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石油化工
品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

原油

原油逐步退出季节性出行旺季，美国原油、汽油超预期累库，整体油品库存继续增加，不过，美国炼厂开工率小幅回升0.6个百
分点，仍然较高。9月7日，OPEC+发表声明，实施每日13.7万桶的产量调整，该调整将于2025年10月起实施，这将加剧四季度
的原油压力，IEA再度提高原油过剩幅度。沙特阿美将阿拉伯轻质原油10月份销往亚洲的发货价格下调1美元/桶。俄罗斯原油贴

水扩大后，印度继续进口俄罗斯原油，印度和美国仍在继续谈判。后续消费旺季即将结束，美国非农就业数据疲软令市场担忧
原油需求，OPEC+加速增产，建议中长期逢高做空为主。短期，原油价格大跌已经部分释放OPEC+会议利空，市场或聚焦欧美
是否会对俄罗斯原油加大制裁。另外，伊拉克等国提交最新补偿计划，缓解供应增加压力。以色列在卡塔尔对哈马斯停火谈判
代表团发动袭击，乌克兰无人机袭击导致俄罗斯西部最大港口暂停装货，建议原油空单暂时逐步止盈离场。

短期下跌空间有
限

空单暂时逐步止
盈离场

沥青

供应端，上周沥青开工率环比回升6.8个百分点，但仍处于近年同期偏低水平。据隆众资讯数据，9月份国内沥青预计排产268.6

万吨，环比增加27.3万吨，增幅为11.3%，同比增加68.3万吨，增幅为34.1%。上周，沥青下游各行业开工率多数上涨，其中道
路沥青开工环比上涨1.12个百分点至28.62%，仍处于近年同期最低水平，受到资金和部分地区降雨高温制约。沥青炼厂库存存
货比上周环比有所上升，但仍处于近年来同期的最低位。本周东明石化、山东金诚等装置计划复产，沥青产量下降有限，北方
天气尚可，多地项目赶工，只是南方个别地区降雨增加，另外，资金端制约，市场谨慎，影响沥青需求。近期原油期价跌幅较
大，沥青成本端支撑走弱。沥青供需双增，建议沥青空单止盈离场后观望。

短期下跌空间有
限

空单止盈离场后
观望

PVC

目前供应端，PVC开工率环比增加2.81个百分点,处于近年同期偏高水平。PVC下游开工率继续增加，但同比往年仍偏低。8月14

日，印度公示最新的进口PVC反倾销税，其中中国大陆地区上调50美元/吨左右，下半年中国PVC出口预期减弱。不过，近期出
口价格下降后，出口签单环比走强。上周社会库存继续增加，目前仍偏高，库存压力仍然较大。2025年1-8月份，房地产仍在调
整阶段，投资、新开工、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环比回落，仍是历年同期最低水平附近，
房地产改善仍需时间。氯碱综合利润仍为正值，PVC开工率本周有所增加，仍偏高。同时新增产能上，20万吨/年的青岛海湾9月
上旬已投产，30万吨/年的甘肃耀望9月份试车中。目前PVC产业还未有实际政策落地，老装置也大多通过技改升级，当然反内卷
与老旧装置淘汰，解决石化产能过剩问题仍是宏观政策，将影响后续行情，目前PVC基差偏低，预计近期PVC上行空间有限。

上行空间有限 逢高做空

L&PP

塑料开工率下跌至81%左右，处于中性偏低水平。PP开工率下跌至79.5%左右，处于偏低水平。聚烯烃下游开工率环比继续小幅
上升，只是整体聚烯烃下游开工率仍处于近年同期偏低位水平。石化企业9月份去库一般，石化库存处于近年同期中性水平。成
本端，原油价格低位震荡。另外，新增产能吉林石化HDPE7月底投料开车，45万吨/年中海油宁波大榭PP二期二线8月底已经投
产，另一条产线45万吨/年中海油宁波大榭PP二期一线9月初投产。农膜逐步进入旺季，后续需求将进一步提升，近期市场交易
氛围略有改善，农膜企业持续备货，订单逐步积累，开工情况略有改善，塑编开工继续提升，或将带来一定提振，目前聚烯烃
产业还未有反内卷实际政策落地，当然反内卷与老旧装置淘汰，解决石化产能过剩问题仍是宏观政策，将影响后续行情，预计
近期聚烯烃震荡运行，下方空间有限。

