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品种 核心观点 主要逻辑

L

★
高位震荡

美伊再度陷入谈判僵局，油价维持高位，成本支撑坚挺。基本面供需双弱，

开工再度走弱，预计 5月供给累计同比增速转负，农膜逐步进入季节性淡

季，下游存在阶段性负反馈。短期供给进一步缩量不足，多单逐步逢高止

盈。

PP

★
高位震荡

现货依旧坚挺，短期盘面跟随油价高位震荡。虽然加权利润修复至同期高

位，但是 PDH 及 MTO 等边际装置依旧维持高检修，产业链库存降至同

期低位，现实端依旧偏强；后续丙烷到港量逐步增加，重点关注 PDH 装

置变动。供给进一步缩量不足，建议多单逐步逢高止盈或者反套参与。

PVC

★
低位震荡

开工加速下滑，库存去化缓。基本面供需双弱，外采乙烯法装置利润仍处

低位，电石法检修陆续兑现，产量 7连降，5月天业、金昱元等多套装置

计划检修，电石法检修力度有望加剧；出口签单量维持在 3.5 万吨以上。

检修与出口对盘面底部有支撑，但上方受高库存压制，观望为主。

烧碱

★
弱势震荡

企业库存高位微增，基本面弱势难改，盘面再创新低。虽然短期检修增加，

但出口和内需依旧偏弱，库存绝对位置依旧偏高。液氯维持正价，山东

ECU利润为 104 元/吨，关注液氯价格及装置检修。反弹偏空。

中辉能化观点
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品种 核心观点 主要逻辑

PTA/PX

★

回调试多

地缘问题尚存，霍尔木兹海峡依旧封锁，EIA 原油库存数据短期利多原油，油价高位震荡；

TA现货加工费 379.8 元/吨，夜盘盘面加工费 270 元/吨；基差偏强、期限 back；从驱动

看，供应端负荷低位持续回升至 67.6%(环比+0.3pct)(其中，台化(兴业)、逸盛海南重启，

福建百宏、山东威联化学提负，嘉兴石化近期开车；台化(兴业)另一条线停车检修，嘉通

能源 5月下计划检修；此外，逸盛大连、逸盛宁波、逸盛海南维持停车状态；韩华计划

5.23 重启），需求方面，下游聚酯开工持续走弱且处同期低位(负荷 81.8%,环比-0.1pct)，

终端织造负荷及订单同期偏低(关注 5 月订单恢复情况)。5-6 月平衡表去库。TA 检修量偏

高，需求存改善预期。短期震荡，关注回调买入机会及做扩 PTA 加工费。

乙二醇

★

回调试多

地缘危机尚存，霍尔木兹海峡通航不畅，EIA 原油基本面数据偏利多原油，油价高位震荡。

MEG 进口利润偏低，进口货源相对偏紧,5-6 月平衡表去库。EG 综合利润偏低，基差、

月差偏强,期限 back。供应端，国内负荷下滑 70.33%(-2.1pct)，海外暂无大的变动(古雷

石化延后重启，扬子石化、陕煤榆林化学停车检修；远东联、中石化武汉、海南炼化、

盛虹炼化计划近期检修，三江石化、巴斯夫维持低负荷运行；马来西亚石油 38wt 延后重

启至 6月初)。需求端偏弱（聚酯开工 81.8%,织造订单同期低位）。仓单大幅增加。EG供

需走弱，关注地缘变动及下游需求改善预期，回调试多。

甲醇

★

高位震荡

地缘风险与弱需求博弈，短期高位震荡，无明显单边行情。中国东南亚转口贸易空间尚

存，港口再次去库，现货相对抗跌，基差偏强，期限 back。驱动层面，供应端国内装置

负荷降至 88.19%，海外负荷 51.64%(-1.62pct)。其中，马石油 2#装置临停(1、3#装置运

行正常)，文莱 BMC85wt 装置 5.7 按计划检修 1个月，伊朗 4套甲醇装置(Bushehr165wt、

Marjan165wt、Arian165wt、KPC66wt)低负荷运行中。需求端整体偏弱，全国、华东MTO 

