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估值和预期⽀撑，化⼯不宜过分悲观

美国追加对中国商品进口关税，冲击纺服、家电等终端产品对美出口。国内两会

召开在即，届时会披露全年经济发展目标等，关注两会期间所释放的政策信号。因OPE

C+宣布4月将提高产量，加剧市场对原油供应过剩的预期，也加大短期原油价格下行压

力。化工价格分化加大，油品及芳烃价格重挫，煤化工价格偏强。

板块逻辑：
美国追加对中国商品进口关税，冲击纺服、家电等终端产品对美出口。国内两会

召开在即，届时会披露全年经济发展目标等，关注两会期间所释放的政策信号。因OPE

C+宣布4月将提高产量，加剧市场对原油供应过剩的预期，也加大短期原油价格下行压

力。化工价格分化加大，油品及芳烃价格重挫，煤化工价格偏强。

 
原油：OPEC+强化增产预期，原油面临累库压力

LPG：上行驱动不足，短期或震荡

沥青：沥青期价估值回落但仍高

高硫燃油：高硫燃油下跌仍以逢高空远月为主

低硫燃油： 低硫燃油跟随原油偏弱运行

甲醇：弱势煤价仍有压制，甲醇震荡

尿素：国储资源释放，短期盘整震荡为主

PX：成本震荡，PX价格下跌

PTA：成本端走弱，PTA价格下跌

乙二醇：短期价格震荡，期货逢低入场

短纤：库存有待消化，短期价格震荡

瓶片：价格跟随原料波动，加工费维持稳定

PP：油价走弱叠加关税扰动，PP震荡偏弱

塑料：弱势油价与关税扰动，塑料震荡

苯乙烯：驱动不足，苯乙烯维持震荡

PVC：弱现实强预期，盘面震荡运行

烧碱：供需边际改善，盘面谨慎乐观

 
展望：OPEC+决定于4月起提高石油产量，原油价格大跌，并拖累国内油品和芳烃价

格。在估值和宏观预期支撑下，化工价格不宜过分悲观。

⻛险因素：原油回落风险，政策预期逐步减弱。
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⼀、⾏情观点

品种 观点 中期展望

原油

沥⻘

⾼硫燃油

观点： OPEC+强化增产预期，原油⾯临累库压⼒
（1）3月4日，SC2504合约收521.3元/桶，涨跌幅-3.21%。Brent2505合约收71.13美元/桶，

