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天胶和聚酯相对抗跌 聚烯烃市场延续偏弱

橡胶：受 ANRPC 发布数据的影响，叠加当下疫情的持

续，目前胶价处于低位震荡，而国内天然橡胶的割胶成本基

本接近于 10000 一线，再深跌的空间相对较小。利空消息的

全面释放，或将标志着市场的转机，所以中长期投资者建议

在远期合约上在 10500-10000 区逐步入场做反弹多单。短

期投资者也可短多，但是空间相对有限。

PTA：受新型冠状病毒感染的肺炎疫情的影响，PTA 市

场价格大幅下挫，而聚酯下游厂家开工率维持相对低位，市

场整体成交乏力。但目前 PTA 维持在相对低点，在成本边界

震荡，短期大幅深跌的概率相对偏小，低位震荡为主，或回

调短多。

塑料、PP: 当下聚烯烃开工率仍处于相对高位，叠加上

游原油前期大幅下挫拖累，市场整体成交气氛偏弱。虽然下

游市场于 2 月 9 日恢复生产，但实际的开工情况还有待于几

天提升，短期走高的概率相对偏低，低位震荡为主。塑料和

PP 短期压力区 7000 区，未入场者关注压力的有效性参与。
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一、橡胶、塑料、PP、PTA 周度行情回顾

（一）期货市场回顾

图表 1 本周能源化工内外盘收盘情况

品种 上周收盘价 本周收盘价 周涨跌 周涨跌幅（%） 持仓量 周持仓量变化

日胶近月 177 175.2 -1.8 -1.02 6682 3654

RU2005 12085 11330 -755 -6.25 174247 -21565

LL2005 7155 6810 -345 -4.82 305131 5299

PP2005 7324 6868 -456 -6.23 381693 49801

TA2005 4796 4438 -358 -7.46 663500 37157

数据来源：wind 国元期货

图表 2 天胶和 PTA 成交量及持仓量情况

数据来源：wind、国元期货

图表 3 塑料和 PP 成交量及持仓量情况
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数据来源：wind、国元期货

（二）现货市场回顾

图表 4 能源化工现货市场情况

品种 地区 上周 本周 周涨跌 周涨跌幅（%）

RU 华东 11750 11100 -650 -5.53%

LL 华东 7350 6975 -375 -5.10%

PP 华东 7540 7025 -515 -6.83%

TA 华东 4795 4300 -495 -10.32%

数据来源：wind、国元期货

图表 5 天胶和 PTA 现货市场、出厂价格走势
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-

数据来源：wind、国元期货

图表 6 塑料和 PP 现货成交价格走势

数据来源：wind、国元期货

二、重要事件

1、为促进中美经贸关系健康稳定发展，国务院关税税则委员会决定，调整对原

产于美国约 750 亿美元进口商品的加征关税措施。自 2020 年 2 月 14 日 13 时 01

分起，2019 年 9 月 1 日起已加征 10%关税的商品，加征税率调整为 5%；已加征

5%关税的商品，加征税率调整为 2.5%。除上述措施外，其他对美加征关税措施继
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续按规定执行。

2、美国经济数据好转。美国年度贸易逆差六年来首次下降，2019 年 12 月美国

商品与服务国际贸易逆差为 489 亿美元，12 月逆差环比增扩 11.9%。至此，2019

年全年，美国的国际贸易逆差为 6168 亿美元，较 2018 年收窄 1.7%，为 2013 年

以来首次年度逆差收窄。美 12 月工厂订单创 18 个月最快增速。美国商务部表示，

由于国防相关订单激增，12 月工厂订单以一年多以来最快的速度增长。不过，剔除

国防的工厂订单同期下降 0.6%，大幅不及预期。美国 1 月非农就业人数新增 22.5

万，预期 16 万，前值 14.5 万；失业率 3.6%，预期 3.5%，前值 3.5%；小时工资

同比增速 3.1%，预期 3.0%，前值 2.9%。

3、疫情方面，新增疑似病人持续下降，但新增确症病人数仍有小幅回升，尤其

在 2 月 9 日大部分省市逐渐进入复工节点后，当前“战疫”局面仍紧张，存在对市场

情绪压制的风险。在 2 月 9 日大部分省市逐渐进入复工节点后，一方面是企业复工

终端需求进入缓慢回升的趋势，但另一方面，复工对当前“战疫”可能会带来再度恶

化的风险。

4、三年长跑结束，英国正式脱欧，进入脱欧过渡期; 美联储 1 月议息会议宣布

维持利率区间。

三、基本面分析

（一） 橡胶市场供需分析情况 :

1、疫情持续 胶价低位震荡为主

受新型冠状病毒感染的肺炎疫情的影响，沪胶和 20 号胶主力合约春节后开盘首日收于

跌停板，第二日低开反弹震荡收阳，收复部分跌幅，第三日持续反弹，之后市场维持宽幅振
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荡。20 号胶于第二日开盘创了上市以来新低。上周天胶期货市场最低价接近于割胶成本。现

