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观点：去库存接近尾声后的供应压力回升预期和货源偏紧现状的博弈，且近期基差刺激套

保需求，加剧现货偏紧，短期氛围偏多，但要继续关注7、8月份供应回升改变当前供需矛

盾，持续反弹仍需要8月份后需求持续回升的配合。

现状：价格低位、现货偏紧叠加套保需求释放、刚需淡季

中期逻辑：中期供需可能有错配（装置重启、进口回升、新产能释放和需求淡季），累库

或再次出现，不过随着三季度需求再次启动和持续，反弹才会持续出现。

单边：中期等待安全边界下的抛空机会，长线仍等待入场做多机会，但下半年整体难有趋

势行情；

品种强弱排序：中期（7、8月）最强是PVC\PTA，其次是沥青\天胶，最弱是PP\MA\PE，

重点关注L-PP，PP-3MA和L-BU的价差机会；
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Ø 回调幅度最大的天胶和沥青仍处于低位；

Ø PVC在此轮反弹中最为强劲，目前是最坚挺的品种；

Ø 甲醇与L和PP关联度较高，涨跌幅最为接近。

Ø 整体强弱变化并不明显；

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 4714 12215 2262

最新 2482 9015 8097 6610 4946 12885 2376

目前位置/2016 62.95% 60.31% 65.33% 84.31% 47.11% 27.23% 37.45%

近期反弹幅度/2017 34.90% 22.84% 32.06% 73.57% 18.21% 6.55% 14.39%

最大回调幅度/2016 56.92% 51.44% 51.03% 59.36% 64.67% 77.86% 73.06%
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Ø 远月贴水：LLD和PVC（去库存效果较好，现货有所偏紧，且短期或维持）；

Ø 远月升水不大：MA和PP(现货面压力不大，但预期也不差，MA有走强迹象)，另外TA现货面逐步好转，仓

单压力持续下降，远月升水在陆续缩窄；

Ø 远月升水:BU（现货库存压力仍较大），RU09合约由混合胶定价，且仓单持续增加，而01合约由新胶定价;
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甲醇：港口库存小幅回升，仍处低位，且蒙大和宁煤外采，产区价格低位回升，再加上煤价和原油坚挺；

PP和塑料：前期集中检修过后，重启还没有发生，供应能力较低，石化库存低至65万吨，内外持续倒挂；

PVC：5月份集中检修后，整体库存水平大幅下降，且厂商预售较多，库存持续下降，另外由于环保和氯碱

利润下滑，装置重启也低于预期，基本面压力非常小；

PTA：聚酯高开工、TA开机率低位，PTA仓单持续下滑，且含有40%以上的信用仓单，且聚酯库存也下降

至低位。

沥青：淡季持续积累库存，但随着装置检修增多和西北需求的释放，整体炼厂库存开始下降，特别是山东

炼厂库存已有较大幅度下降，且雨季过后的需求将会逐步回升。

天胶：仓单和保税库存持续回升至70万吨附近，压力持续回升。
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Ø PP\MA\沥青升水都处于较高水平，PP盘面升水230以上，完全无风险利润（包含交割和增值税等所有成

本）；

Ø 盘面升水较大刺激套保需求释放，且现货供应偏紧，跟涨期货，短期会存在正反馈。

7月7日 现货 1709 基差 幅度

甲醇 2270 2469 -199 -8.8%（高）

塑料 8920 9015 -95 -1.1%

PP 7850 8097 -247 -3.1%（较高）

PVC 6480 6610 -130 -2.0%

PTA 4875 4928 -53 -1.1%

天胶 12600 12635 -35 -0.3%

沥青 2200 2352 -152 -6.9%（较高）
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石化：5542
煤化：5825
PDH：4511
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割胶成本40泰铢附近

PTA加工费已恢复至700附近
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Ø 短期往上的压力：外盘（LLD\沥青\PVC）、对现货升水扩大至高位（PP\MA\沥青\PVC）

