
日报

1
www.hengliqihuo.com 市场有风险，投资需谨慎

投资咨询业务资格：证监许可[2012]338 号

恒力期货日报系列

2026.8.17

————————————————01 能源————————————————................................. 2

【原油】................................................................................................................................................ 2

【LPG】................................................................................................................................................. 2

———————————————02 芳烃-聚酯——————————————....................................3

【PTA】................................................................................................................................................. 3

————————————————03 煤化工———————————————................................. 3

【甲醇】................................................................................................................................................ 3

———————————————04 盐化工———————————————..................................... 4

【纯碱】................................................................................................................................................ 4

【玻璃】................................................................................................................................................ 4

【烧碱】................................................................................................................................................ 5

———————————————05 有色金属———————————————................................. 5

【黄金】................................................................................................................................................ 5

【白银】................................................................................................................................................ 5

【铜】....................................................................................................................................................6

【铝】....................................................................................................................................................6

附录：各版块日度数据监测.......................................................................................................................8



日报

2
www.hengliqihuo.com 市场有风险，投资需谨慎

————————————————01能源————————————————

【原油】

逻辑：美伊局势僵持，油市等待指引

基本面：上周美国原油库存大幅回升；IEA和 OPEC月报均下调需求预期，一定程度环节基本

面紧张担忧。据消息称伊朗阿曼已就海峡达成协定，紧张的美伊局势依然抑制原油流通，霍尔

木兹海峡和曼德海峡船只遇袭，海峡运输风险依然显著，供应受阻预期上升，支撑油价。

宏观：美国 7月非农就业数据不及预期，通胀数据表现温和，美国加息空间被抑制。目前地缘

局势反复，能源价格走高或将将推升通胀，后续加息预期或回升。

地缘政治：美伊谈判陷入僵局，目前美伊和解预期大幅回落，市场对谈判进程的态度逐渐悲观，

地缘溢价回升。虽传出美伊谈判推进消息，但当前消息均未落地。目前来看美国对伊朗发出威

胁，伊朗态度强势，短期分歧解决可能渺茫，后续需持续关注地缘动态，警惕冲突反复风险。

风险提示：美伊局势、油轮遇袭、海峡通航情况、宏观通胀数据。

【LPG】

逻辑：地缘反复，价格震荡

基本面：

周末有消息称，伊朗与阿曼已就霍尔木兹海峡的通航路线达成一致，但这并非海峡重启的充分

条件。伊方称实际开放海峡仍需美国接受伊朗提出的附加条件，而当前美伊在这些根本分歧上

互不让步，原定谈判已被迫中断，且暂无恢复迹象。因此，尽管航道方案已定，美伊冲突反而

呈升级态势，海峡重开的时间表充满不确定性，中东地区的 LPG供应中断风险或将持续存在。

展望后市，地缘政治仍是 LPG定价的核心逻辑。当前美伊在核问题、霍尔木兹通行费上的根本

分歧难以调和，因此短期内达成和平协议、重开海峡的概率较低。两大海峡通行持续受限的状

况预计延续，中东总供应维持偏紧。在亚洲需求整体平稳的背景下，LPG价格有望随基本面支

撑维持偏强震荡走势。后续需重点跟踪霍尔木兹海峡通航状况、军事冲突进展及潜在谈判动向。

风险提示：油价异动、美伊关系、霍尔木兹海峡通运情况。
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———————————————02芳烃-聚酯——————————————