震荡运行 区间操作

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。
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核心观点
原油：原油逐步退出季节性出行旺季，美国原油、汽油超预期累库，整体油品库存继续增加，不过，美国炼厂开工率小幅回升0.6个百分点，仍然较高。9月7日，OPEC+发表声明，实施每日

13.7万桶的产量调整，该调整将于2025年10月起实施，这将加剧四季度的原油压力，IEA再度提高原油过剩幅度。沙特阿美将阿拉伯轻质原油10月份销往亚洲的发货价格下调1美元/桶。俄罗

斯原油贴水扩大后，印度继续进口俄罗斯原油，印度和美国仍在继续谈判。后续消费旺季即将结束，美国非农就业数据疲软令市场担忧原油需求，OPEC+加速增产，建议中长期逢高做空为主。

短期，原油价格大跌已经部分释放OPEC+会议利空，市场或聚焦欧美是否会对俄罗斯原油加大制裁。另外，伊拉克等国提交最新补偿计划，累计补偿477.9万桶/日，缓解供应增加压力。以色

列在卡塔尔对哈马斯停火谈判代表团发动袭击，乌克兰无人机袭击导致俄罗斯西部最大港口暂停装货，建议原油空单暂时逐步止盈离场。

沥青：供应端，上周沥青开工率环比回升6.8个百分点，但仍处于近年同期偏低水平。据隆众资讯数据，9月份国内沥青预计排产268.6万吨，环比增加27.3万吨，增幅为11.3%，同比增加68.3

万吨，增幅为34.1%。上周，沥青下游各行业开工率多数上涨，其中道路沥青开工环比上涨1.12个百分点至28.62%，仍处于近年同期最低水平，受到资金和部分地区降雨高温制约。沥青炼厂

库存存货比上周环比有所上升，但仍处于近年来同期的最低位。本周东明石化、山东金诚等装置计划复产，沥青产量下降有限，北方天气尚可，多地项目赶工，只是南方个别地区降雨增加，

另外，资金端制约，市场谨慎，影响沥青需求。近期原油期价跌幅较大，沥青成本端支撑走弱。沥青供需双增，建议沥青空单止盈离场后观望。

PVC：目前供应端，PVC开工率环比增加2.81个百分点,处于近年同期偏高水平。PVC下游开工率继续增加，但同比往年仍偏低。8月14日，印度公示最新的进口PVC反倾销税，其中中国大陆地区

上调50美元/吨左右，下半年中国PVC出口预期减弱。不过，近期出口价格下降后，出口签单环比走强。上周社会库存继续增加，目前仍偏高，库存压力仍然较大。2025年1-8月份，房地产仍

在调整阶段，投资、新开工、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环比回落，仍是历年同期最低水平附近，房地产改善仍需时间。氯碱综合利润仍为正值，PVC开工率

本周有所增加，仍偏高。同时新增产能上，20万吨/年的青岛海湾9月上旬已投产，30万吨/年的甘肃耀望9月份试车中。目前PVC产业还未有实际政策落地，老装置也大多通过技改升级，当然

反内卷与老旧装置淘汰，解决石化产能过剩问题仍是宏观政策，将影响后续行情，目前PVC基差偏低，预计近期PVC上行空间有限。上周PVC需求环比增加较多，关注能否持续。

L&PP：塑料开工率下跌至81%左右，处于中性偏低水平。PP开工率下跌至79.5%左右，处于偏低水平。聚烯烃下游开工率环比继续小幅上升，只是整体聚烯烃下游开工率仍处于近年同期偏低位

