶/日。IEA将2024年全球原油
需求增速预期下调8万桶/日至84万桶/日，因中国经济刺激政策，将2025年全球原油需求增速预期上调11万桶
/日至110万桶/日，但表示2025年的石油市场仍可能出现严重的供过于求。

 12月5日，欧佩克+正式将八国220万桶/日的自愿减产再次延长三个月，至明年4月执行，并将原定1年的逐步
复产周期拉长为18个月，阿联酋逐步增产30万桶/日也是明年4月至2026年9月。200万桶/日的正式减产、166
万桶/日的额外减产，延长至2026年12月底。对超额生产国家的补偿期将延长至2026年6月底。利比亚产量已
经恢复至正常水平。伊拉克和俄罗斯仍未补偿减产，美国原油产量再创历史最高。需求端，欧美柴油裂解价
差低位走强，上周美国油品需求环比走强，不过成品油累库较多，柴油表需处于近年同期低位。中国的经济
刺激政策在需求数据体现上或将延后至2025年年初。最新的中国原油加工量数据显示继续小幅回落，低于近
两年同期。美国原油库存继续去库，库欣库存降至低位。以黎达成停火协议，只是以色列和真主党相互指责
对方违反停火协议，加沙停火谈判进行。另外，反对派武装占领首都大马士革，叙利亚战乱未平，以军方官
员表示正在做好继续对伊朗核设施可能发动袭击的准备。地缘风险仍有扰动。OPEC+会议基本符合市场预期，
近期供应过剩担忧缓解，欧美或将进一步制裁俄罗斯能源。俄罗斯原油出口或进一步受限。但伊拉克、哈萨
克斯坦等国的减产履行率令市场怀疑。另外，沙特阿美宣布下调2025年1月份面向亚洲的所有石油价格，IEA
将2024年全球原油需求增速预期下调8万桶/日至84万桶/日，因中国经济刺激政策，将2025年全球原油需求增
速预期上调11万桶/日至110万桶/日，但表示2025年的石油市场仍可能出现严重的供过于求。预计原油价格震
荡运行。



沥青跌后反弹
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沥青2502合约日K线



沥青/原油
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 沥青/原油比值下跌至6.43。
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沥青基差
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 山东地区主流市场价上涨至3475元/吨，沥青02合约基差上涨至63元/吨，处于中性水平。
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沥青开工率
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 齐鲁石化、山东胜星等复产沥青，沥青开工率环比回升0.8个百分点至29.7%，较去年同期低了4.4个百分点，处
于历年同期最低位。
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沥青出货量
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 截至12月13日当周，全国沥青出货量环比12月6日当周回落至7.73%至25.18万吨，处于中性偏低水平。
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沥青需求
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 1至10月全国公路建设完成投资同比增长-11.15%，累计同比小幅回升。10月环比增长0.74%，但同比增速为-7.78%，较9月同比增速有
所回落。2024年1-10月道路运输业固定资产投资实际完成额累计同比增长-2.1%，较2024年1-9月的-2.4%略有回升。

 截至12月13日当周，沥青下游各行业开工率多数下跌，仍处于历年同期低位，其中道路沥青开工环比下降7.4个百分点，处于近年同
期最低位。全国人大常委会审议通过近年来力度最大化债举措，增加6万亿元地方政府债务限额置换存量，这有利于后期沥青的需求，
目前财政部已将6万亿元债务限额下达各地，部分省份已经启动发行工作。关注形成实物工作量的进度。
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沥青库存
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 库存方面，截至12月13日当周，沥青库存存货比较12月6日当周环比持平于13.0%，沥青炼厂库存存货比仍处
于近年来同期的最低位。
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展望
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 供应端，沥青开工率环比回升0.8个百分点至29.7%，较去年同期低了4.4个百分点，仍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。据隆众数据，12月排产预计环比下降0.85%至233万吨，同比下降6.98%。
上周沥青下游各行业开工率多数下跌，其中道路沥青开工环比下降7.4个百分点，处于近年同期最低位。国家政
策推动下，道路基建环比继续改善，只是仍受投资资金掣肘，同比欠佳。沥青炼厂库存存货比上周环比稳定，处
于近年来同期的最低位。关注后续沥青基建能否得以拉动。由于华东炼厂供应减少以及西北刚需基本停滞，沥青
整体出货量继续环比回落7.73%至25.18万吨，处于中性偏低水平。中共中央政治局会议强调，明年要实施更加积
极的财政政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周期调节等刺激经济，北方需求逐渐减少，处于收尾阶段，
但南方赶工需求仍在，只是华东华中降温明显，库存稳定维持低位，冬储合同继续释放，终端积极性一般，目前
冬储体量较少，高价货源开始出货放缓，建议此前沥青多单逐步止盈平仓。



PVC震荡运行
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PVC 2501合约日K线



PVC基差
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 目前基差在2元/吨，基差处于中性水平。
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PVC开工率
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 宁波韩华、天津大沽等装置检修，PVC开工率环比减少2.07个百分点至79.50%，PVC开工率减少，但处于近年同
期偏高水平。
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房地产数据