、甲醇往上还需要考虑与PP的价差、TA高加工费可能会受到PX的压力；

Ø 往下的支撑：成本（天胶和MA、PTA的加工费被压缩）、对外盘的倒挂过大（PP、PVC）和

替代性支撑（PP考虑粉料/丙烯，L考虑回料）；

Ø 从空间的角度来看，短期压力要相对支撑更加明显，仍会限制反弹空间，但整体都离成本支

撑并不远。
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Ø 截至7月7日，159020张仓单中，厂库仓单67752张，仍有占比43%左右的信用仓单，远高于往年水平，因此

PTA实际流通量要低于往年，且市场表现出货源偏紧，而持仓量却要明显高于去年；

Ø 织造库存也有明显下降，长丝和短纤的库存都降到历史低位，且聚酯产销率持续较好。
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Ø 天胶库存持续增多，期货+保税区+区外合计约70万吨。

Ø 不过保税区库存增速有所放缓，入库计划有所降低，并且出库情况较以前活跃。
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华南压力最大(南方雨季)，其次是华东，山东库存压力不大（装置转产焦化料以及西北需求）
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1709持仓量 现货当量（万吨） 月度交割品供应量 标准品库存/仓单（万吨）

甲醇 794130 397 430 6.12（含华东可流通货）

塑料 391896 98 75 0.31+1.1（青州库）

PP 743834 186 72.8 0.39

PVC 217072 54 148 16.49（含华东华南库）

PTA 1815984 454 290 83.05

天胶 455068 228 36 70.00（含保税区外）

沥青 705408 353 280 14.28（仓库+厂库）

Ø 沥青和天胶虽然持仓量远大于去年，但本身的库存水

平也是偏高；

Ø MA和PVC现货库存偏低，但持仓量却明显偏高，存

在风险；

Ø TA持仓量偏高，且注册仓单下来较快，且信用仓单

占比较大，也存在一定风险；

Ø L和PP目前标准品现货偏紧，而L前期基差偏小，套

保量不大，对应的持仓也不大，但PP套保机会较多，

实盘比例也有提升，所以整体风险中等。
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Ø PP和MA装置陆续重启，边际虽然下降，但开机率已处于相对高位，体现到现货端对盘面的

压力；

Ø L\PTA\沥青还处于相对低位，预期回升强烈，但节奏上有所区别，目前停留在预期上。

Ø PVC装置重启受到环保和氯碱利润下滑而有推迟。
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Ø PVC：7月下旬检修量74万吨，但也有30万吨新产能释

放；装置重启受到氯碱利润下滑影响而推迟。
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Ø 加工费持续低位反弹至700附近，近期关注汉邦石化220万吨，恒力1#220万吨、福建龙佳60万吨

装置将陆续重启，开机率有望回升10%。
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Ø 聚烯烃装置重启高峰都在7月中下旬。

Ø 国内主要是神华煤制油（45PE+58PP）和中天合创(37LD+35PP)新产能释放也在7-8月，另外还

有云天化（15PP）计划8月底投产。

Ø 7、8月份供应增长会有增快。
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装置 产能
（万吨）

原料 检修时间

内蒙新奥 60 煤 7月15日检修10-15天

内蒙荣信 90 煤 7月6日计划检修7天

河南鹤壁 60 煤 7月10日计划检修15天

新疆兖矿 30 煤 7月有检修计划

甘肃华亭 60 煤 7月有检修计划

企业名称 产能/万吨 装置状态 重启时间

巴州东辰 30 2016.12月停车 已于6月底重启

青海盐湖 100 2017.5.8停车检修 计划7月中上旬重启

西北能源 30 2017.6.5停车 计划检修一月

陕西神木 40 2017.6.4检修 计划7月中旬重启

明水大化 35 2017.6.4停车 计划7月初重启

山西大土河 20 2017年5月底检修 计划7月初重启

除国内供应回升外，外围装置运行也恢复

到正常水平，预计月度进口量有望回升15

万吨左右到80万吨的水平。
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地区 炼厂名称 归属 沥青产能 生产状态 时间

