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原油坚挺，化工仍维持高位  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

板块逻辑： 

动力煤期货调整，但坑口煤价延续反弹，油价强势延续，但短期有所调整，短期

估值端支撑减弱，但难言消失。化工供需面和预期仍分化，但短期情绪好转后有了乐

观变化：煤化工供应逐步恢复和增长中，近期需求利好释放后有所改善，关注可持续

性；烯烃现实矛盾不大，但预期压力仍存，原油利好提振谨慎；聚酯产业链流通库存

不高，且需求好于预期，叠加原油强势，表现相对较好。 

甲醇：需求带动好转，甲醇相对坚挺 

尿素：淡储需求支撑，尿素维持高位 

乙二醇： 供需逐渐走弱，短期价格调整 

PTA： 成本继续抬升，价格偏强震荡 

短纤：跟随原料反弹，期货偏强震荡 

PP： 现实继续放缓，但预期支撑仍强 

塑料： 预期推动延续，炒作进行之中 

苯乙烯： 纯苯累库暂时拖累，但成本强势潜力尚存 

PVC： 弱现实强预期，价格持续震荡 

单边策略：化工重心上移，短期追多谨慎  

05 合约对冲策略：煤弱油强延续，多 PP空甲醇等待介入机会，多 TA空 MEG止盈 

风险因素： 能源价格大幅波动，需求超预期好转

 

动力煤期货调整，但坑口煤价延续反弹，油价强势延续，但短期有所调整，短期

估值端支撑减弱，但难言消失。化工供需面和预期仍分化，但短期情绪好转后有了

乐观变化：煤化工供应逐步恢复和增长中，近期需求利好释放后有所改善，关注可

持续性；烯烃现实矛盾不大，但预期压力仍存，原油利好提振谨慎；聚酯产业链流

通库存不高，且需求好于预期，叠加原油强势，表现相对较好。 

 