开工同期低位，斯尔邦 DMTO装置月底停车；传统下游走弱(冰醋酸、二甲醚、MTBE 降

负明显)。需求偏弱去库斜率预期放缓。资金方面，主力增仓，09 合约前 20 期货公司净

多单占优。短期高位震荡，关注地缘变动及逢高做缩MA9-1 价差。

尿素

★
偏弱

风险提示：本报告对期货品种设置“★”关注等级（1-3 级），其中红色（★）代表多头占优，绿色（★）代表空头占优，颜色标

注仅为当前市场多空力量的客观对比，不预示未来价格必然向该方向运行（如“红色”不代表“一定涨”，可能因突发利空反转）。

关注等级和颜色标注仅代表品种当前市场活跃度、波动特征或事件敏感性的客观观察维度，不构成任何投资建议、收益承诺或未

来表现的保证，投资者须独立判断并承担风险

国内市场“保供稳价、中国出口法检”，海外市场“海峡中断、中东供应断崖”，尿素海

内外市场割裂，尿素内外价差较高，与此同时，国内尿素与干铵、一铵、二铵、硫酸铵

以及合成氨的比价均处同期低位，尿素性价比凸显。在国内春耕高峰结束前，尿素出口

政策难言放开。尿素综合利润较好，山东基差-43 元/吨(+7)，期限 C结构。驱动方面，尿

素开工负荷恢复高位运行，日产提升至 20.71 万吨(本周复产产能偏高)；需求端走弱，农

业春耕用肥高峰逐步进入尾声；工业需求偏弱，复合肥开工持续下行。厂库、港库累库。

整体来看，尿素供强(内)需弱，基本面偏向宽松，关注国内春耕中后期尿素出口配额政策

变动带来的利多。

。

中辉能化观点中辉能化观点
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L：短期跟随成本高位震荡

资料来源：IFIND，钢联，中辉期货研究院

期现市场

L09 基差为 186 元/吨，L91 月差为 251 元/吨。

基本逻辑

美伊再度陷入谈判僵局，油价维持高位，成本支撑坚挺。基本面供需双弱，开工再度走弱，预

计 5月供给累计同比增速转负，农膜逐步进入季节性淡季，下游存在阶段性负反馈。短期供给

进一步缩量不足，多单逐步逢高止盈。L【7950-8150】

风险提示

关注原油及煤炭价格走势、新增产能投放进度。
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PP：现货依旧坚挺，关注 PDH装置变动

资料来源：IFIND，钢联，中辉期货研究院

期现市场

PP09 基差为 855 元/吨；PP91 价差为 589元/吨。

基本逻辑

现货依旧坚挺，短期盘面跟随油价高位震荡。虽然加权利润修复至同期高位，但是 PDH 及MTO

等边际装置依旧维持高检修，产业链库存降至同期低位，现实端依旧偏强；后续丙烷到港量逐

步增加，重点关注 PDH 装置变动。供给进一步缩量不足，建议多单逐步逢高止盈或者反套参与。

PP【8600-8900】

风险提示

宏观政策超预期，关注原油及煤炭价格走势，新增产能投放进度。
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PVC：开工延续下滑，高库存压制上方空间

资料来源：IFIND，钢联，中辉期货研究院

期现市场

V09 基差为-127 元/吨，V91 价差为-121 元/吨。

基本逻辑

开工加速下滑，库存去化缓。基本面供需双弱，外采乙烯法装置利润仍处低位，电石法检修陆续

兑现，产量 7连降，5月天业、金昱元等多套装置计划检修，电石法检修力度有望加剧；出口签单

量维持在 3.5 万吨以上。检修与出口对盘面底部有支撑，但上方受高库存压制，观望为主。V

【4950-5150】

风险提示

宏观系统性风险，宏观政策超预期。
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PTA：地缘不确定 vs 终端承压，回调低买