涨跌幅-0.5%。

市场要闻：
（1）美国至2月28日当周API原油库存-145.5万桶，预期-29万桶，前值-64万桶。API汽油库

存-124.9万桶，预期+12.5万桶，前值+53.7万桶。API精炼油库存+113.6万桶，预期+87万

桶，前值-110.9万桶。

（2）俄罗斯总统新闻秘书佩斯科夫向媒体表示，俄总统普京已同意作为美国和伊朗核问题谈

判的中间人。同日，俄罗斯总统助理乌沙科夫表示，俄罗斯和美国驻利雅得代表已同意就伊

朗局势举行单独会谈。

（3）美国财政部授权雪佛龙(CVX.N)逐步撤出委内瑞拉业务，公司获准在委内瑞拉运营至4月

3日。

主要逻辑：美国结束对雪佛龙委内瑞拉业务的豁免，委内瑞拉出口面临下滑威胁，普京同意

作为美伊核谈中间人，地缘溢价有望进一步降低。美国对多国加征关税背景下海外需求预期

被进一步打压，宏观情绪偏弱，前日OPEC+声明再次强调了遵守去年12月达成的增产计划，

即4月开启增产，但增产可能根据市场条件暂停或逆转，在此表态下，进入增产的可能性有所

增加，原油市场年内面临累库压力。短期来看，地缘预期仍有摇摆，OPEC+补偿减产方案将于

下半月提交，价格在前低附近预计仍有反复。

展望：地缘预期仍有摇摆，OPEC+产量政策处观察期，油价预计震荡。

⻛险因素：利多风险：地缘冲突扩大。利空风险：OPEC+大规模增产。

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明。

震荡

观点：沥⻘期价估值回落但仍⾼
1）沥青主力期货收于3574元/吨，当日现货华东、东北和山东沥青现货3820元/吨，4025元/

吨，3735元/吨。

主要逻辑：1）俄乌和谈进程有波折，油价震荡；2）国内炼厂在原料供应紧张预期下开工低

位，库存低位，没有有效的库存缓冲，沥青期价有较大波动，近期利润持续扩大；3）需求端

国内地产政策频出，近期螺纹钢-沥青价差向上修复，但价差仍处于低位拖累沥青，我们认为

只有原油、螺纹钢双强，沥青才有走牛的基础，当前基础并不牢靠。

展望：需求预期向好，供应端利润恶化对炼厂开工的影响延续，地产预期逐步修复，对沥青

需求预期有提振，原料库存低位、产量低位，后市沥青去库存可期，沥青基差、月差向上的

概率大增，但沥青绝对价格高估值下震荡偏弱。

⻛险因素：原油大幅上涨（利多）；原油大幅下跌（利空）

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡偏弱

观点：⾼硫燃油下跌仍以逢⾼空远⽉为主
（1）高硫燃油主力收于3121元/吨。 
主要逻辑：1）高硫燃油近月走强的驱动仍在俄乌、中东地缘：俄罗斯炼厂持续遭袭击、特朗

