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主要观点

观点：化工品仍处于去库存阶段，5月份有加速，但主要是检修和进口挤出，需求仍处淡季

，下游成品库存压力抑制原料采购需求，预计化工品仍以筑底为主，上下空间都有限，但

操作上仍是逢低做多为主。

单边：装置集中重启叠加需求淡季下，中短期偏空，但空间有限，且长线仍以偏多为主；

对冲：6月份品种强弱排序：最强是L\PP\PVC，其次是MA\PTA，最弱是沥青\天胶，中期

可以继续关注买L抛PP/PVC，做多PP-3*MA和L-3*BU，但要关注原油大幅波动对TA和沥青

的影响；
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春节后都大幅回落
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前期回落都在50%以上，走势呈短期分化

➢ 相比2016年的大涨，1709合约前期回落最大是天胶，其他品种也都在50%以上，最小

回调是PP，而此次反弹，最强是PVC，最弱是PTA、天胶，其次是沥青。

➢ 并未出现前期跌幅最大，而反弹幅度最大的情况，即品种强弱仍没有变化。

1709 甲醇 LLDPE 聚丙烯 PVC PTA 天然橡胶 沥青

高点 3023 10670 9657 7025 5988 22450 3054

低点 1563 6500 5158 4380 4018 9305 1970

今年低点 2192 8525 7361 5455 4770 13185 2410

最新 2373 9130 8026 5955 4814 13465 2474

目前位置/2016 44.52% 36.93% 36.25% 40.45% 59.59% 68.35% 53.51%

近期反弹幅度/2017 21.78% 28.21% 28.96% 31.85% 3.61% 3.02% 9.94%

最大回调幅度/2016 56.92% 51.44% 51.03% 59.36% 61.83% 70.48% 59.41%

1801 甲醇 LLDPE 聚丙烯 PVC PTA 天然橡胶 沥青1712

高点 3101 10615 9742 8205 6088 24085 3142

低点 1684 6940 5166 4405 4102 9255 1630

今年低点 2202 8410 7382 5425 4936 15120 2470

最新 2390 9060 8055 5850 4994 15490 2548

目前位置/2016 50.18% 42.31% 36.87% 61.97% 55.09% 57.96% 39.29%

近期反弹幅度/2017 20.91% 29.48% 28.52% 15.29% 5.03% 4.13% 11.61%

最大回调幅度/2016 63.44% 60.00% 51.57% 73.16% 58.01% 60.45% 44.44%
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跨期结构有分化

远月贴水：LLD和PVC；

远月升水:PP\MA\TA\RU\BU，但PP和MA幅度较小;
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近期反弹逻辑——5月份检修明显增多&需求淡季

甲醇：港口库存持续回落，烯烃利润大幅修复（包括MEG），5月份检修较多；

PP和塑料：5月中旬检修量大增，中下游出现阶段性补库，LLD出现结构性偏紧，PP拉丝货源

也不多；

PVC：5月检修量大增，装置开机率下降10%以上，华东库存降幅较大；

沥青：原料问题逐步解决，虽然炼厂仍较多转产焦化料，但沥青负荷仍在回升，而需求端仍

淡季，南方需求受雨季压制，整体库存水平持续积累，再加上油价大跌，压力陆续增大。

天胶：

PTA：5月份检修低于预期，推迟较多，5月份去库存仅为15万吨（低于4月25万吨），且月底

油价大跌，以及较大的仓单压力，给TA1709带来持续压制。
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盘面对现货从贴水到升水
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盘面对现货从贴水到升水
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现货 1709合约 基差 幅度

甲醇 2350 2373 -23 -1.0%

塑料 9000 9130 -130 -1.4%

PP 7850 8026 -176 -2.2%

PVC 5890 5955 -65 -1.1%

PTA 4710 4814 -104 -2.2%

天胶 12800（乳胶） 13465 -665 -5.2%

沥青 2450 2474 -24 -1.0%

➢ 表明盘面反弹，现货基本上跟得上，目前还难显现出来现货压力，可能在PP上有一定压力；

➢ 天胶虽然升水幅度仍较大，但从历史规律来看，升水2000以上才有抛盘压力。
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部分进口品种，外盘或压制国内反弹
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PVC出口优势也在衰弱
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烯烃利润仍较好，但下方存在替代性支撑
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生产利润并没有明显修复
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生产利润并没有明显修复
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检修和进口挤出下，表观增速持续下滑
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库存压力有一定改善——3P\MA
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库存压力有一定改善——PTA
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天胶库存压力仍大
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沥青库存积累持续积累，整体压力较大
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检修高峰基本过去，后市重启压力或显现
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6月重启要多于检修——TA/PVC

PTA\PVC检修计划

➢ PTA：6月仅珠海BP110万吨和扬子石化65万吨计划6月初前后检修，而宁波利万70和逸盛200月初重启；

➢ PVC：6月仅剩82万吨检修，而新疆宜化（40）、陕西金泰（30）、伊东东兴（30）、河北盛华（26）陆续

重启；
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5月下旬重启压力已释放——PE/PP

➢ 6月份仅中煤蒙大（30PE+30PP）、神华宁煤MTP（三四线50）、抚顺石化（45PE）检修，

但5月下旬重启较多，6月还有装置要陆续重启；

➢ 6月是检修周期末期，且宁煤三期可能在6月释放；



23

重启压力陆续释放——MA

装置 产能（万吨） 原料 检修时间

内蒙

新奥
60 煤 5-6月计划检修10-15天

内蒙

东华
60 煤 5-6月计划检修25天

新疆

兖矿
30 煤 5-6月计划检修

甘肃

华亭
60 煤 5月份检修未兑现

陕西

渭化
60 煤 5月检修未兑现
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6月检修量下降——沥青
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沥青需求回升，但转产压力或有回升
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沥青原料改善，天胶进入割胶季
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供应端总结

➢ 4、5月份供应端去库存后，供应增速逐步下滑；

➢ 高库存压力有一定缓解，或在上游，或在中下游，但沥青和天胶压力仍大；

➢ 反弹主要是对5月份去库存加速的反应，但6月大概率是重启压力释放；

➢ 内外倒挂缩窄后，进口货源出货后，或增加进口量回升可能；
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PE需求仍处季节性淡季
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PP需求短期维持稳定，但也将逐步下滑
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甲醇需求有好转预期
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沥青需求增量在西北，短期华南雨季压制需求
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近期化工品仍处筑底阶段，操作上逢低偏多

 价格上：上有现货贴水和外盘压力，下有成本或替代品支撑。

 供应端：

– 装置检修量下降，重启压力陆续释放，主要是PE/PP/MA/PVC；

– 社会库压仍在，天胶和沥青压力较大。

– 随着内外倒挂缩窄，PE/MA/沥青外盘压力陆续增大。

 需求端：

– 整体仍处于淡季周期中，刚需维持低迷；

– 下游成品库存压力在，仍抑制原料端需求；

 现状：沥青库存压力增大，天胶高库存（含仓单）压力未变，TA供需压力有缓解，但遭遇成

本坍塌，MA/PE/PP/PVC去库存效果较好，压力有下降。

 预期：虽然MA/PE/PP/PVC短期重启压力增大，且MA有外盘贴水拖累，但PP下方粉料替代支

撑，PVC有成本支撑，下行空间或相对有限，而面临高库存压力的天胶和沥青，仍看不到好转

迹象，仍可能维持较弱走势，PTA虽然库存去化有一定效果，但下游面临季节性淡季，反弹动

力仍来自于成本端。
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广州市越秀区先烈中路65号东山广场东楼5、11、12层

热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/


