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 原油

目前伊朗核协议进展不顺利。9月 5日的 OPEC 减产 10 万桶/日仅仅有象征性作用。G7 财政部长

宣布已同意对俄罗斯石油和石油产品实施价格上限。不过市场普遍预期对俄油限价从而降低油价难度

较大。主要原因在于，对俄油限价会导致俄罗斯原油出口难度增加，同时俄罗斯不肯将便宜的原油卖

给 G7，G7 或将增加中东、非洲等地的原油采购，造成局部供需紧张愈加强烈，关注后续进展。周四

欧洲央行将三大主要利率均上调 75 个基点，符合市场预期，同时欧洲央行决议再次上调欧元区通胀

预估，且下调 2022 年和 2023 年经济增长预期，目前海外通胀依然高企，市场预期美联储 9月加息

75 基点，将施压原油价格，关注 9月 13 日公布的美国 8月份 CPI 数据。

周四晚间公布的 EIA 数据显示截至 9月 2日当周，美国原油库存超预期大幅增加 884.40 万桶，

预期是减少 25 万桶，前值减少 332.6 万桶。汽油库存超预期增加 33.30 万桶，预期是减少 166 万桶；

精炼油库存实际公布增加 9.50 万桶，预期增加 53 万桶。美国原油产品供应量环比下降 0.9%至 1989.2

万桶/日，四周平均供应量为 2013.1 万桶/日，较去年同期下降 6.42%，其中汽油四周平均需求在 877.5

万桶/日，较去年同期下降 7.84%，柴油四周平均需求在 375.1 万桶/日，较去年同期下降 9.07%，旺

季消费远低于去年同期表现。数据公布后油价迅速下跌 1美元，但很快反弹至数据公布前的位置。高

通胀下，需求依然压制原油价格，中长期仍将偏弱震荡。不过目前市场进入超跌反弹阶段， 在此价

格存在反复拉锯可能，建议空仓过节。
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原油持仓建议：

 单边：空仓过节

 沥青

供应端，由于现货沥青利润的改善，沥青炼厂开工率环比上涨 1.6 个百分点至 39.7%，不过依然

处于历年同期低位。另外，55 万吨/年的中海油营口将在 9月 10 日至 29 日检修。预计沥青 9月份排

产量将环比增加 6.3%至 287 万吨，前段时间国内降雨较多影响公路施工，下游拿货谨慎。不过，近

期降雨减少，进入 9月，公路建设投资逐步释放，沥青有旺季预期。库存方面，国内 54 家沥青炼厂

库存环比下降 1.1 万吨至 92.9 万吨，70 家主要沥青社会库存环比下降 2.8 万吨至 72.0 万吨。基差

方面，本周现货方面仅是小幅下跌，山东地区主流市场价小幅回落 10 元/吨至 4410 元/吨，基差走强

至 711 元/吨，再创 2019 年以来新高。总的来说，由于现货沥青利润的提升，炼厂开工增加，不过依

然处于历年同期低位。目前沥青需求仍待实际改善，不过，近期降雨减少，进入 9月，公路建设投资

逐步释放，沥青有旺季预期。近日沥青期货下跌主要源于上游原油带来的下跌，沥青基本面目前矛盾

不大，现货价格稳定。目前位置可考虑轻仓做多。目前基差依然处于历史高位，持有现货者可以通过

卖现货买期货来做空基差。

数据来源：wind，冠通研究

沥青持仓建议：

 单边：轻仓多单



投资有风险，入市需谨慎。

本公司具备期货投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。

地址：北京市朝阳区朝阳门外大街甲6号万通中心D座20层（100020）
总机：010-8535 6666

 PVC

四川气温降低，限电逐步放开，限产企业陆续恢复正常，如 30 万吨/年的四川金路、38 万吨/年

的宜宾天原等限电减产停产企业恢复开工，PVC 开工率环比增加 3.46 个百分点至 72.46%，其中电石

法开工率环比增加 5.71 个百分点至 73.78%，乙烯法开工率环比下降 4.36 个百分点至 67.88%，库存

上，PVC 社会库存上涨 0.17%至 35.60 万吨，7月底以来，社会库存基本稳定，同比偏高 155.56%。基