普可能会加强对伊朗的制裁，均影响亚太高硫燃油供应预期，近期俄乌和谈波折，和平进程

大概率继续，叠加欧佩克集团恢复增产，高硫燃油回落；2）4.20俄乌和谈或有重大成果，

同时解除对俄制裁预期下对高硫燃油利空；我国燃料油进口关税由1%提升至3%，进口需求

震荡偏弱
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低硫燃油

LPG

大幅回落；3）当前高硫燃油估值过高，限制发电需求、2025年炼厂进料需求有望大幅

回落，尽管船用需求仍在提升，但重油端欧佩克原油产量环比提升，等到俄乌冲突结

束俄罗斯炼厂提升开工，高硫燃油供应也将逐步提升，亚洲高硫燃油回到过剩状态。

展望：总体上高硫燃油供增需减相对确定，地缘升级对价格的扰动注定短暂，高硫燃

油震荡偏弱。

⻛险因素：地缘升级高硫燃油大涨（利多）；经济衰退原油下跌（利空）

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

观点：低硫燃油跟随原油偏弱运⾏
（1）低硫燃油主力收于3640元/吨。

主要逻辑：1）中东、俄乌冲突导致船舶绕行，西北欧低硫燃油销量降幅远超高硫，造成低硫

燃油被大幅替代的现象，但我们认为低硫燃油销量有望随着地缘缓和而明显增长，驱动低高

硫价差向上；2）现阶端低硫燃油供需双弱，需求端一方面来来自于成品油弱势，另一方面来

自于低硫燃油面临航运需求回落、绿色能源替代、高硫替代等利空，但国内低硫燃油11月产

量降幅较大，需求走弱供应被动下降，且东北地区渣油转产沥青，估值偏低背景下有望跟随

原油变动；3）基本面端，国内成品油出口退税下调、UCO出口退税取消，国内成品油供应压

力大增，该压力大概率传导至低硫燃油，低硫燃油面临供应增加、需求回落的趋势，或维持

低估值运行。

展望：低硫燃油受绿色燃料替代、高硫替代需求空间不足，但当前估值较低，跟随原油波

动。

⻛险因素：地缘升级、经济衰退（利空）；原油大涨（利多）

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡偏弱

观点：上⾏驱动不⾜，短期或震荡
（1）今日，PG 2504合约收盘4482元/吨，涨跌幅-1.32%。 

（2）今日，山东民用气4820元/吨，日涨跌-20（-0.4%）；山东醚后碳四5480元/吨，日涨跌

+0（+0%）；江苏民用气4980元/吨，日涨跌+30（+0.6%）；广州民用气5180元/吨，日涨跌-

20（-0.4%）；中国民用气4874元/吨，日涨跌-2（-0.04%）。

主要逻辑：成本端，以沙特和俄罗斯为首的OPEC+八国意外宣布继续推进在4月进行增产，

扭转前期市场延长增产的预期，原油大跌。3月沙特CP合同价格下调出台，其中丙烷615美元/

吨，丁烷605美元/吨，环比均下跌20美元/吨。PG 2504基差中性偏高，内外价差处于历史低

位。基本面角度，液化气和民用气商品量小幅下降，总体供应偏紧。烷基化油和MTBE开工率

持续上升，PDH装置开工率虽小幅抬升，但仍中性偏低，利润持续走弱，PDH开工难有实质变

化，市场预期PDH装置难按时投产。且燃烧旺季进入尾声，LPG需求较弱势。

展望：成本弱势，供应偏紧，需求偏弱。上行驱动不足，但PG绝对价格偏低，所以我们认为P

G 2504短期向下空间或有限，若盘面持续回调可关注逢低多机会，关注成本端进展。

⻛险因素：利多风险：地缘冲突扩大；原油上涨。利空风险：经济危机；原油下跌；港口持

续累库。

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡
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品种 观点 中期展望

PX

PTA

苯⼄烯

观点：成本震荡，PX价格下跌
(1)3月4日，PX CFR中国台湾价格为841(-20)美元/吨；今日PX 2505收在6846(-186)元/吨，

基差210(4)元/吨,现货及盘面均弱稳，基差走跌。

(2)MOPJ收在646.88(-12.87)美元/吨；PXN至209(+4)美元/吨。

(3)PTA2505收在4886(-128)元/吨，盘面加工费为387(-2)元/吨。

主要逻辑：随下游检修计划陆续兑现，叠加PX集中检修周期存后置可能，短期市场对检修季

的交易降温，基本面缺乏明确主线下，走势受成本扰动较多；中长期来看，PX具备低估值配

置价值，后市随检修兑现，供需错配仍有预期。

展望：后市检修仍有预期，等待原油企稳，逢低试多；5-9逢低正套

⻛险因素：利多风险：原油强势上涨，PTA负荷大幅回升，宏观利好；利空风险：原油大幅下

跌，PTA装置异动增加、MX大幅走跌

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡偏弱

观点：成本端⾛弱，PTA价格下跌
(1)3月4日，PTA现货价格至4890(-110)元/吨，PTA现货加工费收在194(-32)元/吨；PTA现货

基差至4(18)元/吨。

(2)3月4日，涤纶长丝价格弱稳半光POY150D/48F、DTY150D/48F、半光FDY150D/96F分别在718

0(-25)元/吨、8430(+0)元/吨、7550(+0)元/吨。

(3)江浙涤丝今日产销整体偏弱，个别尚可，至下午3点半附近平均产销估算在4-5成。江浙几

家工厂产销分别在45%、70%、80%、40%、5%、40%、50%、40%、30%、40%、10

0%、60%、80%、10%、80%、55%、80%、200%、70%、0%、50%。

(4)本周PTA装置基本无变动，恒力惠州250万吨PTA装置重启延后，至本周四PTA负荷在78.