报告要点 
报告要点 
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一、行情观点  

图表 1：化工品行情观点及展望 

品种 观点 展望 

甲醇 

观点：需求带动好转，甲醇相对坚挺 

（1）1 月 19 日甲醇太仓低端现货跟涨至 2810 元/吨，05 港口基差为-15 附近，但产区基差明显

走弱，压力增加，产区价格跟涨有限：鲁南 2510、河北 2450（80）、河南 2350（30）、内蒙

2000（50）、关中 2070 和西南 2330（-20），产区低端对应到太仓低端价格暂稳至 2420 元/吨

（关中），产销套利窗口全面打开，产区压力增加。 

逻辑：1 月 19 日甲醇 05 合约反弹仍强劲，近期反弹主要是能源带动引发了现货的正反馈，价格

表现偏强，不过整体现货跟涨依然有限，产区抛盘压力较大，未来可能期现之间存在博弈，情

绪起到至关重要的作用，短期去看，原油和煤炭都有承压迹象，但能否出来拐点还不好说，且

现货成交好转后，现货心态偏乐观，叠加较好的现货数据，短期仍存支撑，或相对抗跌。中期

去看，能源扰动仍在，基本上能左右甲醇价格的涨跌，不过从甲醇本身供需去看，本周富德重

启后，基本面边际上有改善，但供应端仍在恢复，包括国内天然气甲醇重启和 1 月进口量增

加，叠加国内新产能逐步释放，且 MTO 利好已悉数兑现，叠加 MTO 利润大幅缩水，估值压力增

加，再加上传统需求渐入淡季，主要是甲醛，贸易商采购力度也逐步下降，整体供需面难言持

续支撑，因此中期仍有回调压力，但主要是看能源何时结束涨势。 

操作策略：短期反弹谨慎，追涨谨慎，等待回调偏弱机会；5-9 近期偏反套对待；PP-3*MA等待

扩大机会。 

风险因素：原油和煤炭价格持续大涨，需求恢复超预期 

震荡偏强 

尿素 

观点：淡储需求支撑，尿素维持高位 

（1）1 月 19 日尿素厂库和仓库低端基准价分别为 2540（心连心，涨 20）和 2550（河南宁陵，

涨 20）元/吨，出厂价和市场价延续反弹，主力 05 合约基差走弱至-37 和-27 元/吨，静态基差

偏承压。 

逻辑：1 月 19 日主力 UR05 合约大幅反弹。我们认为反弹逻辑在于近期化工情绪极度乐观，叠加

淡储需求再次好转。后市去看，淡储支撑有望延续，且近期冬储检查工作开展，刺激部分需求

释放，且 2 月底之前要完成冬储和夏管肥，且目前的完成度不算高，因此需求仍相对集中，兜

底作用相对偏强，目前能看到尿素工厂库存拐点始终未有到来，可能节前淡储支撑价格能维持

高位，虽然近期复合肥和胶板开工也开始下降，且日产量恢复逐步兑现，近期可能逐步恢复到

15 万吨水平，对冲部分淡储支撑，但仍预计近期价格维持高位震荡为主，大涨或者大跌的概率

可能都不大。 

操作策略：尿素近期维持高位震荡为主；5-9 仍或反套为主。 

风险因素：无烟煤和动力煤价格大涨，冬储超预期持续 

区间震荡 
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MEG 

乙二醇：供需逐渐走弱，短期价格震荡 

（1）乙二醇价格止跌反弹，外盘价格收在 698（+11）美元/吨，内盘现货价格收在 5305（+112）

元/吨，内外盘价差收在-61 元/吨；乙二醇 2 月下纸货收在 5325（+110）元/吨。 

（2）乙二醇期货冲高回落，乙二醇期货 3 月、5 月合约分别收在 5288（+30）元/吨、5335（+22）

元/吨；乙二醇期货 3 月与 5 月合约价差收在-47 元/吨。 

（3）港口库存：1 月 17 日至 1 月 23 日，张家港初步计划到货数量约 15.3 万吨，太仓码头计划

到货数量约为 3.3 万吨，宁波计划到货数量约为 2.1 万吨，上海计划内到船数量约为 3.2万吨，

预计到货总量在 23.9 万吨附近。 

（4）港口发货量：1 月 18 日张家港某主流库区 MEG 发货量 9200 吨附近，太仓两主流库区 MEG 发

货量在 9500 吨附近。 