基本逻辑

中东地缘不确定尚存，原油价格高位震荡。TA 基差、月差偏强，期限 back。截止 5.15，PTA 现货加工费 379.8 元

/吨，夜盘盘面加工费 270 元/吨。驱动层面，供应端，开工负荷低位回升，截至 5.14，PTA 负荷上涨至 67.6%(前

值 67.3%,环比+0.3pct)。具体装置动态方面，台化(兴业)120wt、逸盛海南 250wt 重启，福建百宏 250wt、山东威联

化学 250wt 提负，嘉兴石化 220wt 预计近期开车；台化(兴业)150wt 停车检修，嘉通能源 300wt5 月下计划检修；

此外，逸盛大连 225wt、逸盛宁波 200wt、逸盛海南 200wt 维持停车状态(重启未定)。东亚装置提负，韩华 45wt

计划 5.23 重启，台湾台化 FCFC55wt 装置 5.1 检修，6 月初重启。需求端偏弱。据 CCF 统计，5.14 国内聚酯负荷

81.8(前值 81.9%，环比-0.1pct)。与此同时，织造开工负荷持稳(但处同期低位)，织造新订单同期偏弱 (新订单表现

一般，关注织造订单的持续性)。成本端存支撑，PX 装置负荷内降外升(国内负荷 78.8%，前值 79.2%，环比-0.4pct；

海外装置负荷 64.4%，前值 62.7%，环比+1.7pct)，国内方面，浙江石化一条 200wt 装置检修期延长，扬子石化 89wt

停车检修至 7月初，中金石化 160wt 计划 5月下旬检修；青岛丽东 100wt 计划 5月末重启，与此同时，盛虹炼化

400wt、威联石化 200wt 装置 6月有检修计划。亚洲装置，恒逸文莱 150wt 因故检修 2周，5 月上旬逐步提负至 7、

8 成。PXN 165.2 美元/吨，PX-MX83.7 美元/吨，5-6 平衡表维持去库。整体来看，PTA 供需走弱，5-6 月平衡表去

库，库存有压力，短期成本有支撑，但需求偏弱，关注回调买入机会。TA【6320-6580】

风险提示

地缘交易 Taco 及 Nacho。

资料来源：IFIND，钢联，CCF、中辉期货研究院
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MEG：供需走弱 vs 地缘危机尚存，回调买入

资料来源：IFIND，钢联，中辉期货研究院

基本逻辑

地缘不确定性依旧存在，5-6 月平衡表维持去库，乙二醇综合毛利-640 元/吨，华东基差 110(-19) 元/吨，期限 back。

关注回调买入机会。从驱动角度看，中东地缘不确定性依旧尚存，油价高位震荡。供应端，国内装置提负明显。

据 CCF 统计，截至 5.14，我国乙二醇整体开工负荷在 70.33%（环比-2.1pct），其中草酸催化加氢法（合成气）制

乙二醇开工负荷在 83.37%（环比-4.4pct）。具体装置变动情况如下，乙烯氧化工艺方面，古雷石化 70wt 延后重启，

扬子石化 30wt 停车检修 2个月；远东联 50wt 计划 5.20 中下停车检修，中石化武汉 28wt 计划 5 月下旬检修，海

南炼化 80wt6 月初停车检修，盛虹炼化一条线 90wt6 月前后停车检修。与此同时，三江石化 100wt、巴斯夫 80wt

维持低负荷运行。合成气制工艺方面，陕煤榆林化学第三条线 60wt5.13 停车检修，黔希煤化工 30wt 提负。海外

装置(尤其是中东地区)暂无变化，马来西亚石油 38wt 延后重启至 6 月初(原计划 5 月底)，其他装置无变动，美国

Indorama34wt 一条线检修至 5月底，台湾东联 25wt4 月底停车检修 3-4 周，加拿大Meglobal46wt 计划 6 月计划

停车检修 1周，中东沙特仅 yansab、yanpet2、拉比格炼化 3装置合计 213wt 运行中，其他 9套合计 542wt 装置停

车中(kayan、sharq1~4、yanpet1、JUPC1~3)；伊朗 5 套合计 229.5wt 装置全停(Farsa、Morvarid、Marun、BCCO、