2%(0%)。

主要逻辑：PTA装置检修计划陆续兑现，而聚酯装置负荷仍在回升中，供减需增趋势下基本面

趋于改善，但终端复工相对偏缓，弱订单抑制需求预期，短期市场在隔夜原油大幅下跌及需

求预期谨慎下低位震荡。

展望：PTA供需边际改善，等待原油企稳后，逢低做多；PTA加工费短期逢低偏扩

⻛险因素：原油及石脑油价格下行风险、下游复工复产不及预期。

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡偏强

观点：驱动不⾜，苯⼄烯维持震荡
信息分析：
（1）3月4日华东苯乙烯现货价格8300（-120）元/吨，主力基差54（-36）元/吨；

（2）3月4日华东纯苯价格7325（-125）元/吨，中石化乙烯价格7700（0）元/吨，苯乙烯非

一体化现金流生产成本8737（-126）元/吨，现金流利润-437（6）元/吨；

（3）3月4日华东PS价格8800（-50）元/吨，PS现金流利润0（70）元/吨；EPS价格9400（0）

元/吨，EPS现金流利润450（450）元/吨；ABS价格10850（0）元/吨，ABS现金流利润554.71

（134.51）元/吨。

（4）主力月合约EB2504，开盘价8386元，最高价8386元，最低价8230元，截止目前报收8246

元，较上一交易日-132元。

主要逻辑：节前油价拉涨，投资者抢跑入市交易，纯苯和苯乙烯港口库存均低于预期，但其

实质是累库环节的转移，下游的隐性库存推算累积至近五年同期的较高水平，短期需要消化

高库存，盘面承压。

后市驱动来自于3月之后纯苯和苯乙烯平衡表均向去库转变，其中纯苯格局更好、在行情中起

主导作用。纯苯去库主要原因是供应减量：国产方面，据最新消息，浙石化4套纯苯装置3-

震荡
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MEG

短纤

4月检修，随着检修季到来，国产量存在进一步缩减可能；进口方面，韩国YNCC、S-oil等装

置检修，马来西亚Aromatics检修、台湾FCFC和TSMC苯乙烯装置逐渐重启、亚美纯苯物流季节

性增多。

展望：抢跑下短期有回调压力或高度受限，关注原油企稳后的低多机会。

⻛险因素：利多风险：原油上涨，纯苯进口减量。利空风险：原油下跌，纯苯进口超预期，

下游需求不及预期。

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

观点：短期价格震荡，期货逢低⼊场
（1）3月4日，乙二醇外盘价格538美元/吨，较前一交易日下跌4美元/吨；乙二醇人民币现货

价格4637元/吨，较前一交易日下跌33元/吨；乙二醇内外盘价差回升至-111元/吨；乙二醇期

货下探回升，2505合约价格收在4618元/吨。

（2）3月3日，华东主港地区MEG港口库存约75.9万吨，较上周下降3.7万吨，其中张家港36.

5万吨，较上周下降2.9万吨；太仓10.9万吨，较上期增加0.4万吨。

（3）3月3日-3月9日，张家港到货数量约为6.3万吨，太仓码头到货数量约为3.6万吨，宁波

到货数量约为0万吨，上海到货数量约为0万吨，主港计划到货总数约为9.9万吨。

（4）3月3日张家港某主流库区MEG发货在4500吨左右；太仓两主流库区MEG发货在1030吨左

右。

（5）装置动态：华南一套40万吨/年的乙二醇装置4月份停车检修15-20天，另一套40万吨/

年的装置计划在5月份停车检修15-20天。

主要逻辑：乙二醇供需改善在即，价格震荡偏强。一方面，2月乙二醇平均开工率在73.

