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能源化工

原油：

【现货】 据欧佩克秘书处发布的数据，9月 3日欧佩克一揽子油价为71.32 美元/桶，较前一日下跌0.62 美元/桶。现货端应避免主

动累库，维持低库存水平，优先消化现有库存。若油价进一步回落，少量逢低补库，利用期货工具锁定采购成本，对冲后续价格波动

风险。

【期货】 单边逢高沽空布伦特/WTI 主力合约，关键仓位区间 65-68 美元上方。跨期套利方面，利用近端月差收窄趋势，继续做反套。

炼厂可利用原油期货进行卖出套保，锁定加工利润，规避价格进一步下跌风险。

【裂差】 中国山东地炼裂解价差以人民币计价，柴油对 SC裂解最新报 394.71 元每吨，汽油对 SC裂解为 423.75 元每吨，较前期

小幅回落，但没有形成强趋势，虽然地方炼厂开工有所回升，但短期抄底做扩裂差仍需等待时机。

【期权】观察 VIX 波动情况，油价隐含波动有所放大，短期建议做扩为主。可考虑买入看跌期权。

【观点】盘面大概率延续弱势震荡格局，交易逻辑将围绕基本面供需利空主导与宏观政策预期扰动展开。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

苗扬 Z0020680

苯乙烯：

【现货】苯乙烯市场僵持震荡，浙江石化提负运行，尽管苯乙烯行业利润小幅亏损，非一体化装置略有下滑，但整体货源供应充裕，

贸易商交投情绪低迷，逢低补货为主，近月基差略有走稳，至周中，港口库存小幅走高，市场观望气氛浓厚，僵持的交投局面延续，

下游采购需求跟进低迷 。至周五现货 7150 对 7160（10 合约+50），9月下 7180 对 7200（10 合约+85），10 月下 7210 对 7220

（10 合约+105），11 月下 7220 对 7110（11 合约+105）。单位：元/吨。 苯乙烯周度供需偏弱，不过 9-10 月国内苯乙烯装置检

修计划增加，且因海外装置检修苯乙烯出口预期增加，后续苯乙烯供需存好转预期，预计短期苯乙烯进一步向下空间有限。

【期货】尽管苯乙烯供需偏弱，近期期货下跌明显，不过低位有企稳迹象。因 9-10 月国内苯乙烯装置检修计划增加，且因海外装置

检修苯乙烯出口预期增加，后续苯乙烯供需存好转预期，预计短期苯乙烯进一步向下空间有限。

【基差】短期供需偏弱且港口高库存，对基差压制明显。

【期权】观望。

【观点】苯乙烯周度供需偏弱。下游 3S整体开工有所下滑；且目前苯乙烯行业整体亏损幅度不大，短期苯乙烯供应维持高位，港口

库存水平高位运行，短期苯乙烯驱动偏弱。不过 9-10 月国内苯乙烯装置检修计划增加，且因海外装置检修苯乙烯出口预期增加，

后续苯乙烯供需存好转预期，如果油价不深跌，预计短期苯乙烯进一步向下空间有限。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

张晓珍 Z0003135

PX：



3|商品期货市场周参|仅供 VIP 客户参考 2025 年 9月 7日

【现货】亚洲 PX价格走弱较明显，至周五绝对价格环比下跌 2.1%至 831 美元/吨 CFR。PX 市场商谈和成交气氛一般。一方面宏观

气氛降温，商品市场走弱压制PX 价格；另一方面，PX供需面预期较弱。现货浮动价方面，由于远月供需格局较弱，10 月现货

浮动价走弱至+4/+6 区间后维持商谈。11 月跌幅相对明显，周内跌至在+2/+3 左右商谈。9月 PX供需预期偏弱，不过整体压

力不大，短期 PX驱动有限，跟随油价或市场氛围波动。

【期货】PX期货震荡偏弱，一方面宏观气氛降温，商品市场走弱压制 PX价格；另一方面，PX 供需面预期较弱。9月 PX 供需预期偏

弱，不过整体压力不大，短期 PX驱动有限，跟随油价或市场氛围波动。

【基差】检修装置逐步重启，且下游 PTA 检修增加，供需边际转弱，基差偏弱震荡。

【期权】观望。

【观点】国内外 PX检修装置逐步重启，以及短流程效益较好，PX供应仍存增加预期。需求端来看，虽金九银十预期仍存，聚酯及终

端负荷较前期缓慢回升，需求端存一定支撑，不过后续新订单以及负荷高点预期有限。9月 PX供需预期偏宽松。且在油价预期

偏弱，叠加部分新增MX产能投放，成本端支撑偏弱，预计 PX绝对价格仍承压。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