（5）装置动态：安徽红四方 30 万吨/年乙二醇装置 1 月 12号降负运行，目前负荷提升。新杭能

源 40 万吨/年乙二醇装置 1 月 11 日停车，1 月 15 日重启一条生产线，另外两条装置仍处于检修

状态。神华榆林 40 万吨/年的合成气制乙二醇新装置一线 12 月投产，二线近日顺利开车出料，

负荷提升中。镇海炼化 80 万吨/年的 MEG 新装置顺利产出聚酯级产品，目前负荷仍在提升中。 

逻辑：乙二醇供需将有明显的走弱，一方面，1 月上半月乙二醇开工率显著下滑，而同期聚酯开

工率好于预期；另一方面，1 月下半年聚酯需求将逐步减弱，与此同时，乙二醇供应环比将有显

著的扩张，增量主要来自新产能投放（镇海炼化）、装置负荷上升（如近期新疆天业及红四方）、

装置即将重启（富德能源检修近尾声、浙江石化二期乙二醇计划月底附近恢复）等。 

操作策略：乙二醇供需将有明显走弱，建议逢高减持，年前观望。 

风险因素：原油、煤炭价格连续下行风险。 

观望 

PTA 

PTA：成本继续抬升，价格偏强震荡 

（1）PX CFR 中国/台湾价格反弹至 983 美元/吨，较前一交易日上升 3 美元/吨；PTA 现货价格报

5325 元/吨，较前一交易日上调 10 元/吨，PTA 与 PX 加工差下降至 611 元/吨。PTA 期货 5月合约

收在 5394 元/吨，期货较现货升水 69 元/吨。 

（2）1月 19 日，江浙涤丝产销分化，至下午 3 点半附近平均估算在 110%左右，江浙几家工厂产

销在 100%、70%、200%、110%、120%、480%、160%、0%、160%、65%、60%、80%、50%、500%、35%、

30%、0%、0%、0%、20%、10%、40%、120%、150%、0%。  

（3）涤纶长丝让利销售，半光 POY150D/48F、DTY150D/48F、半光 FDY150D/96F 分别收在 7635（-

50）元/吨、9315（-30）元/吨以及 7965（-95）元/吨。1.4D直纺涤纶短纤价格报 7545 元/吨，

较前一交易日上调 25 元/吨，短纤现货现金流回落至 315 元/吨。 

（4）装置动态：福化工贸 450 万吨/年 PTA 装置停车检修，计划 1 月 21 日附近重启。三房巷一

套 120 万吨/年 PTA 装置 1 月 7 日停车检修，已恢复正常运行。逸盛新材料 2 线 PTA 新装置预计

1 月 28 日投产。 

逻辑：PTA 成本在继续上升，加工费被压降，基差有所回落。基本面来看，PTA 供需边际有所转

弱，除 PTA 装置恢复带来供应的增长之外，还有聚酯需求及生产在春节期间的季节性调整压力。

除此之外，近期 PTA 期货仓单的注销规模在继续减少，这也体现港口现货需求在下降。 

操作策略：PTA 期货多单逢高减持。 

风险因素：疫情的不确定性风险，原油价格连续下跌风险。 

 

观望 
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短纤 

短纤：跟随原料反弹，期货偏强震荡 

（1）价格方面，1.4D 直纺涤纶短纤价格报 7545 元/吨，较前一交易日上调 25 元/吨，短纤现货

现金流回落至 315 元/吨。产销方面，直纺涤短产销清淡，平均 20%，部分工厂产销：60%、0%、

30%、30%、5%、0%、0%、15%。 

（2）短纤跟随原料反弹，短纤期货 5 月合约价格收在 7552（+18）元/吨，短纤现货收在 7545 元

/吨，短纤基差收在-7 元/吨；现金流方面，聚酯熔体成本上升 7 元/吨至 6399 元/吨，短纤期货

5 月合约现金流回升至 253 元/吨。 

逻辑：短纤价格跟随原料波动，现金流窄幅波动。供需方面，受装置停车影响，直纺涤短开机率

继续下滑；上周下游纱厂开工率降幅扩大，收在 55%。库存方面，上周短纤工厂 1.4D 权益库存仍

是负库存状态；下游纱厂原料库存下降 2 天至 21 天，纱厂成品库存增幅相对有限。 

操作策略：短纤期货跟随原料波动，短期轻仓做多。 

风险因素：聚酯原料下行风险。 

 