8%，较1月均值高2个百分点；3月乙二醇检修增多，开工率将有所回落；另一方面，2月聚酯

开工率自年前低点逐渐抬升，虽然生产恢复受终端需求偏弱以及聚酯较高库存拖累，但总体

利用率已升至较高水平。

展望：随着计划检修的落地，供需逐渐改善，乙二醇价格震荡偏强。

⻛险因素：原油、煤炭价格高位回落风险。

说明:展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡偏强

观点：库存有待消化，短期价格震荡
（1）3月4日，1.4D直纺涤纶短纤现货价格在6880元/吨，较前一交易日下跌65元/吨；短纤现

货加工费扩大至1129元/吨。短纤期货2504合约大跌至6736元/吨，较前一交易日下跌98元/

吨，短纤期货2504合约加工费扩大至1022元/吨。

（2）3月4日，直纺涤短工厂销售分化，截止下午3:00附近，平均产销76%，部分工厂产销：

60%、40%、25%、50%、20%、80%、110%、110%。

（3）纯涤纱开工率在继续提升，不过提速速度在进一步放缓，截至2月28日，纯涤纱开工率

上升至58%，较上周高1个百分点，开工率升幅较上周低2个百分点。

（4）复产加快成品库存累积，截至2月28日，纯涤纱成品库存上升0.8天至18天；同时，低价

下游适度补货，纯涤纱原料库存增加1.8天至17.3天。

（5）3月4日，短纤期货注册仓单4002张，维持稳定，其中，国贸石化注册仓单3929张（交割

品牌江阴宏凯1530张，宿迁逸达2399张），另外，厦门象屿注册仓单73张（交割品牌江阴宏

凯73张）。

主要逻辑：短纤供需依然偏弱，供给端，短纤开工率继续提升，上周纺纱用短纤开工率93.

7%，开工率创去年以来新高；需求端，下游需求偏弱，纯涤纱成品出货偏慢，生产提升速度

放缓。短纤价格下行后，低价刺激下游补库，加快短纤工厂库存向下游转移。

展望：短纤供应扩张，需求偏弱，短期价格震荡。

⻛险因素：聚酯原料下行风险。

说明:展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡
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PR

观点：价格跟随原料波动，加⼯费维持稳定
（1）3月4日，因PTA和乙二醇现货价格下跌，聚酯熔体成本下行至5751元/吨；华东水瓶片现

货价格降至6145元/吨，较前一交易日下跌115元/吨，瓶片现货加工费降至394元/吨，较前一

交易日降低22元/吨。

（2）3月4日，瓶片期货2505合约成交量扩大至19289手，瓶片期货2505合约持仓扩大至23958

手，成交/持仓比上升至0.81；瓶片期货大幅下挫，2505合约价格收在6162元/吨；瓶片期货2

505加工费维持稳定，收在451元/吨。

（3）截至2月28日，按最大产能计算，聚酯瓶片开工率64.4%，较上周上升0.6个百分点；

按设计产能计算，聚酯瓶片开工率72.1%，较上周上升0.7个百分点。

（4）装置动态：逸盛海南一套50万吨装置及另一套60万吨装置原计划3月中上旬重启，现有

所推迟。腾龙25万吨计划3月初重启、仪征中石化50万吨计划3月中旬重启，万凯浙江55万吨

计划3月下旬重启。

（5）2024年12月瓶片出口61.9万吨，比2023年同期增加21.1万吨，同比增长52%；2024年瓶

片总出口584.7万吨，比2023年增加129.7万吨，同比增长28%。

主要逻辑：瓶片期货跟随原料波动，加工费维持稳定。首先，低加工费抑制短期供应，因海

南逸盛重启推迟，以及万凯、腾龙以及仪征化纤相继停产检修，2月瓶片开工率创去年以来新

低。其次，低价刺激瓶片需求放量，压低瓶片工厂库存。再者，关注下游需求恢复以及出口

变动。

展望：瓶片供需总量宽松，短期价格维持震荡。

⻛险因素：聚酯原料下行风险。

说明:展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡
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品种 观点 中期展望