张晓珍 Z0003135

PTA：

【现货】PTA 价格震荡下跌，现货周均价在 4670 元/吨，环比下跌 2.99%。PTA 供需格局依然偏紧。周内受欧佩克+增产消息影响，

油价震荡偏弱，聚酯原料端同样走低。本周 PTA 现货市场流通性尚可，现货基差走弱且区域基差分化。周初主流现货基差在 01

贴水 40 附近，周中现货基差走弱至01 贴水 48~50 附近，至周五进一步走弱至 01贴水 70~80 附近。 9月 PTA供需预期偏

紧，但中期供需预期偏弱。PTA 驱动有限，跟随油价或市场氛围波动。

【期货】PTA 期货震荡偏弱，主要受市场宏观情绪偏弱以及油价偏弱拖累。9月 PTA 供需预期偏紧，但中期供需预期偏弱。PTA 驱

动有限，跟随油价或市场氛围波动。

【基差】短期供应低位，供需阶段性好转，但中期供需预期仍偏弱，基差偏弱

【期权】观望。

【观点】9 月 PTA装置检修仍较集中，PTA 供需预期偏紧，不过装置检修执行效果不及预期，且现货市场流通性尚可，现货基差偏弱。

需求端来看，虽金九银十预期仍存，聚酯及终端负荷较前期缓慢回升，需求端存一定支撑，不过后续新订单以及负荷高点预期有

限。且中期供需预期偏弱下，PTA 基差和加工费修复驱动有限；叠加成本端预期支撑偏弱，PTA 绝对价格反弹承压。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

张晓珍 Z0003135

短纤：
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【现货】聚酯原料持续震荡下跌，直纺涤短跟随走低。现货方面工厂部分挺价，跌幅较缓，成交多清淡；贸易商随行就市走货，低位

点价多，成交放量明显，市场高低价差拉开至 400 元/吨附近。因期货跌幅较深，现货跌幅缓慢，本周直纺涤短基差逐步走强 40~70

元/吨。 短纤自身驱动仍有限，跟随原料波动为主。

【期货】聚酯原料持续震荡下跌，直纺涤短跟随走低短纤自身驱动仍有限，跟随原料波动为主。

【基差】需求旺季预期下，价格低位带动下游补库增加，基差受到支撑。

【期权】观望。

【观点】短纤周度供需双增，但供应增量大于需求增量。短期短纤供应维持相对高位；需求上，虽金九银十预期仍存，低位补货采购

增多，但坯布新订单跟进不足，今年旺季成色尚需验证，关注后面 2周新订单情况。整体来看，短期短纤自身驱动有限，跟随原

料波动为主。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

张晓珍 Z0003135

瓶片：

【现货】需求逢低刚性为主，多消化前期原料备货，聚酯原料端存弱反弹支撑，叠加供应预期减量，综合来看，预计下期华东水瓶片

现货至 5750-5950元/吨。

【期货】9 月瓶片或供需双减，库存预计有所增加，加工费上方空间有限，PR跟随成本波动。

【基差】下游逢低采购，预计基差存有支撑。

【期权】观望。

【观点】重庆万凯60 万吨装置 8月底附近重启开车，同时另一套 60万吨装置减半运行，逸盛大化 35万吨装置计划9月初停车检修，

整体供应变化不大，但考虑到 9月天气逐步转凉，软饮料及餐饮需求窄幅下滑，9月瓶片或供需双减，库存预计有所增加，PR跟随成

本端波动为主，加工费上方空间有限，需关注瓶片装置的减产是否进一步增加以及下游跟进情况。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

张晓珍 Z0003135

乙二醇：

【现货】成本端来看，原油煤炭上方空间有限，供需来看，供应端国产量下降预期，进口货到货预期增加，总供应预计相对平稳，需

求来看，聚酯产量有望提升，预计下周华东现货自提价格在 4420-4480区间运行。

【期货】供需格局近强远弱，港口库存维持低位，短期乙二醇期货下方存有支撑，关注 EG2601 在 4300 附近支撑。

【基差】需求旺季叠加港口库存维持低位，基差偏强。

【期权】观望。

【观点】乙二醇供需格局近强远弱。港口库存维持低位，且 9月上旬内到货量依旧呈现中性偏少，短期内港口库存仍有适度下降空间，
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且进入需求旺季，聚酯负荷提升，刚需支撑改善，9月乙二醇预期小幅去库，预计短期乙二醇期货下方空间不大。然而，乙二醇四季

度供需预期较弱，一方面是需求旺季结束带来的需求季节性回落，另一方面是乙二醇国内供应量预期较高，四季度乙二醇将进入累库

通道。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

张晓珍 Z0003135

合成橡胶：

【现货】：成本端丁二烯价格预期小幅整理，暂无明确性指引；但部分顺丁橡胶装置即进入检修计划中，产量将有下降，且生产企业厂

库未见显著累库迹象，综合供应端支撑或略向好；需求层面轮胎及橡胶制品行业预期向好，部分企业陆续恢复正常，届时需求端有走

强迹象；叠加考虑与天胶等产品价差支撑，将使得顺丁橡胶价格略向上试探，但综合供需端仍无较大缺口出现，故上探空间或较有限。

预计下周顺丁橡胶主流价格区间在 11700-12100 元/吨。

【期货】BR 成本支撑有限，且 BR供需仍宽松，或跟随天胶与商品波动为主，预计BR价格波动区间为 11400-12500 元/吨。

【基差】供需矛盾不突出，预计基差震荡运行。

【期权】观望。

【观点】成本端 9月中上旬丁二烯供应端表现无明显压力，同时部分下游行业开工亦有下降预期，但 9月欧洲船货到港集中，预计进

口量维持相对充裕状态，港口库存或难以下降至之前低位。供应端，浩普新材料、台橡宇部顺丁装置 9月内检修，且 10月华东部分

装置亦存检修预期，短中期供应减量预期明确。需求端，下游轮胎行业产能利用率明显回落，近期开工水平恢复有限。总体来看，BR

成本支撑有限，且 BR供需仍宽松，或跟随天胶与商品波动为主。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