水平。石化企业9月份去库一般，石化库存处于近年同期中性水平。成本端，原油价格低位震荡。另外，新增产能吉林石化HDPE7月底投料开车，45万吨/年中海油宁波大榭PP二期二线8月底已

经投产，另一条产线45万吨/年中海油宁波大榭PP二期一线9月初投产。农膜逐步进入旺季，后续需求将进一步提升，近期市场交易氛围略有改善，农膜企业持续备货，订单逐步积累，开工情

况略有改善，塑编开工继续提升，或将带来一定提振，目前聚烯烃产业还未有反内卷实际政策落地，当然反内卷与老旧装置淘汰，解决石化产能过剩问题仍是宏观政策，将影响后续行情，预

计近期聚烯烃震荡运行，下方空间有限。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



油价震荡运行
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原油价格大跌已经部分释放OPEC+会议利空，
市场聚焦欧美是否会对俄罗斯原油加大制裁。另
外，伊拉克等国提交最新补偿计划，累计补偿
477.9万桶/日，其中2025年10月补偿的产量为
23.5万桶/日，缓解供应增加压力。以色列在卡塔
尔对哈马斯停火谈判代表团发动袭击，中东地缘
政治风险升温，原油价格周初下跌后反弹。随着
OPEC+加速增产，IEA继续上调原油过剩幅度，美
国原油库存增加，原油价格有所回落。

SC原油日K线

布伦特原油日K线

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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 欧佩克+发表声明，鉴于全球经济前景稳定、市场基本面健康（反映在较低的原油库存水平上），八国决定将自2023年4月宣布的每日165万桶额外
自愿减产中，实施每日13.7万桶的产量调整。该调整将于2025年10月起实施。此165万桶/日的产量可根据市场形势变化部分或全部恢复，且将以循
序渐进方式进行。八个欧佩克+国家将于10月5日举行下次会议。

 OPEC最新月报显示OPEC 7月份原油产量下调7.3万桶/日至2747.0万桶/日，其2025年8月产量环比增加47.8万桶/日至2794.8万桶/日，主要由沙特、
伊拉克和阿联酋产量增加带动。8月份OPEC+原油产量为4240万桶/日，环比增加50.9万桶/日，OPEC+加速增产。

 美国原油产量9月5日当周增加7.2万桶/日至1349.5万桶/日，目前美国原油产量较去年12月上旬创下的历史最高位回落13.6万桶/日。美国战略石油
储备（SPR）库存环比增加51.4万桶至4.052亿桶，为2022年10月7日当周以来最高，连续7周增加。
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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最新数据，美国8月CPI同比2.9%，持平预期；CPI环比0.4%，略高于预期的0.3%；核心CPI同比3.1%，环比0.3%，均持平
预期和前值。美国每周初请失业金人数增加2.7万人至26.3万人，创2021年10月以来的最高。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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欧美成品油表现
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 美国、欧洲汽油裂解
价差稳定；美国、欧
洲柴油裂解价差均下
跌0.5美元/桶。
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美国汽柴油需求

8

 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2088.8万桶/日，较去年
同期增加2.76%，较去年同期偏高幅度有所减
少。其中汽油周度需求环比减少6.68%至850.8
万桶/日，四周平均需求在892.7万桶/日，较
去年同期减少0.58%；柴油周度需求环比减少
10.38%至337.7万桶/日，四周平均需求在
381.3万桶/日，较去年同期增加2.01%，汽柴
油均环比减少，带动美国原油产品单周供应量
继续环比减少4.22%。
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美国原油库存
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 9月10日晚间，美国EIA数据显示，美国截至9月5日当周原油库存
增加393.9万桶，预期为减少104万桶，较过去五年均值低了2.83%；
汽油库存增加145.8万桶，预期为减少24.3万桶；精炼油库存增加
471.5万桶，预期为增加3.5万桶。库欣原油库存减少36.5万桶。
EIA数据显示原油、汽油超预期累库，精炼油累库幅度超预期，整
体油品库存继续增加。
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地缘风险