甲醇

尿素

观点：弱势煤价仍有压制，甲醇震荡
（1）3月4日甲醇太仓现货低端2635元/吨（5），01港口现货基差28（4）；甲醇3月下纸货低

端2670（-5），4月纸货低端2665（-7）。内地价格上行，其中内蒙北2185元/吨（0），河南

2440元/吨（15），河北2400元/吨（60），鲁南2520元/吨（-5），西南2380元/吨（20）

。内蒙至山东运费偏稳。CFR中国（特定来源）均价305美元/吨（5）。

（2）装置动态：中国甲醇装置检修/减产统计日损失量13940吨。暂无恢复、新增检修及计划

检修装置。伊朗停车仍多，后续3月存装置开回预期。

主要逻辑：3月4日甲醇震荡，短期或区间运行。今日，区内主力企业暂无竞拍；贸易商转单

价格2190元/吨，较上一期持平。区内市场氛围表现高涨，主流厂家挺价竞拍，下游刚需采

购，贸易商囤货为主。1.近日部分下游烯烃企业开回预期叠加伊朗部分装置延后开回提振期

价，价格反弹明显。2.港口库存此前延续小幅偏累，但本周进口到港减量，港口库存有明显

下降预期。3.煤炭端支撑仍然偏弱，煤厂销售情况较差，买方拿货积极性明显降低，同时部

分煤矿线上竞拍结果不佳，甲醇生产利润延续偏高，成本端估值偏高。4.海外开工延续小幅

下行，伊朗部分装置开回时间预期有所推迟。

展望：短期甲醇下方存到港减量与烯烃支撑，上方存弱势煤价压制，或延续震荡

⻛险因素：上行风险：煤价大幅上涨，宏观政策利好 供应端扰动 下行风险：下游负反馈

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡

观点：国储资源释放，短期盘整震荡为主
（1）今日，尿素厂库和市场低端价分别为1770（+0）和1790（+0），主力合约收盘价1765

元/吨（-1.78%），山东05基差+25（+37）较上一工作日大幅上升。

（2）装置动态：今日，尿素行业日产20.17万吨，较上一工作日+0.12万吨，较去年同期+2.

04万吨；今日开工89.67%，较去年同期83.73%回升5.94%。

主要逻辑：供应端，日产突破20万吨高位运行，叠加国储资源进入市场，供应端压力增加。

需求端，返青肥备肥需求进入后期，农业需求走弱；复合肥厂成品肥库存仍在去库周期，

终端收单良好，开工高位，对尿素原料需求有较强支撑；其他工业需求在原料高价下，回归

观望，需求短期边际转弱。

展望：总体而言，仍在农需旺季，下方有支撑，阶段性需求减弱，且供应有压力，上方有压

制。所以我们认为，尿素短期或盘整震荡为主，后续关注两会期间政策影响。

⻛险因素：上行风险：煤价大幅上涨，宏观利多，需求超预期；下行风险：煤价大幅下跌，

政策管控风险，需求不及预期。

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡
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品种 观点 中期展望