SPII)；科威特仅 Equate1#装置低负荷运行；韩华道达尔 12wt 装置降负至 5成，乐天丽水(12+12)wt 装置自 3 月上

旬检修预计至 5月底。乙二醇到港同期偏低，港口库存延续去库。需求端偏弱。据 CCF 统计，5.14 国内聚酯负荷

81.8(前值 81.9%，环比-0.1pct)。与此同时，织造开工负荷持稳(但处同期低位)，织造新订单同期偏弱 (新订单表现

一般，关注织造订单的持续性)。此外，成本端方面，阿联酋自 5.1 正式退出OPEC 及 OPEC+组织，闲置产能有望

重启；与此同时，opec+计划 6 月原油增产 18.8 万桶/日，中长期油价承压。但短期内，中东地缘不确定性依旧存

在，油价高位震荡；煤价震荡企稳(价格重心趋势抬升)。综合来看，乙二醇供需走弱，5-6 月供需平衡表去库，进

口偏低、港口压力可控。关注地缘情绪缓和企稳买入机会。EG【4730-4880】

风险提示

地缘风险超预期。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 8

甲醇：地缘风险 vs 需求偏弱，高位震荡

基本面情况

地缘紧张与弱需求博弈，高位震荡。估值方面，甲醇综合利润较高，现货相对抗跌港口基差偏强，期限 back 结

构。从驱动层面来看，供应端，国内装置负荷降至 88.19%。本周新增检修装置云南云天化、西北能源、兖矿二

期、鹤壁煤化、中安联合、内蒙古黑猫、山西永鑫、青海中浩、陕西黄陵、内蒙古博源、大土河等装置检修，中

煤鄂能化、榆林兖矿一期检修结束。海外装置负荷 51.64%(-1.62pct)。其中，马石油 2#装置临停(1、3#装置运行

正常)，文莱 BMC85wt 装置 5.7 按计划检修 1个月，伊朗 4套甲醇装置(Bushehr165wt、Marjan165wt、Arian165wt、

KPC66wt)低负荷运行中，其他海外装置变动不大。需求端整体偏弱，MTO 方面，全国及华东外采MTO 开工同

期偏低，传闻斯尔邦 80wtMTO 装置本月底停车；传统需求走弱，其中醋酸、二甲醚、MTBE 降负明显。内外价

差转口利润较大，港口再次去库。整体而言，中东地缘对盘面有一定的支撑，需求端偏弱压制反弹高度，高位震

荡。MA【2860-2960】

风险提示

地缘风险大幅波动。

资料来源：IFIND，钢联，中辉期货研究院
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尿素：基本面偏宽松，关注出口政策变动

基本面情况

估值方面，尿素综合利润 94.6(-59.6)元/吨，山东基差-43 元/吨。驱动方面，供应端压力较大，4月

底前复产企业较多，尿素产能利用率上升至 94.44%(+2.43pct)，日产提升至 22.51 万吨，处历史同

期高位。下周预计 4-5 家企业装置计划停车。内需走弱，农需春耕尾声叠加工业需求偏弱。其中，

复合肥持续下滑。厂库累库；成本端有支撑。整体来看，尿素基本面略显宽松，内外价差偏高，叠

加海外需求提升尿素出口预期，但近期出口政策尚未有明显松动。主力持仓连续下滑。关注春耕后

期尿素出口政策变动。UR【1840-1870】

风险提示

出口政策变动，外需超预期。

资料来源：IFIND，钢联，中辉期货研究院



请务必阅读正文之后的免责条款部分 10

烧碱：库存高位难改，弱势震荡

资料来源：IFIND，钢联，中辉期货研究
期现市场

SH07 基差为-1110 元/吨，SH91 为-125 元/吨

基本逻辑

企业库存高位微增，基本面弱势难改，盘面再创新低。虽然短期检修增加，但出口和内需依旧偏弱，

库存绝对位置依旧偏高。液氯维持正价，山东 ECU利润为 104 元/吨，关注液氯价格及装置检修。

反弹偏空。SH【1950-2050】

风险提示

液氯暴跌，装置检修超预期
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