差方面：9月 8日，华东地区电石法 PVC 主流价下跌至 6536 元/吨，V2301 合约期货收盘价在 6438

元/吨，目前基差 98 元/吨，走弱 100 元/吨，基差处于中性位置。房地产数据依然偏弱，政策刺激暂

时未能提振下游需求，下游未见明显起色，社会库存难以去化，供应端的回归将施压 PVC 价格。基本

面上关注需求是否有实质性改善。建议单边空仓，作为化工的空配。可以多塑料空 PVC。

数据来源：wind，冠通研究

 单边：空仓过节

 跨品种套利：做多L-V价差

 塑料

基本面上看，供应端， 25 万吨/年中天合创 LDPE、35 万吨/年的抚顺石化 HDPE 等检修装置重启

开工，塑料开工率环比增加 1.8 个百分点至 89.0%，较去年同期低了 2.7 个百分点。塑料开工率依然

处于中性偏低水平。新增产能上，40 万吨/年的连云港石化二期 HDPE 装置于 8月份投产，40 万吨/

年的山东劲海化工 HDPE 装置预计将于 9月底投产。需求方面，下游整体开工率回升 1.37 个百分点，

下游农膜旺季逐步启动，气温降低，限电影响消退，农膜订单增加，农膜开工率环比增加 6.93 个百

分点至 50.39%，另外管材开工率维持在 44.87%，包装膜开工率增加 0.15 个百分点至 62.57%，整体
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上下游需求受农膜订单带动有所回升。国内部署充分释放政策效能加快扩大有效需求，加上临近中秋

假期，刺激需求。周五石化早库持平于 62 万吨，较去年同期低了 10.5 万吨，步入 9月，高温限电结

束，加上临近中秋假期，下游需求恢复，近期石化去库较快，不过近两日油价大幅下跌以及备货结束

拖累了去库速度。原料端原油：布伦特原油 11 合约下跌至 89 美元/桶，但外盘乙烯检修，东北亚乙

烯价格依然维持在 1000 美元/吨。临近中秋假期，下游备货，近几日下游成交有所好转，塑料表现依

然较原油好，本周 LLDPE 现货跟随期货同幅度上涨，塑料多单继续谨慎持有，也可以作为化工多头，

做多 L-V 价差。

塑料持仓建议：

 单边：轻仓多单

 跨品种套利：做多L-V价差

数据来源：wind，冠通研究

 PP

基本面上看，供应端，本周 30 万吨/年的大连炼化一线、10 万吨/年的华北石化等检修装置重启

开车，聚丙烯开工率环比增加 1.59 个百分点至 76.20%，较去年同期少了 9.37 个百分点，依然处于

年内低位。加之台风影响港口进口，供给压力减弱。新增产能方面，30 万吨/年的中海石油宁波大榭

原计划 8月底投产，现推迟至 9月份，目前因造粒机故障现生产过度料。需求方面，聚丙烯下游加权

开工率环比增加 1.96 个百分点至 49.52%，较去年同期少了 4.02 个百分点，细分来看，塑编开工率

上涨 1.5 个百分点至 44.5%，BOPP 开工率环比上涨 7.99 个百分点至 61.61%，订单小幅增加，原料库

存维持正常运转，注塑开工率环比上涨1个百分点至55.5%，管材开工率增加2.11个百分点至39.99%，

整体上下游需求略有改善，但比往年同期依然较低。国内部署充分释放政策效能加快扩大有效需求，
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加上临近中秋假期，刺激需求。周五石化早库持平于 62 万吨，较去年同期低了 10.5 万吨，步入 9

月，高温限电结束，加上临近中秋假期，下游需求恢复，近期石化去库较快，不过近两日油价大幅下

跌以及备货结束拖累了去库速度。原料端原油：布伦特原油 11 合约下跌至 89 美元/桶，但丙烯价格

依然维持在 890 美元/吨。临近中秋假期，下游备货，近几日下游成交有所好转，PP 表现依然较原油

好，本周 PP 现货跟随期货同幅度上涨，PP 多单继续谨慎持有，也可以作做多 PP-V 价差。

PP持仓建议：

 单边：轻仓多单

 跨品种套利：做多PP-V价差

数据来源：wind，冠通研究
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