【PTA】

逻辑：霍尔木兹海峡通航情况

基本面：

1、盘面：周五夜盘 PTA2609 收涨 146（2.54%）至 5886 点，持仓微降至 54.9 万手；注意主

力合约换月；

2、现货：市场商谈氛围一般，现货基差走强。贸易商商谈为主，个别聚酯工厂递盘。8下主流

在09+240-285附近商谈成交，个别偏低，价格商谈区间在5920-6080。主流现货基差在09+264；

3、供给端：PX负荷 66.4%（+3.8 pct），PTA 负荷 55.3%（+6 pct）；

4、需求端：聚酯负荷 81.5%（-0.1 pct）；加弹负荷 71%（0 pct）；织造负荷 57%（-3 pct）；

印染负荷 65%（-1 pct）江浙涤丝产销整体偏弱，至下午 4点附近平均产销估算在 4成偏上；

直纺涤短工厂销售高低分化，截止下午 3:00 附近，平均产销 81%。中国轻纺城市场成交量 701

（18）万米。

风险提示：地缘超预期扰动

————————————————03煤化工———————————————

【甲醇】

逻辑：地缘情绪+成本支撑，偏强运行

基本面：上周五，MA2610 收于 2687 元/吨，涨幅 1.81%；MA2701 收于 2607 元/吨，涨幅

1.96%。港口方面，华东基差约 09+30，华南基差小涨至 09+70 或以上；期价冲高后，港口高

位出货为主。因近日台风影响抵港/卸货节奏，本周实现约 10 万吨左右的去库。市场原本也预

计 8月进口因前期通航不畅而较 7月有所回落，月内港口市场利空压力较上月缓解，但需关注

台风影响消退后的库存变化。内地方面，局部地区小幅探涨，检修支撑仍在；关注山东联泓和

鲁西烯烃重启预期，这将提振局部市场。整体来看，短期地缘情绪叠加煤炭支撑，后半周盘面

反弹强劲，且周内港口去库及内地走势尚可也同样助力盘面维持偏强运行。但由于缺乏新驱动，
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盘面上方空间受限。另外，霍尔木兹海峡局势仍是核心问题，将影响甲醇远期进口预期，市场

仍在观望美伊动态。

风险提示：油价异动、伊朗甲醇开工情况、霍尔木兹海峡动态。

———————————————04盐化工———————————————

【纯碱】

逻辑：短期边际改善有限

基本面：周内厂家库存微幅累库，波动不大，个别低价厂家提涨，后期来看，纯碱的反弹更多

偏向于短周期层面，盘面转弱后期现套利空间会消失，期现商的投机需求也会随之消退，而后

期若厂家阶段性检修结束，则意味着供应在下降后存在回升预期，那么在中游补库相对充分，

而供应端减产也已变为现实之后，纯碱的供需过剩压力则会再次回升。

长期来看，纯碱依旧是高供应弱需求的格局，其下游玻璃端产业链的压力也不容忽视，无论是

浮法玻璃还是光伏玻璃都处于供需过剩状态，仍在减产进程中，意味着玻璃对纯碱带来刚需仍

会是下降趋势，而其他下游以及出口需求也难有较大增量来对冲，供应端来看，今年内纯碱虽

然没有新增产能的预期，但明年依旧会处于产能扩张周期，且明年新投产能多数为成本相对较

低的联碱及天然碱厂家，产能扩张伴随着行业平均成本下行，从预期端也会对纯碱产生潜移默

化的影响。

风险提示：宏观情绪扰动，厂家预期外减产。

【玻璃】

逻辑：供应虽处低位，但复产计划增多

基本面：周内玻璃小幅去库，但依旧处于低供应高库存的供需弱平衡状态，后期临近交割月，

湖北区域作为库存高位的市场价格洼地，盘面价格如何波动更多需要关注湖北价格的变化，而

湖北价格的向上驱动则来自于厂家能否集中减产，由于前期市场预期的石油焦改天然气的产线

升级改造计划迟迟未有明确进展，利多因素出现的节点存在一定延后，另外，7月玻璃的冷修量

较多，后续也仍有厂家存在冷修减产计划，但近期也不乏有产线存在复产点火计划，致使后期

供应会否继续下降也存在不确定性，对于市场情绪同样也存在扰动。

中长期来看，地产竣工端的弱需求一直是制约玻璃价格的最重要因素，玻璃供需双弱格局仍难

以扭转，其上方空间受到弱需求的压制，而下方空间也受到持续减产及深度亏损的支撑，但随
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着亏损压力的持续，厂家减产带来的滞后影响会在长周期逐步显现，行业库存存在缓慢去化的

