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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，情绪偏强，甲醇横向对比偏弱。 

【现货反馈】：现货成交量仍然萎靡，远低于正常水平，港口库存积累，纸货

基差月差走弱，结构转 contango。 

【库存】：本周内地贸易商抢在物流停滞前大量提货，厂库库存明显下降，预

售提升。港口卸船问题好转，本周公共库存大幅累库。下周期内计划到港较少，

大约 14.6万吨。 

【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。从盘面来看，风险资产整体都表现的比较强势，甲醇横向

对比在化工中不算强势，绝对价格只是小幅的上行。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价格略有回落，波动不大。 

【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，华东大幅累库 1.9 万吨（同时还有部

分累库兑现在野库，实际累库量大于样本统计），华南累库 1 万吨。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
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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。 

聚烯烃 

【期现价格】聚烯烃偏强震荡，PP05 收于 7932，L05收于 8308。 

【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。 

【装置动态】PP：中原石化 10万吨周六开车，绍兴三圆 20万吨周六停车。PE：

暂无动态。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。 

【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，广东石化下周存在出料计划，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，支撑继续看到 7600 附

近的成交放量点位，策略上，逢低多为主。 

PTA 

【盘面动态】小幅震荡 5572（1.2%） 

【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 

PTA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，轻重价差略有走强迹象，加上原油反弹，

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】夜盘震荡至 4374，（0.67%） 

【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
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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。 

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 16 日，日盘苯乙烯震荡为主，夜盘低开走高，收于 8737点 

【现货反馈】苯乙烯现货 8680/8700（↓10），基差 02-15；纯苯现货 6820/6870

（-10/-10），EB-BZ价差在 1860。 

【库存】苯乙烯港口库存 9.90wt，较上期去库 0.4wt；企业库存 15.16wt，较

上期增加 0.95wt。 

【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】短期利好集中爆发，第一点，是前期的一直在说的，同时也无法

证伪的需求向好预期仍在运行，处于宏观层面的利好。第二点，短期大装置停

车、检修、推迟开车等消息较多，对于近端的供需有所收紧，同时大装置变动

也是容易引导情绪炒作的点。第三，出口利好托底价格，在前期苯乙烯价格较

低时，打开内外盘价差后，包括欧洲、伊朗有不少买盘询盘以及部分成交情况，

对于库存而言，在本就累库不及预期的情况下，更会刺激一下港口库存的变动

情况。第四，近期油价上行，带动纯苯价格有所上涨，对于苯乙烯而言成本端

也有一定支撑。这几点是短期利好所在，但是在情绪高涨的同时，也需关注一

下现实端的情况，一方面节前下游装置还是有降负情况在，本期 PS 开工小幅

下滑，另一方面像连云港石化装置的情况不太严重，可能短期还是会有开车动

向，各类装置方面变动还需要确认。当前在节前，还是建议谨慎操作。 

尿素 

尿素：节前谨慎操作 

【盘面动态】1月 16日，尿素盘面回调下跌，走出一根较大的阴线，收于 2570

点。 

【现货反馈】1月 16日，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 85.10wt，较上期减少 4.08wt。港口库存 20.7wt，

较上期增加 0.8wt。 

【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 12960，最高 13080，最低 12875，收盘

13010（10），涨幅 0.31%。1-5价差放宽 585（5）。 

【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。越南产区步入减产季。临近春节假期，轮胎生产企

业开工率整体低于五成，本周将进一步走低。东营、潍坊超五成轮胎企业停工
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放假，将于正月初六左右复工。轮胎市场交投零星。 

【库存情况】截至 2023年 1月 15日，上周青岛一般贸易库存继续累库，增幅

4.44%，保税库存增幅 7.8%，整体出库没有好转，本周入库增加主要来自船期

9-10月卖的。预计本周继续累库。 

【南华观点】昨日沪胶主力小幅上涨，预计本周震荡调整。节前需求端持续走

弱，国内橡胶持续累库，国内现货价格下跌。海外产区进入减产季，原料供应

逐渐收紧，成本支撑胶价，外盘现货价格上涨。短期内沪胶跟随外围宏观情绪

及商品联动性震荡调整。 

二、相关数据与图表 
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南华能化团队简介： 

 

 

南华期货能化团队： 
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戴一帆（Z0015428）、刘顺昌（Z0016872）、李嘉豪

（Z00180077）及助理分析师胡紫阳（F3085573）、庾

曦文（ F3070015）、黄曦（ F03086724）、何天阳

（F03100606）组成，覆盖能化商品多板块的研究，

近年来团队成员在《中国证券报》、《期货日报》等业

内知名报刊发表观点，在由《期货日报》和《证券日

报》联合主办的 2022 第十五届中国最佳期货经营机

构中南华期货研究院荣获中国金牌期货研究所称号。 
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