逢低买入 

苯乙烯 

观点：纯苯累库暂时拖累，但成本强势潜力尚存 

（1）华东苯乙烯现货价格 8620（+60）元/吨，EB02 基差-38（-8）元/吨； 

（2）华东纯苯价格 7600（+20）元/吨，中石化乙烯价格 7300（+0）元/吨，东北亚乙烯美金前一

日 926（+0）元/吨，苯乙烯非一体化现金流生产成本 8784（+16）元/吨，现金流利润-164（+44）

元/吨； 

（3）华东 PS 价格 9650（+100）元/吨，PS 现金流利润 780（+40）元/吨，EPS 价格 9800（+0）

元/吨，EPS 现金流利润 875（-58）元/吨，ABS 价格 13500（+100）元/吨，ABS 现金流利润 3246

（+51）元/吨； 

逻辑：EB 周三冲高回落，主要原因是苯乙烯累库拖累估值的同时，纯苯的去库不如预期，导致成

本推动逻辑未能流畅开展，下游表现尚可，部分领域有投机需求出现。短期来看，我们对苯乙烯

维持谨慎不悲观的判断，苯乙烯供应增加引发的过剩已在利润亏损中较充分反映，纯苯至少一季

度仍将以去库为主，因此成本潜在利多未尽，倘若原油延续强势，苯乙烯或仍存炒作的空间与潜

力，国内政策预期宽松也暂时是相对利多。 

策略推荐：观望 

上行风险：原油上涨 

下跌风险：原油下跌 

震荡偏强 
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LLDPE 

观点：预期推动延续，炒作进行之中 

（1）LLDPE 现货主流低端价格 8800（+70）元/吨，L2205 合约基差-132（+26）元/吨； 

（2）1 月 20 日石化 PE+PP 早库 51.0 万吨，较 1月 19 日下降-2.5 万吨； 

逻辑：LL 周三延续强势，驱动仍是乐观预期，现货成交稍有放缓，总体尚维持中性水平，因库存

较低基差未进一步走弱。短期来看，我们对 LL 维持谨慎不悲观，目前低库存现实未变，05 供需

宽松预期要通过国产高开工缓慢兑现，短期下跌下游仍有补库意愿，若原油维持强势，LL的成本

推动故事可能还会继续，国内政策预期宽松也暂时是相对利多，。 

策略推荐：观望 

上行风险：原油上涨 

下跌风险：原油回落 

震荡偏强 

PP 

观点：现实继续放缓，但预期支撑仍强 

（1）华东拉丝主流成交价 8380（+50）元/吨，PP2205 合约基差-136（-16）元/吨； 

（2）山东地区丙烯价格 8100（+50）元/吨，粉料价格 8450（+100）粒粉价差-130 元/吨，间歇

法粉料利润-150 元/吨；华东地区粉料价格 8250（+150）元/吨； 

逻辑：PP 周三延续强势，驱动仍是乐观预期，现货成交继续放缓，基差也进一步走弱。短期来看，

我们对 PP 的观点维持谨慎不悲观，目前估值不算高，下游再库存意愿也尚未消失，在原油继续

走强的状态下，反弹动能仍然存在，国内政策预期宽松也暂时是相对利多，总体上前期至今的反

弹驱动未发生改变，中长线而言，终端消费弱势会对下游再库存形成制约，但目前空间尚存，原

油趋势也尚未确认转弱。 

策略推荐：观望 

上行风险：原油上涨 

下跌风险：原油回落 

震荡偏强 

PVC 

观点：强预期弱现实，价格持续震荡 

（1）昨日华东电石法基准价 8680 元/吨，相比前一交易日上调 80 元/吨，05 合约基差-35元/吨；

盘面主力 05 合约收于 8715，上涨 54 元/吨。 

（2）据隆众数据，昨日电石价格持稳为主，山东电石接货价维持 4990 元/吨，陕西接货价维持至

4475 元/吨。内蒙乌海主产区维持 4375 元/吨。 

逻辑：昨日 05 合约震荡走强，仍是受原油、煤炭价格上涨以及乐观货币政策、房地产基建预期影

响。受期货带动，PVC 市场价格上调，各区域成交有所差异，总体来看补库需求一般。华东和华

南地区下游逢低补货，高价货源成交不多，而华北地区下游备货意愿提升，现货成交好转。另据

贸易商数据显示，本周下游硬、软制品样本企业开工环比下滑，需求或将进一步走弱，关注库存

增速是否会给市场带来压力。昨日国资委强调煤炭保供，表明中央煤炭企业将加快释放优质产能，

煤炭价格或被打压，PVC 乐观预期可能受影响，预计节前期货维持区间震荡。 

操作策略：观望。 

风险因素： 

利多风险：能源持续大涨，下游积极补库。 

利空风险：能源下跌，库存累积超预期。 

震荡 
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二、品种数据监测 

（一）化工日度指标监测 

表 1：化工品跨期价差、品种价差及基差 

一级指

标 
二级指标 

最新

值 
变化值 单位 一级指标 二级指标 最新值 变化值 单位 

跨期价

差 

PTA 

1-5 月 96 -2 

元/吨 

主力基差 

PTA -69 10 

元/吨 

5-9 月 -38 -2 乙二醇 -30 90 

9-1 月 -58 4 短纤 -7 7 

MEG 

1-5 月 35 78 LLDPE -135 0 

5-9 月 -69 -6 PP -135 -15 

9-1 月 34 -72 PVC -35 26 

PF 

1-5 月 18 -6 甲醇 -1 88 

5-9 月 -98 -24 苯乙烯 -40 -10 

9-1 月 80 30 尿素 -37 -47 

LLDPE 

1-5 月 -132 -12            

5-9 月 70 -8            

9-1 月 62 20 

跨品种价差 

1 月 PP-3MA -38 -27 

元/吨 

PP 

1-5 月 -46 45 5 月 PP-3MA 83 -45 

5-9 月 36 1 9 月 PP-3MA 152 -64 

9-1 月 10 -46 1 月 P-L -330 79 

PVC 

1-5 月 -175 -6 5 月 P-L -416 22 

5-9 月 87 5 9 月 P-L -382 13 

9-1 月 88 1 1 月 TA-EG 120 -102 

甲醇 

1-5 月 25 9 5 月 TA-EG 59 -22 

5-9 月 35 -6 9 月 TA-EG 28 -26 

9-1 月 -60 -3 1 月 PF-TA-EG 1077 -20 

苯乙

烯 

EB 2-

3 
-41 7 5 月 PF-TA-EG 1153 11 

尿素 

1-5 月 -217 -27 9 月 PF-TA-EG 1195 31 

5-9 月 136 16             

9-1 月 81 11             

                资料来源：中信期货研究部 
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（二）化工基差及价差监测 
（1）甲醇 

图 1：MA 现货价格  图 2：MA 主力基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 3：MA 月间价差（1 月-5 月）  图 4：MA 月间价差（5 月-9 月） 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 5：MA 月间价差（9 月-1 月）  图 6：MA 仓单 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（2）LLDPE 