可能，届时玻璃的低估值作用则会更加明显。

风险提示：地产政策变化，宏观情绪变化。

【烧碱】

逻辑：现货低位徘徊，驱动弱

基本面：现货当前表现低位徘徊，整体处于中低供应偏高库存的状态，由于液氯价格近期处于

正值区间，烧碱亏损程度有所缓解，从利润角度出发所能带来的减产预期也较为有限，而当前

库存再次小幅积累，表明当前供应端虽仍有企业的检修支撑，但减产量仍不充分，需求端目前

支撑力度不强，下游氧化铝压价情绪仍在，其他非铝需求相对偏弱，处于淡季阶段，整体下游

低利润状态下难有囤货预期，后续的边际改善仍需要厂家扩大减产意愿来推动。

中长期来看，烧碱自身仍在产能投放周期中，而需求端改善并不明显，国内氧化铝依旧处于大

投产背景下的供需过剩阶段，氧化铝自身已处于低利润状态下对于上游烧碱仍会形成一定产业

链端的压力，且氧化铝新投产多消耗进口矿为主，对烧碱的单耗远低于使用国产矿，综合来看

对烧碱的需求并无提升，而其他非铝下游表现平淡，无法带给烧碱向上驱动。

风险提示：出口需求变动，厂家开工变化。

———————————————05有色金属———————————————

【黄金】

逻辑：震荡偏弱

基本面：美国 7月非农就业岗位减少 2.3 万个，7月 CPI 同比上涨 3.4%，较 6月的 3.5%小幅

回落。7月就业市场疲态尽显，与市场预计新增 8万人的就业增量相差甚远。通胀数据则符合

预期，虽然近期地缘摩擦再起能源价格普涨，但并没有出现超预期情况。受中东局势趋紧刺激，

油价上行有望推升美国通胀，美联储官员释放收紧政策信号。而且一旦把通胀简单定性为暂时

性，后续被迫加息可能更加激进。短期对黄金的利多影响正在弱化。

风险提示：美元大幅波动，央行购金扰动。

【白银】

逻辑：震荡偏弱
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基本面：虽然 7月美联储议息按兵不动，非农就业不及预期，美元高位回落，对银价有所支撑。

但是美联储维持高利率基调，整体鹰派立场未改。尽管 7月就业与通胀数据边际走弱，但并未

动摇加息路径的核心预期，强美元对白银估值形成压制。白银避险溢价挤出，金银比回归压力

增大，有望对白银形成压力。

风险提示：现货趋紧，需求波动加大。

【铜】

逻辑：美债利率攀升，宏观压力增强

基本面：宏观方面，美债隔夜拍卖利率创 2001 年来新高，表明美债需求正在降低，投资者要求

更高的风险补偿，所以推动利率上行除了美联储政策预期，财政赤字、美债供需压力对利率也

有推升动力，或将在宏观层面对铜形成压力。印尼自由港旗下马尼亚尔铜冶炼厂计划于 9月点

火重启，年处理铜精矿可达 170 万吨，为全球最大单线处理厂，年产出 65 万吨精炼铜。此前

受到Grasberg 泥石流影响，原料受限于去年底停产。此冶炼厂的复产标志着Grasberg 的铜

矿产出正在稳步提升，预计 2027 年此厂会满负荷运行。基本面，虽然加工费为负，但冶炼综合

利润尚可，供应有望高位维持。但近期国内库存继续去化，到港美金升水报价创年内新高后小

幅回落，本周现货升水较近两月高点 350 元/吨大幅下降至-130 元/吨，说明短期现货涨幅不及

期货，贸易商在前期低位补库后采购热情下滑，并且高位铜价抑制下游消费，沪铜上方压力增

强。

风险提示：印尼复产，加工费波动。

【铝】

逻辑：偏弱震荡

基本面:沪铝日内震荡偏弱运行，主力合约收跌 1.14%（275 元）至 23885 元/吨；加权合约增

仓 0.25 万手至 32.85 万手。宏观方面，美国经济数据陆续落地，前期利好预期逐步兑现，美联

储释放偏鹰信号，叠加日元加息预期升温等因素，有色金属整体承压。供应方面，挪威海德鲁

与天然气供应商达成临时码头使用协议后，Alunorte 氧化铝厂开始向满产状态恢复，海外供应

扰动有所缓解。需求方面，中长期电力需求增长仍为铝消费提供支撑，IEA预计 2026-2030 年

全球用电需求年均增长 3.6%，AI 数据中心、电网扩张和电气化将带来新增用铝需求。整体来看，

宏观情绪降温与海外供应恢复形成共振，铝价上方压力有所增加，短期或维持震荡偏弱运行，

后续重点关注基本面承接力度。
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风险提示：中东局势，供应释放节奏，国内库存去化节奏。
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分析师： 杨怡菁 F03090247 Z0016789
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附录：各版块日度数据监测

（以下内容数据来源：WIND CCF Mysteel 恒力期货研究院）
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