 俄罗斯总统新闻秘书佩斯科夫12日对媒体吹风时表示，俄罗斯与乌克兰的谈判已经暂停。
 特朗普：当所有北约国家都停止购买俄罗斯石油时，我将准备对俄罗斯实施重大制裁。一份美国提案显示，美国将敦促七国集团（G7）盟友对购买俄罗斯石油的行为

征收高达100%的关税，以期说服俄罗斯总统普京结束其在乌克兰的军事行动。波兰总统签署决议，同意北约部队驻扎该国领土。美国能源部长：欧盟可能在6至12个月
内淘汰俄罗斯天然气。

 以色列总理内塔尼亚胡13日在社交媒体上发文称，“清除”身处卡塔尔的巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）领导层，将为实现加沙地带停火扫除“主要障碍”。哈
马斯证实其领导人哈利勒·哈亚在以色列袭击中幸存。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



展望

11

 原油逐步退出季节性出行旺季，目前EIA数据显示美国原油、汽油超预期累库，精炼油累库幅度超预期，整体
油品库存继续增加，不过，美国炼厂开工率小幅回升0.6个百分点，仍然较高。9月7日，OPEC+正式发表声明，
鉴于全球经济前景稳定、市场基本面健康（反映在较低的原油库存水平上），八国决定将自2023年4月宣布的
每日165万桶额外自愿减产中，实施每日13.7万桶的产量调整，该调整将于2025年10月起实施。此165万桶/日
的产量可根据市场形势变化部分或全部恢复，且将以循序渐进方式进行。八个欧佩克+国家将于10月5日举行
下次会议，这将加剧四季度的原油压力，IEA最新月报再度提高原油过剩幅度。沙特阿美将旗舰产品阿拉伯轻
质原油10月份销往亚洲的发货价格下调1美元/桶。美国对印度商品额外征收25%的关税，印度若放弃采购俄罗
斯原油，将导致全球原油贸易流变动，造成对中东原油现货的抢购。目前俄罗斯原油贴水扩大后，印度继续
进口俄罗斯原油，印度和美国仍在继续谈判。关注后续俄乌停火协议谈判进展及印度对于俄罗斯原油的采购
情况。后续消费旺季即将结束，美国非农就业数据疲软令市场担忧原油需求，OPEC+加速增产。原油供需将转
弱，建议中长期逢高做空为主。短期，原油价格大跌已经部分释放OPEC+会议利空，市场或聚焦欧美是否会对
俄罗斯原油加大制裁。另外，伊拉克等国提交最新补偿计划，累计补偿477.9万桶/日，其中2025年10月补偿
的产量为23.5万桶/日，缓解供应增加压力。以色列在卡塔尔对哈马斯停火谈判代表团发动袭击，中东地缘政
治风险升温，乌克兰无人机袭击导致俄罗斯西部最大港口暂停装货，建议原油空单暂时逐步止盈离场。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



沥青震荡运行

12

沥青2511合约日K线

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



沥青/原油
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 沥青/原油比值下跌至7.09。
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沥青基差

14

 山东地区主流市场价维持在3530元/吨，沥青11合约基差上涨至162元/吨，处于偏高水平。
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沥青开工率

15

 个别主营炼厂间歇生产沥青，沥青开工率环比回升6.8个百分点至34.9%，较去年同期高了9.0个百分点，沥青开
工率回升较多，但仍处于近年同期偏低水平。
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沥青出货量

16

 截至9月12日当周，全国出货量环比减少9.22%至23.92万吨，处于中性偏低水平。
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沥青需求

17

 1至7月全国公路建设完成投资同比增长-8.0%，累计同比增速较2025年1-6月略有回升，但仍是负值。2025年1-8月道路运输业固定资产投资实
际完成额累计同比增长-3.3%，较2025年1-7月的-2.0%继续回落，仍然陷入累计同比负增长的局面。2025年1-8月基础设施建设投资(不含电力)
固定资产投资完成额累计同比增长2.0%，较2025年1-7月的3.2%继续回落。

