
  能化组日报 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
 

一、核心观点 

品种 南华观点 

甲醇 

【盘面动态】：商品整体交易预期，情绪很强，甲醇昨日突破 2700。 

【现货反馈】：现货成交量仍然萎靡，远低于正常水平，月差上近端结构走强。 

【库存】：本周期内计划到港较少，大约 14.6万吨。港口去库 3.6 万吨。 

【南华观点】：临近年关，本周基本面比较平静，装置上的变化主要是兴兴的

重启与西南的回归，伊朗基本大部分装置已经停车，边际上已经到了供应最低

的状态，本周有一些重启的消息，高进口窗口下，未来进口量预期只会转多，

不会进一步减少了。整体逻辑上我们认为烯烃单体对甲醇的压制仍然还是比较

明显的，本周内盘单体价格表现十分疲软，东北亚价格也开始向下，甲醇反弹

后制单体利润再度被明显压缩，这比较明显的压制了甲醇的反弹空间。对于 05

而言，甲醇的供需锚定难度较大，对需求，沿海 MTO的动态，进口的增量均有

比较大的不确定性，因此我们不在主观上做判断，等待节后数据再做研判。节

前宏观情绪乐观，商品普涨，绝对价格不好判断，就产业链而言，我们仍然认

为由于单体的弱势，甲醇上方空间不大，配置上甲醇仍定性为空配。且由于春

节的存在，期权的效果好于期货。（时间价值收的很快） 

PVC 

【盘面动态】：PVC继续大涨，昨日夜盘突破 6600。 

【现货反馈】：本周 PVC 成交进一步萎缩，主要对应下游的全面停车。基差在

05-100到-50左右。 

【库存】：本周华东库存累库开始加速，截周二华东环比上周二累库 2.1万吨，

上周上游库存向下游转移，去库 2.5 万吨。在出口的支撑下，预售增加 4.8万

吨，整体权益库存继续保持较低水平，上游压力并不大。 

【南华观点】：时间上已经接近年关了，现实上肯定是很差的，交易意义很低，

盘面的锚仍然是在于对节后的预期。整体关注点在这三点，第一是节后需求兑

现的情况，指标上对应是订单、成交和整体社库的去库斜率（还要注意样本外

的去库）。第二是碱的情况，近端市场已经注意到了烧碱这块 23年的预期并不

好，且烧碱价格走弱对氯碱利润的影响是重于煤炭下滑的，这块也对盘面形成

了一定的支撑。第三是出口的持续性，这周其实印度的反馈并不好，当地市场

价格崩塌的很快，而且二月还有一些印度要重启反倾销的传言，出口这块在年

后能否持续也是一个比较大的问号。总体来看当下能确定的东西并不多，盘面

仍然是用脚投票的状态，大多数人选择相信保竣工的需求预期，但是目前价格

已经交易了多少预期这也是一个难以解答的问题。春节前整体建议暂时观望

吧，节后靠数据说话。 
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聚烯烃 

【期现价格】聚烯烃偏强震荡，PP05 收于 8601，L05收于 8454。 

【库存表现】本周上游去库明显，当前库存同比低位；中游继续累积，同比高

位。 

【装置开工】当前聚烯烃利润修复，开工环比上移，但是上方空间较为有限。

揭阳近日投产。巨正源试车成功，但后续预计继续停车。 

【南华观点】当前，聚烯烃价格强势反弹。前期担心的原油风险未兑现，CPI

落地，原油、丙烷价格上行，使得前期存在风险的成本端出现一定程度上移。

供应方面，聚烯烃伴随利润的好转，开工率出现小幅上移，但是供应上方空间

较为有限；投产方面，广东石化出料，预期内兑现。进出口方面，外盘价格总

体上移，印度、东南亚等地需求环比恢复，中东开工一季度下滑，总体进口重

心下移，但是出口未出量兑现。需求方面，订单、开工、成交呈现季节性下滑，

但是后续预期从年前的静态视角来看依旧偏向乐观。库存方面，上游库存同比

低位，压力并不大;中游持续累库，当前同比高位，但是介于当前的预期来看，

出现中游抛售降价的可能性并不大，暂放。 

【南华策略】年前聚烯烃价格在需求预期下偏强为主，策略上 8000为 PP05的

一个关口可选择部分止盈，也考虑节前轻仓，剩余多单持有。 

PTA 

【盘面动态】成本端抬升，小幅走强 5748 

【库存】社会库存大幅累库-173.5w 

【装置】盛虹、浙石化 PX负荷小幅提升，虹港 TA短停，威联 TA 重启 

【观点】 

PTA:年前不看空 

近强远弱，主要跟随成本波动。目前市场对于估值偏低的聚酯板块逐步形成共

识。主要分歧点在于空配 TA 的点，主要在于需求改善力度以及年后聚酯开工