23

 需求端，房地产数据略有改善，只是投资、新开工、施工、竣工同比数据则是进一步回落，竣工面积同比降幅仍较大。1-11月份，全国房地产开发
投资93634亿元，同比下降10.4%。1-11月份，商品房销售面积86118万平方米，同比下降14.3%；其中住宅销售面积下降16.0%。商品房销售额85125
亿元，下降19.2%，其中住宅销售额下降20.0%。1-11月份，房屋新开工面积67308万平方米，同比下降23.0%；其中，住宅新开工面积48989万平方米，
下降23.1%。1-11月份，房地产开发企业房屋施工面积726014万平方米，同比下降12.7%。1-11月份，房屋竣工面积48152万平方米，同比下降26.2%；
其中，住宅竣工面积35197万平方米，同比下降26.0%。整体房地产改善仍需时间。

 截至12月15日当周，30大中城市商品房成交面积转而环比回升22.80%，季节性好转，但仍处于近年同期偏低位，未能延续11月底的好转势头，关注
房地产利好政策带来的商品房销售刺激持续性。
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PVC库存

24

 库存上，10月以来社会库存消化缓慢，截至12月12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12月12日当周，PVC社会库存环比减少0.96%至47.70万吨，比去年同期增加8.66%。
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展望
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 电石法PVC亏损，但烧碱利润盈利较多，整体氯碱装置依然盈利。目前供应端，PVC开工率环比减少2.07个百分点
至79.50%，处于近年同期偏高水平。PVC下游开工改善有限，仍处于历年同期偏低位，多以刚需采购为主，政策还
未传导至PVC需求端。印度反倾销政策初步裁定不利于国内PVC的出口，台湾台塑FOB中国台湾PVC十二月船期预售
报价下调10美元/吨，市场观望。原本在12月4日举行的印度反倾销税及BIS认证会议意外延期，市场怀疑BIS认证
是否继续延期，社会库存在10月份后去库放缓，仍处于历年同期最高位，上周继续小幅去库，但库存压力仍然很
大。1-11月份房地产数据略有改善，只是投资、新开工、施工、竣工同比数据则是进一步回落，竣工面积同比降
幅仍较大，30大中城市商品房周度成交面积季节性好转，但仍处于近年同期偏低位，关注房地产利好政策带来的
商品房销售刺激持续性。叠加交易所增加交割库，仓单处于历史高位，下游采购有限，天气降温将限制PVC下游开
工，不过中共中央政治局会议强调，明年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加强超常规逆周期
调节，这提振了市场情绪，只是目前下游成交放量暂不明显，PVC期货移仓换月之际，预计PVC低位震荡，建议前
期PVC空单止盈平仓。



塑料和PP震荡上行
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塑料 2505合约日K线 PP 2505合约日K线



塑料和PP开工率
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 塑料方面，新增中沙石化LLDPE、浙江石化HDPE等检修装置，但茂名石化LDPE、中天合创LDPE等检修装置重启开车，塑料开工
率上升1个百分点至87%左右，较去年同期低了2个百分点，目前开工率处于中性水平。

 PP方面，新增兰州石化、中安联合等检修装置，PP企业开工率下跌1个百分点至79%左右，较去年同期低了7百分点，PP开工处
于偏低水平。。
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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12月13日当周，PE下游开工率环比回

落0.65个百分点至42.80%，农膜订单稳定，棚膜需求放

缓，地膜需求淡季，相较往年仍处于较低水平，包装膜

订单小幅回落，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12月13日当周，PP下游开工率环比回

落0.27个百分点至54.39%，其中塑编开工率环比回落

0.5个百分点至45.2%，处于近年同期低位。塑编订单继

续小幅回落，BOPP订单也开始小幅回落。
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塑料基差
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 现货价格稳定，01合约基差维持在348元/吨，处于偏高水平。
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塑料和PP库存
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 周末石化累库较多，周一石化早库环比增加7万吨至71万吨，不过工作日石化去库尚可，周五石化早库去库1万吨
至62万吨，较去年同期多了1万吨，目前石化库存处于近年同期平均水平。
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展望
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 塑料开工率上升至87%左右，处于中性水平。PP开工率下跌至79%左右，处于偏低水平。石化存量装置供应压力
不大，尤其是华北地区标品供应偏紧。新增产能英力士天津、内蒙古宝丰等开车投产。农膜订单稳定，棚膜需
求放缓，地膜需求淡季，相较往年仍处于较低水平，包装膜订单小幅回落，整体PE下游开工率仍处于近年同期
最低位水平。PP下游整体开工环比小幅回升，其中塑编开工率环比回落，处于近年同期低位。塑编订单继续小
幅回落，目前仍处较低水平，BOPP订单小幅增加。周末石化累库较多，不过工作日去库尚可，目前石化库存处
于近年同期平均水平。中共中央政治局会议强调，明年要实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，加
强超常规逆周期调节，这提振了市场情绪。上游原油因OPEC+推迟减产、库存原油超预期下降及地缘风险而低位
反弹，裕龙石化等新增产能即将投产，前期检修装置复产虽然推迟但预计仍将在12月份复产，下游刚需采购为
主，成交跟进有限，预计聚烯烃震荡运行，继续上行空间不大，建议逢高做空。
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