 截至9月12日当周，沥青下游各行业开工率多数上涨，其中道路沥青开工环比上涨1.12个百分点至28.62%，仍处于近年同期最低水平，受到资
金和部分地区降雨高温制约。
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沥青库存

18

 库存方面，截至9月12日当周，沥青炼厂库存存货比较9月5日当周环比上升1.1个百分点至15.6%，不过沥青炼
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，上周沥青开工率环比回升6.8个百分点至34.9%，较去年同期高了9.0个百分点，沥青开工率回升较多，
但仍处于近年同期偏低水平。据隆众资讯数据，9月份国内沥青预计排产268.6万吨，环比增加27.3万吨，增幅为
11.3%，同比增加68.3万吨，增幅为34.1%。上周，沥青下游各行业开工率多数上涨，其中道路沥青开工环比上涨
1.12个百分点至28.62%，仍处于近年同期最低水平，受到资金和部分地区降雨高温制约。上周，全国出货量环比
减少9.22%至23.92万吨，处于中性偏低水平。沥青炼厂库存存货比上周环比有所上升，但仍处于近年来同期的最
低位。美国允许雪佛龙恢复在委内瑞拉开采石油，或将导致中国购买沥青原料的贴水幅度缩小。本周东明石化、
山东金诚等装置计划复产，沥青产量下降有限，北方天气尚可，多地项目赶工，只是南方个别地区降雨增加，另
外，资金端制约，市场谨慎，影响沥青需求。OPEC+计划10月增产13.7万桶/日，将提前一年多开始逐步解除165
万桶/日的二层限产，近期原油期价跌幅较大，沥青成本端支撑走弱。沥青供需双增，由于沥青期价已经下跌至
震荡区间下沿，建议沥青空单止盈离场后观望。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



PVC震荡运行
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PVC 2601合约日K线
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PVC基差
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 目前01基差在-196元/吨，基差处于偏低水平。
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PVC开工率

22

 包头海平面、内蒙君正等装置产量增加，PVC开工率环比增加2.81个百分点至79.94%，PVC开工率继续增加，仍
处于近年同期偏高水平。
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房地产数据

23

 需求端，房地产仍在调整阶段，投资、新开工、竣工面积同比降幅仍较大，投资、销售、竣工等同比增速进一步下降。2025年1-8月份，全国房地产
开发投资60309亿元，同比下降12.9%。1-8月份，商品房销售面积57304万平方米，同比下降4.7%；其中住宅销售面积下降4.7%。商品房销售额55015
亿元，下降7.3%，其中住宅销售额下降7.0%。1-8月份，房屋新开工面积39801万平方米，同比下降19.5%；其中，住宅新开工面积29304万平方米，
下降18.3%。1-8月份，房地产开发企业房屋施工面积643109万平方米，同比下降9.3%。1-8月份，房屋竣工面积27694万平方米，同比下降17.0%；其
中，住宅竣工面积19876万平方米，同比下降18.5%。整体房地产改善仍需时间。

 截至9月14日当周，30大中城市商品房成交面积环比回落1.79%，仍处于近年同期最低水平附近，关注房地产利好政策能否提振商品房销售。
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PVC库存