华东 中油兴能 中石油 60 检修 6月11日-7月下旬

华东 扬子石化 中石化 40 检修 5月25日-7月16日

山东 东营东明 地炼 30 停工 1月初-待定

华南 珠海华峰 地炼 60 停工 16年9月中旬-2017年3月

华南 广州石化 中石化 80 检修 6月底-待定

东北 辽河石化 中石化 120（常减压） 检修 5月25日-6月25日

东北 营口 中海油 50 停工 6月13日-6月下旬
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Ø 二季度供应端去库存后，3P、甲醇和TA存量供应略偏紧，上周PP故障意外增多，沥青和天胶库存压力仍大，

现货面仍有一定分化；

Ø 目前反弹主要是对现货偏紧（库存低位）还能持续维持一段时间的反映，但预期宽松依然存在（3P、甲醇和沥

青都有供应回升压力，PP和MA还有新产能释放压力，PTA主要是终端织造季节性检修和加工费回升或致检修

下降，但天胶有赖于割胶是否能顺利进行）；

Ø 在国内供需矛盾并不是非常明显的时候，外盘压力仍是持续有效的（LLD\PP\沥青\PVC），将限制了盘面反

弹空间，特别是PE的港口库存高位，一旦解套，现货端压力明显增大；

Ø 基本上7月中下旬供应压力重回高位，且伴随新产能的释放，中期内内会看到库存的积累，压力也随之增大，

长期内就要看需求能否再次使库存得到有效去化。



33



34



35

江浙织造运行负荷
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Ø 轮胎厂开机率仍未见转势，且天气转热后，轮胎厂开机率也有个季节性下降的过程;

Ø 轮胎库存依然积压和资金周转不足是目前下游面临的最紧迫问题；

Ø 不过随着前期持续去库存，目前下游的原料库存处于较低水平；
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Ø 富德常州和江苏斯尔邦的需求还没有明显释放，但长约为主大幅减弱了对现货的支撑。

Ø 今年主要关注华亭煤业（年底）和鲁西化工的利多，合计需求150万吨，主要是减少了甲醇

的外销，也相当于新的需求释放，但兑现比较靠后，且大概率到2018年。
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品种 中期 长期

L/PP 淡季 8月转好

PVC 淡季 8月转好，但受限于房地产市场

MA 较好 维持当前水平

TA 转淡 8月转好

沥青 淡季 7月转好

天胶 淡季 季节性下降
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u 价格：上有现货贴水和外盘压力，下有成本或替代品支撑。

u 供应端：

– 装置重启压力陆续释放，主要是PE/PP/MA/PVC，但PVC受到氯碱厂利润缩水和环保影响，装置重启

有延后；

– 沥青和天胶库存压力较大，但沥青库存出现短期下降（是否拐点还需确认）。

– 随着内外倒挂缩窄，PE/MA/沥青外盘压力需要考虑。

u 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；

– 由于国内价格低迷，塑料制品出口有较好表现；

u 现状：沥青库存压力持续增大，天胶高库存（含仓单）压力未变，TA供需压力有较大缓解，但伴随加工费

回升，MA/PE/PP/PVC去库存效果较好，短期货源稍偏紧。

u 中期预期：虽然MA/PE/PP/PVC短期重启压力增大，但PP下方粉料替代支撑，甲醇和PVC都有一定成本支

撑，PE内外倒挂和回料替代支撑，下行空间不会太大，而面临高库存压力的天胶和沥青，虽然短期压力大

，但由于回调幅度较大，天胶可能考验割胶能否顺利进行，沥青期待需求回升来止跌，PTA目前去库较好，

但下游面临季节性转淡和加工费回升后的装置重启压力。
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品种 短期（1-2周） 中期（7、8月） 长期（下半年）