LLDPE

PP

观点：弱势油价与关税扰动，塑料震荡
（1）3月4日LLDPE现货主流价8130（-10元/吨），主力合约基差225（11）元/吨，期价震

荡，基差偏稳。

（2）3月4日PE检修率9.8%（+2.6%）。线型CFR中国931美元/吨（0），FAS休斯顿报价971美

元/吨（0),FOB中东911美元/吨（0)，FD西北欧1181美元/吨（0），海外价格偏稳，汇率震

荡。

主要逻辑：3月4日，塑料主力震荡，短期或区间看待：1.原料端上，油价短期走弱，OPEC+声

明对油价指向偏空，2025年4月1日起逐步退出此前220万桶/日的自愿减产，同时将在3月17日

前向0PEC秘书处提交补偿减产计划，对2024年1月以来的所有超产量进行全额补偿。煤炭价格

延续走弱，整体原料端支撑明显转弱。2.宏观端上，国内方面，国内重要会议召开，关注会

议内容；海外方面，特朗普再度提出加征关税，国内反制措施已有出台，但暂未涉及乙丙

烷，但仍不排除此类预期。3.目前塑料基差支撑仍存，虽有库存季节性累库，但随下游开工

提升，关注去库速度。

展望：短期油价、煤价仍有压制，但基差存支撑，价格表现或震荡。

⻛险因素：多头风险：油价回落、海外供给超预期、汇率波动；空头风险：油价上行、政策

落地效果超预期

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡

观点：油价⾛弱叠加关税扰动，PP震荡偏弱
（1）3月4日华东拉丝主流成交价7360（0）元/吨，PP主力合约基差17（44）元/吨，期价下

行，基差走强。

（2）3月4日PP检修比例12.81%（0），拉丝排产30.81%（-1.95%），拉丝CFR远东889美元/

吨（10），FAS休斯顿报价1046美元/吨（0），FD西北欧1199美元/吨（0），海外价格偏稳，

汇率震荡。

主要逻辑：3月4日PP 主力震荡走低：1.原料端上，油价短期走弱，OPEC+声明对油价指向偏

空，2025年4月1日起逐步退出此前220万桶/日的自愿减产，同时将在3月17日前向0PEC秘书处

提交补偿减产计划，对2024年1月以来的所有超产量进行全额补偿。煤炭价格延续走弱，整体

原料端支撑明显转弱。2.宏观端上，国内方面，国内重要会议召开，关注会议内容；海外方

面，特朗普再度提出加征关税，国内反制措施已有出台，但暂未涉及乙丙烷，但仍不排除此

类预期。3.上周上中游库存延续小幅去化，下游开工随气温转暖仍偏回升，但炼厂检修回

落，考虑后续新产能压力，基本面支撑仍偏有限。

展望：我们认为短期油价走弱叠加关税扰动压制明显，且后续基本面仍偏承压，短期表现为

震荡偏弱。

⻛险因素：多头风险：油价回落、海外供给超预期、汇率波动；空头风险：油价上行、政策

落地效果超预期

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡偏弱
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品种 观点 中期展望

PVC

烧碱

观点：弱现实强预期，盘⾯震荡运⾏
（1）华东电石法PVC基准价5035（+35）元/吨，主力基差-193（-13）元/吨；

（2）山东电石接货价格2980（+0）元/吨，陕西电石接货价格2620（+0）元/吨，内蒙乌海电

石价格2550（+50）元/吨，内蒙电石现金流成本-245（+50）元/吨；

（3）山东32%碱折百价格2844（+0）元/吨，氯碱综合利润-284（+35）元/吨。

主要逻辑：宏观层面，国内两会临近，市场情绪偏乐观。国外方面，特朗普关税政策存扰

动。微观层面，PVC库存开始去化，具体来看1）检修较少，PVC开工中性偏高，春检将于3月

下旬增多；2）下游复工同比偏慢，投机需求买跌不买涨；3）印度BIS认证延期，中国PVC出

口新签订单尚可；4）利润偏低、成本走弱放缓，电石价格窄幅波动。对于烧碱，基本面预期

好转，山东现货试探涨价，静态氯碱综合成本5320元/吨，动态成本或持稳。

展望：宏观预期向好，现实库存压力尚存，PVC震荡为主。

⻛险因素：多头风险：成本塌陷，供应弹性释放。空头风险：宏观与油价扰动，出口放量。

说明:展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡

观点：低估值弱驱动，盘⾯震荡运⾏
（1）山东32%碱折百价2844（+0）元/吨，主力基差35（-48）元/吨；

（2）原盐价格322（+0）元/吨；

（3）山东50%碱折百价3160（+0）元/吨，西北99%片碱价格3600（-200）元/吨；

（4）山东液氯价格-425（+25）元/吨，PVC&烧碱综合利润-319（-10）元/吨，32%碱（

含氯）利润26（+22）元/吨。

主要逻辑：目前现货价格承压，若供应下降、非铝需求恢复，现货价格有望企稳，基本面表

现为1）魏桥日均收货量1.5w/t以上，收货价已下调至860元/吨，若魏桥送货量明显下降，

烧碱走弱压力减轻；文丰二线新产能投产推迟，烧碱备货亦后延；2）非铝企业复工速率偏

慢，850元/吨存抄底意愿；3）外商零星采购，近期48碱出口1wt，出口价470美元/吨；4）烧

碱开工暂处于高位，2月检修即将结束，3-5月检修规模不定；近期氯碱利润已接近盈亏平

衡，警惕上游亏损减产。

展望：山东现货疲软，但市场对非铝、出口需求、上游检修仍有期待，盘面偏震荡运行。

⻛险因素：多头风险：非铝需求不佳，现货继续大跌。空头风险：上游库存快速去化

说明:展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡偏弱
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⼆、品种数据监测
（⼀）能化⽇度指标监测