24

 库存上，截至9月11日当周，PVC社会库存环比增加1.75%至93.42万吨，比去年同期增加8.63%，社会库存继续增加，
目前仍偏高（隆众将华东、华南的社会仓储库容从21家增至41家）。
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展望
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 目前供应端，PVC开工率环比增加2.81个百分点至79.94%，PVC开工率继续增加，仍处于近年同期偏高水平。PVC下
游开工率继续增加，但同比往年仍偏低，采购较为谨慎。印度将BIS政策再次延期六个月至2025年12月24日执行，
中国台湾台塑9月份报价上调10-30美元/吨，8月14日，印度公示最新的进口PVC反倾销税，其中中国大陆地区上调
50美元/吨左右，下半年中国PVC出口预期减弱。不过，近期出口价格下降后，出口签单环比走强。上周社会库存
继续增加，目前仍偏高，库存压力仍然较大。2025年1-8月份，房地产仍在调整阶段，投资、新开工、竣工面积同
比降幅仍较大，投资、销售、竣工等同比增速进一步下降。30大中城市商品房周度成交面积环比回落，仍是历年
同期最低水平附近，房地产改善仍需时间。氯碱综合利润仍为正值，PVC开工率本周有所增加，仍偏高。同时新增
产能上，50万吨/年的万华化学8月份已经量产，40万吨/年的天津渤化8月份试生产后，预计9月底稳定生产，20万
吨/年的青岛海湾9月上旬已投产，30万吨/年的甘肃耀望9月份试车中。电石价格支撑仍然不强，需求未实质性改
善之前PVC压力较大。目前PVC产业还未有实际政策落地，老装置也大多通过技改升级，当然反内卷与老旧装置淘
汰，解决石化产能过剩问题仍是宏观政策，将影响后续行情，目前PVC基差偏低，预计近期PVC上行空间有限。上
周PVC需求环比增加较多，关注能否持续。
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塑料和PP震荡下行
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塑料 2601合约日K线 PP 2601合约日K线
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塑料和PP开工率
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 塑料方面，新增裕龙石化全密度2线等检修装置，塑料开工率下跌1个百分点至81%左右，目前开工率处于中性偏低水平。
 PP方面，新增金诚石化一线、中景石化一期二线等检修装置，PP企业开工率下跌3个百分点至79.5%左右，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9月12日当周，PE下游开工率环比上

升1.11个百分点至42.17%，农膜逐步进入旺季，农膜订

单和农膜原料库存继续加速增加，包装膜订单同样增加，

只是整体PE下游开工率仍处于近年同期偏低位水平。

 PP需求方面：截至9月12日当周，PP下游开工率环比回

升0.63个百分点至50.86%，处于历年同期偏低水平。其

中塑编开工率环比上涨0.4个百分点至43.1%，塑编订单

环比继续略有增加，略高于前两年同期。
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塑料基差
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 期货价格小幅下跌，现货价格稳定，01合约基差上涨至211元/吨，处于中性偏低水平。
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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65.5万吨，较去年同期低了8.5万吨，石化企业9月份去库一般，石化库存处于近年同期
中性水平。
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展望
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 塑料开工率下跌至81%左右，处于中性偏低水平。PP开工率下跌至79.5%左右，处于偏低水平。PE下游开工率环比
上升1.11个百分点至42.17%，农膜逐步进入旺季，农膜订单和农膜原料库存继续加速增加，包装膜订单同样增加，
只是整体PE下游开工率仍处于近年同期偏低位水平。PP下游开工率环比回升0.63个百分点至50.86%，处于历年同
期偏低水平。其中塑编开工率环比上涨0.4个百分点至43.1%，塑编订单环比继续略有增加，略高于前两年同期。
石化企业9月份去库一般，石化库存处于近年同期中性水平。成本端，原油价格低位震荡。另外，新增产能吉林
石化HDPE7月底投料开车，45万吨/年中海油宁波大榭PP二期二线8月底已经投产，另一条产线45万吨/年中海油宁
波大榭PP二期一线9月初投产。农膜逐步进入旺季，后续需求将进一步提升，近期市场交易氛围略有改善，农膜
企业持续备货，订单逐步积累，开工情况略有改善，塑编开工继续提升，或将带来一定提振，目前聚烯烃产业还
未有反内卷实际政策落地，当然反内卷与老旧装置淘汰，解决石化产能过剩问题仍是宏观政策，将影响后续行情，
预计近期聚烯烃震荡运行，下方空间有限。
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