MA 库存低位和烯烃利润恢复，稍偏多，
但要考虑现货端的贴水压力

装置重启、新产能释放、进口回升，
整体偏空，但需要考虑成本支撑

供应增长大于需求，长线偏空，但空
间需要考虑成本端影响供应变化

L
LLD结构性偏紧、石化低库、套保
买盘、短期供应压力无增长，高位
震荡，且要考虑内外顺挂压力

7月中旬装置重启和新产能释放，结
构性矛盾缓和，下游制品高库存和需

求淡季，偏空

中期压力释放后，三季度需求回升有
反弹，但要关注整体库存水平，以防
出现旺季无法兑现的情况，且四季度
还要担忧美国货源冲击，把握节奏

PP 套保固化流通货源、短期供应压力
小增、震荡稍偏强

7月中下旬重启压力持续释放和新产
能释放预期，震荡偏弱，持续关注粉

料替代支撑和出口支撑

中期压力释放后，需求回升，行情有
望止跌反弹，但要持续确认需求回升

是否兑现，重点关注库存变化

PVC
库存低位、装置重启低于预期（氯
碱利润下降、环保压力），震荡稍

偏强

需求淡季和累库压力，震荡偏弱，关
注外采电石成本支撑

下半年供应或维持高位，但下半年房
地产对PVC需求或有增长，重点关注

库存的变化

PTA
流通货源偏紧、仓单持续下滑、原
油震荡走强&加工费回升，震荡稍偏

强

加工费回升或刺激供应回升，且织造
进入季节性淡季，震荡偏弱，但关注

低位加工费下是否有支撑

加工费低位的情况下，大装置复产无
望，大概率PTA维持紧平衡状态，那
么行情受成本的波动影响较大。

沥青
短期有原油反弹支撑和库存连续两
周回落，但炼厂仍高库存，且雨季
持续和装置重启预期，短期偏震荡

库存拐点还有待确认，需求逐步好转
若兑现，等待库存出现拐点，行情有
望震荡反弹，等待回调后的做多机会

天胶 高库存压力、需求无起色&成本支撑，
低位震荡

下游补库预期和低价促使供应可能出
现问题，但高库存压力持续存在，低

位震荡
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u 短期仍走弱可能：PE7月份重启量要大于PVC，且PVC装置重启受到外来因素影响，另7月份PE还有神华煤制油

新产能的释放，虽然需求端都处于淡季，但PVC还有超预期的地方，虽然截至最新的开机率分别为79.1%和

71.53%，但考虑到产业周期的不同，PVC开机率最高也就80%，PE最高可以接近100%。

u 三季度走强：主要是需求端，PE的需求相对刚性，但PVC的需求受到环保和房地产的影响较大，因此长线仍是

L要强于PVC。
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u 上周走弱：PP装置出现意外故障，且下方存在粉料和转出口支撑，导致价差走弱，不过预计本周会有反弹，

主要是PP的装置检修较短，本周会再次重启，有一定反弹动能。

u 8-9月或继续走强：8月需求启动，低位价格易反弹，但7、8月份新产能释放力度上，PP要大于PE，且今年的

地产需求较差，对PP的需求或有较大影响，但PE需求相对刚性，因此价差有望走强。

u 四季度可能走弱：主要是PE的端外围冲击风险，这个只能去跟踪，无法提前预测。
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u 中短期仍有走弱动能：MA存在货源偏紧和存量需求回升支撑，但PP面临装置重启后供应压力的释放。

u 长期仍会走强：随着期货对现货的影响力的深入，今年盘面跟现货走的非常近，盘面价差能较大反映现货利

润情况，后期的修复动力来自于PP的反弹。

u 500以下可以择机进场，重点考量驱动的转换。
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u 前期L偏强，沥青偏弱，短期L因结构性偏紧仍相对偏强，且沥青仍没有出现库存拐点，但预计7、8月份将

有强弱转换，主要驱动是沥青需求回升，库存出现拐点，L装置重启压力释放，且新产能预期投放。



47

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/