张晓珍 Z0003135

PP

【现货】后续累库预期下，依然偏弱，维持轮仓。

【基差】基差震荡，逢高出货

【期货】新装置投产顺利，边际装置利润较好，后续有供应提升预期。目前外部需求受限，表现相对乏力；内部需求则受李节性淡季

影响，短期内呈现疲弱态势。偏空配，空单已经止盈，后续空单等累库介入

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

张晓珍 Z0003135

PE

【现货】01 合约关注北美中东货顺挂建仓机会
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【基差】无风险建仓-150 的线性，目前已经走强到-70，持有到-50 平仓。可陆续平仓前期建仓无风险货

【期货】LP 逢低买。单边 LL 区间操作 7100-7400

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

张晓珍 Z0003135

甲醇

【现货】进口有利润正套建仓。

【基差】01 合约基差较弱。01-100 以上建仓纸货

【期货】01 合约逢低买。前期 2300 附近建仓多单，可适当减仓，等回落到 2300-2350 后继续买。目前库存偏高，市场在现实高库

存和进口减少预期中间变换，区间震荡。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

张晓珍 Z0003135

尿素：

【现货】 维持安全库存，优先消化高价老库存，山东地区可通过“现货降价+期货卖出套保”（UR601 合约 1720-1730 元/吨附近建

仓）锁定去库损失。工业下游建议采用“小单多批”模式，避免一次性大量备货。

【期货】 单边操作空间有限，考虑反套思路。

【基差】 若UR601 合约回落至 1700 元/吨以下，可逢低签订“期货点价+现货采购”协议，锁定秋季需求成本，基差走强时平仓获

利。

【期权】尿素波动预计区间运行为主，可以尝试逢高卖出深虚值。

【观点】 淡季采购以小单补库为主，结合原料库存消耗进度理性采购。在市场交投没有显著好转前，建议贸易商和下游维持低库存、

高周转策略，避免大规模囤货。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

苗扬 Z0020680

PVC：

【现货】今日国内 PVC粉市场价格稳中有跌，部分市场价格下跌 10-15 元/吨，部分市场价格暂稳，个别市场小幅上涨。期货区间震

荡，贸易商整体报盘较昨日变化不大，高价难成交，点价部分略有价格优势。下游采购积极性不高，现货成交偏弱。5型电石料，华

东主流现汇自提 4630-4760 元/吨，华南主流现汇自提 4720-4770 元/吨，河北现汇送到 4540-4670 元/吨，山东现汇送到

4680-4740 元/吨。

【期货】本周盘面趋弱震荡，周五受到宏观消息面带动反弹，01收于 4913。

【基差】盘面现货震荡阴跌，周五宏观消息面提振盘面反弹，基差小幅走弱。

【期权】看跌期权持有

【观点】本周 pvc 盘面持续偏弱运行，供需压力增加，盘面承压。供应端方面，部分装置检修恢复，有提升预期。但需求端一直没有

好转迹象，下游制品企业暂无提升表现，维持低开工率，因此整体供大于求格局仍难以逆转。虽然 9月进入传统需求旺季，但下游暂
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无明显好转，需求整体延续低迷状态。成本端原料电石价格高位整理，乙烯价格坚挺，因此成本端有一定支撑，预计9月 pvc 延续弱

势震荡。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号 蒋诗语 Z0017002

烧碱：

【现货】国内液碱市场成交尚可，多数地区液碱价格稳定。山东地区整体需求尚可，天津区域运输恢复，部分氯碱企业出货压力缓解，

32%、50%液碱价格持稳。其他多数地区供需情况变动不多 成交平稳，价格持稳。今日山东 32%离子膜碱市场主流价格 850-915

元/吨，50%离子膜碱市场主流价格 1340-1360 元/吨。

【期货】前期利多交易后盘面走弱，01收于 2610

【基差】现货坚挺存支撑，盘面走弱，基差走强

【期权】观望

【观点】本周烧碱盘面走弱，前期下游集中备货盘面冲高，利多交易过后盘面承压下行。供应端来看，下周西北、华中均有检修预计

开工率回落。需求端，前期氧化铝厂集中拿货，预计后市转淡，氧化铝近期价格呈现下跌趋势，短期或延续小幅下跌。且多数铝厂原

料库存天数较为充足，叠加非铝需求走弱，买方逐渐占据市场主导。整体来看，烧碱企业库存压力不大，叠加供应回落预期，现货价

格短期或保持坚挺。因此盘面价格回落空间或有限，关注氧化铝厂拿货节奏以及装置波动。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号 蒋诗语 Z0017002