图 7：LLDPE 现货价格  图 8：LLDPE 主力基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 9：LLDPE 月间价差（1 月-5月）  图 10：LLDPE 月间价差（5 月-9 月） 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 11：LLDPE 月间价差（9 月-1 月）  图 12：LLDPE 仓单 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（3）PP 

图 13：PP 现货价格  图 14：PP 主力基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 15：PP 月间价差（1 月-5 月）  图 16：PP 月间价差（5 月-9 月） 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 17：PP 月间价差（9 月-1 月）  图 18：PP 仓单 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（4）PVC 

图 19：PVC 现货价格  图 20：PVC 主力基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 21：PVC 月间价差（1 月-5月）  图 22：PVC 月间价差（5 月-9月） 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 23：PVC 月间价差（9 月-1月）  图 24：PVC 仓单 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（5）PF 

图 25：PF 现货价格  图 26：PF 主力基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 27：PF 月间价差（1 月-5 月）因上市时间短，暂无数据  图 28：PF 月间价差（5 月-9 月） 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 29：PF 月间价差（9 月-1 月）  图 30：PF 仓单 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（6）PTA 

图 31：PTA 现货价格  图 32：PTA 主力基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 33：PTA 月间价差（1 月-5月）  图 34：PTA 月间价差（5 月-9月） 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 35：PTA 月间价差（9 月-1月）  图 36：PTA 仓单 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（7）MEG 

图 37：MEG 现货价格  图 38：MEG 主力基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 39：MEG 月间价差（1 月-5月）  图 40：MEG 月间价差（5 月-9月） 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 41：MEG 月间价差（9 月-1月）  图 42：MEG 仓单 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（8）尿素 

图 43：尿素现货价格  图 44：尿素主力基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 45：尿素月间价差（1 月-5月）  图 46：尿素月间价差（5 月-9月） 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 47：尿素月间价差（9 月-1月）  图 48：尿素仓单 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（9）苯乙烯 

图 49：苯乙烯现货价格  图 50：苯乙烯主力基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图 51：苯乙烯月间价差（M1-M2）  图 52：苯乙烯仓单 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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（10）品种间价差 

图表 53：PP-3MA 现货价差  图表 54：PP-3MA 期货价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表 55：P-L 现货价差  图表 56：P-L 期货价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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限公司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发

行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明， 本报告中使用的所有商标、

服务标记及标记均为中信期货有限公司所有或经合法授权被许可使用的商标、服务标记及标

记。未经中信期货有限公司或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服

务标记及标记。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组

织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地提供

这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织

也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用于所

有人。 

  

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信期 货

有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  

  

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有限公

司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确

或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效

性及完整性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承

担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析

方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。  

  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾 

问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。此

报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。  
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