回升节奏问题。部分空头仍在交易后疫情时代下的现实疲弱，那么这点对于聚

酯一季度开工影响有限，当前聚酯产品库存结构改善显著，目前处于历史低位。

聚酯负荷弹性在于大厂排产计划，分歧在于终端的恢复速度，预期差在一到两

周，短纤压力较大，长丝库存压力不大。此外隐藏的风险点在于，年前的投机

性需求，当年后订单不及预期时，可能会有部分影响。 

当前 TA 价格恢复显著，PXN 走扩，中期压利润观点不变，产业方面，TA 本周

开始大累库，但是 PX、TA绝对库存仍在低位，且 PX长约未定，近期又有芳烃

调油的影子浮现，石脑油买气较好，整体成本端支撑犹在，一季度价格不看空。 

总结：中期做缩利润，短期不看空绝对价格。 

MEG 

【盘面动态】夜盘震荡走强至 4438 

【库存】华东港口小幅去库 90w吨- 

【装置】中科炼化停车一周，盛虹二期年后试车 

【观点】 

中期估值修复观点不变，短期供应有所回升。油制问题在于新装置落地后的实

际产量兑现，以及乙烯分流计划的具体落地进程。煤制装置问题在于，陕西新

装置的实际利润状况，即年后是否能够维持高产的状态。短期，累库不及预期，

备货继续上升，春节急剧降温，引发的港口问题以及各种意外，都会促进投机

情绪，中期预期改善不再赘述，聚酯需求方面观点同 PTA方，前期多单持有。 
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总结：短期供需双增，近月承压，预期改善，布局中长期多单。 

苯乙烯 

【盘面动态】1月 18 日，日盘苯乙烯上扬走高，夜盘震荡表现，收于 8851点 

【现货反馈】苯乙烯现货 8830/8850（↑150），基差 02-10；纯苯现货 6900/6950

（+80/+80），EB-BZ价差在 1930。 

【库存】苯乙烯港口库存 12.7wt，较上期增加 2.8wt；企业库存 15.87wt，较

上期增加 0.71wt。 

【装置变动】连云港石化 60wt 装置因散热器问题已解决，目前提升至满负荷

生产。 

【南华观点】短期苯乙烯偏强震荡，预期逻辑支撑，主要关注节后需求能够兑

现问题，一方面关注点在于下游停车装置重启时间、新装置投产兑现时间，以

及节后下游利润、库存去库流畅度问题；另一方面关注供给端苯乙烯开工向上

弹性不足问题，除了计划检修外，如果遇到计划外意外停车状况，供应端出现

一定压力后，仍能支撑苯乙烯价格。操作上节前建议谨慎，节后关注正套机会。 

尿素 

【盘面动态】1月 18日，尿素盘面震荡盘整，收于 2617点。 

【现货反馈】1月 16日起，各地开始暂停报价，山东地区中小颗粒主流报价稳

定在 2670-2770；河南地区中小颗粒主流报价稳定在 2700-2720 元。 

【库存】本期尿素企业库存 78.77wt，较上期减少 6.33wt 

【南华观点】节前现货商暂停报价，尿素行情难有太大表现，前期多单建议可

以陆续离场。关注到节后，我们判断尿素仍然以震荡偏强为主，节前尿素企业

挺价表现或在节后有所延续，需求方面，节后仍以春耕肥需求以及复合肥需求

为主，对价格有一定支撑表现。考虑到风险端可能在于供给端节后企业的开车

以及国储抛储带来的增量。 

橡胶 

【盘面动态】上一交易日沪胶主力开盘 13325，最高 13470，最低 13310，收盘

13430（190），涨幅 1.44%。5-9价差放宽 295（40）。 

【现货反馈】供需基本面无较大变化。国内产区已完全停割，原料胶水暂无报

价。泰国产区步入减产季，南部产量仍然较高，原料胶水、杯胶价格均小幅上

涨。越南产区步入减产季。临近春节假期，大部分轮胎生产企业已停工收尾，

进入春节假期状态，物流停运，出货基本停滞，代理商回款率不及预期。 

【库存情况】青岛地区橡胶继续累库，轮胎企业整体库存合理。 

【南华观点】昨日沪胶主力小幅上涨，谨慎回落风险。海外产区进入减产季，

原料供应逐渐收紧，成本上涨提振胶价，外盘现货价格上涨带动国内现货价格

上涨，但国内基本面并无改善，无法对胶价提供持续上涨动力。短期内沪胶跟

随外围宏观情绪及商品联动性震荡调整。 
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二、相关数据与图表 

 基差季节性 月差季节性 
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橡胶 
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