图表 1：跨期价差

资料来源：路透 中信期货研究所

图表 2：基差和仓单

品种 类别 最新值 变化值 品种 类别 最新值 变化值

SC M1-M2 5 2 WTI M1-M2 0.33 0.02

Brent M1-M2 0.39 -0.07 Dubai M1-M2 0.4 -0.29

1-5月 130 0 1-5月 -8 2

5-9月 -118 8 5-9月 2 -1PX

9-1月 -12 -8

PP

9-1月 6 -1

1-5月 26 0 1-5月 -149 -4

5-9月 -16 0 5-9月 108 8PTA

9-1月 -10 0

塑料

9-1月 41 -4

1-5月 92 -9 1-5月 -33 -10

5-9月 -61 4 5-9月 91 6MEG

9-1月 -31 5

甲醇

9-1月 -58 4

4-5月 -8 10 1-5月 70 20

5-6月 -64 -2 5-9月 -61 -7短纤

4-6月 -72 -4

尿素

9-1月 -9 -13

苯乙烯 4-5月 -9 3 1-5月 -136 12

9-1月 -129 1 5-9月 8 -10
PVC

1-5月 285 4

烧碱

9-1月 128 -2

品种 基差 变化值 仓单

沥青 161 95 102990

高硫燃油 446 136 27200

低硫燃油 145 106 25630

PX 210 4 563

PTA 4 18 228018

乙二醇 39 1 2916

短纤 144 33 4002

苯乙烯 54 12 400

甲醇 38 6 10468

尿素 35 37 329

PP 17 44 9035
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资料来源：化纤信息网 万得 中信期货研究所

图表 3：跨品种价差（元/吨）

资料来源： 万得 中信期货研究所

塑料 225 11 5223

PVC -170 23 49750

烧碱 4.25 82.5 152

类别 最新值 变化值 类别 最新值 变化值

1月PP-3MA -387 -15 1月TA-EG 202 -120

5月PP-3MA -478 -47 5月TA-EG 268 -129

9月PP-3MA -207 -28 9月TA-EG 223 -125

1月L-P 421 17 1月PTA-PX 343 -6

5月L-P 562 23 5月PTA-PX 402 -6

9月L-P 456 14 9月PTA-PX 341 -1

1月MA-UR 739 8 1月BU-FU 541 11

5月MA-UR 842 38 5月BU-FU 455 37

9月MA-UR 690 25 9月BU-FU 511 34
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（⼆）化⼯基差及价差监测

（1）甲醇
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（2）尿素

中信期货研究|能源化工日报

12



（3）苯⼄烯

（4）PX
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（5）PTA
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（6）⼄⼆醇
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（7）短纤
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（8）瓶⽚
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（9）沥⻘
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（10）原油
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（11）LPG
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（12）燃料油

中信期货研究|能源化工日报

24



中信期货研究|能源化工日报

25



（13）LLDPE
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（14）PP
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（15）PVC
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（16）烧碱
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投资评级标准说明

资料来源：中信期货研究所

图表 116：评级标准说明 单位

评级标准 说明

偏强 预期涨幅大于2个标准差

震荡偏强 预期涨幅1-2个标准差

震荡 预期涨跌幅在正负一个标准差内

震荡偏弱 预期跌幅1-2个标准差

偏弱 预期跌幅大于2个标准差

时间周期 未来2-12周

标准差 1倍标准差=500个交易日滚动标准差/当前价
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除非另有说明，中信期货有限公司拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经中信期货有限

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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