货市场价格回落幅度相对期货期货市场较小，但是大方向难改疲弱态势，整体低位震荡为主，

市场成交相对乏力。

2 月份全球主产区基本步入停割或低产阶段，产量呈明显下滑态势。国内云南及海南主

产区在去年四季度全面停割之后，新一轮的开割期尚未到来，全乳胶的产量依然处于低产期。

东南亚产胶国受干旱影响，原料胶产量未有大量增加，对市场有一定的利好支撑。

2、天胶期货库存基本持平 青岛保税区库存压力增加

截止 2 月 7 日，天然橡胶期货库存达到 23.68 万吨，较上周末 23.61 万吨上涨 0.07 万

吨，涨幅达到 0.3%；可用库容量达到 44.92 万吨，较上周末 44.98 万吨减少 0.06 万吨，跌

幅达到 0.13%；库存小计达到 24.4 万吨，较上周末持平。

虽然 2019 年全年天然橡胶进口量较 2018 年有所回落，但是 2019 年 11-12 月进口量

环比连续攀升，12 月进口初值同比上涨 8.64%，直接推升 12 月份和 1 月份入库量大幅提升。

据隆众资讯统计，2019 年 12 月和 2020 年 1 月末青岛地区天胶保税和一般贸易合计入库率

均呈现增长态势，其中 12 月末提升 5.61 个百分点，1 月末提升 2.06 个百分点。导致国内市

场压力相对较大，造成节后胶价的持续低位震荡。

图表 7 天然橡胶库存期货及可用库容量

http://www.qhrb.com.cn/
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数据来源：wind、国元期货

3、下游轮胎厂 2 月中下旬将陆续开工，但是运输阻力较大

受重大突发公共卫生事件影响，以及春节假期穿插其中，轮胎厂家自 1 月中旬开始逐步

启动春节减产及停产模式，开工呈现相对集中的生产搁浅期。下游停产放假的轮胎厂复工时

间推迟。据统计，2 月 4 日，山东省发展和改革委员会面向各市，发布一则通知。 这则通知，

针对企业复工复产、经济运行调度分析等，做出新部署。

对于轮胎集聚地山东省来说，这些及时出台的新举措，等于给众多轮胎企业吃了一粒

定心丸。建立复工复产调度保障机制，对相关情况进行周调度。实施“一企一策”，帮助具

备条件的企业于 2 月底前，全部恢复正常生产。引导企业根据生产需要，合理安排复工节奏，

及时安排健康状况符合要求的员工上岗。

部分厂家年前库存储备相对高位，节前订单排产不多。市场后期将面临去库存阶段，而

且受物流影响，目前内外销出货遇阻，大幅改善还需考察后期疫情的持续时间。

图表 8 全钢胎开工率及半钢胎开工率图
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数据来源：wind、国元期货

4、重卡车同比和环比双增

2020 年 1 月，我国重卡市场共约销售各类车辆 11.6 万辆，同比增长 18%，环比增长

26%，实现了超预期增长。2019 年 7 月以来，重卡市场已实现月度销量同比七连涨。此前 6

个月的增速分别为 1.5%、2%、7.5%、14.1%、13.8%、11.7%。

从终端市场来看，超过 85%的 4S 店预计元宵节后恢复营业。目前，疫情何时结束还难

以定论，但是笔者认为参考 2003 年的非典疫情来看，人们为减少公共交通出行，增加了私

家车的购买意愿，带来汽车销量阶段性提升。因此可能出现一波购买新车需求小高峰，导致

车企短时间内不能及时供货，但不会持续太长时间。

5、2020 年全球天然橡胶产量触及历史高位，打压市场心态

天然橡胶生产国协会(ANRPC)周一发布报告称，因全球汽车产业放缓，2019 年天胶产

量下滑 0.7%至 1376 万吨，因主要生产国爆发真菌疾病，需求下滑 1%至 1370 万吨。2020

年全球天然橡胶产量预计触及 1428.5 万吨的纪录高位，较去年增加 3.8%，因种植面积扩张。

2020 年天胶需求预计增加 2.7%至 1407 万吨。
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（二） PTA 市场供需分析情况 :

1、PX 外盘价持续下挫

受疫情影响，外盘价持续下挫。截止 2 月 7 日，PX CFR 中国主港价达到 739 美元/吨，

较上周末的 764 美元/吨下滑 25 美元/吨，跌幅达到 3.27%，处于近两年低位。中石化 PX 1

月结算价格 6700 元/吨（现款 6670 元/吨），较 12 月降 55 元/吨，下滑 0.81 个百分点。2

月挂牌价格 6300 元/吨，较 1 月降 600 元/吨，下滑 8.7 个百分点，对 PTA 成本支撑相对乏

力。

图表 9 PX 外盘价

数据来源：wind、国元期货

2、国内外 PX 装置开工率较上周持平

国内 PX 多为炼化一体化企业，上周开工基本上较 1 月底无明显变化。截止 2 月 7 日国

内 PX 装置开工率 77.88%，亚洲开工率在 79.55% 较上周末持平。

3、PTA 装置开工率小幅下滑 库存天数大幅走高

截止 2 月 7 日，PTA 开工率至 87.69%，较上周末 89.48%下滑 1.79 个百分点，PTA 库
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存天数月底维持在 9 天，较上月底 3.5 天翻翻增长，主要是因为元宵节前后装置运输等面临

重大问题，以及下游聚酯处于人员密集区，开工动力不足，部分地区或出现供需失衡。后期

PTA 市场以去库存为主。

图表 10 PTA 装置开工率（%）及库存天数（天）

数据来源：wind、国元期货

4、PTA 加工费大幅下挫 进口料成本下滑

本周 PTA 工厂加工费维持在 400-430 元/吨，较上周末大幅下挫，最大跌幅接近

33.33%。按照当前 739 美元/吨的 PX 外采价格来算，以及 500 元/吨的加工费，PTA 完税

成本约 4370 元/吨，较上周末 4480 下跌 110 元/吨，跌幅达到 2.45%。

图表 11 PTA 加工费（元/吨）
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数据来源：wind、国元期货

5、节后下游聚酯企业面临人员短缺 开工率或将不足

受新型冠状病毒感染的肺炎疫情的影响，聚酯产业链各地都推迟复工。厂家库存处于累

库阶段，物流运输受限出货不畅，库存后续即将持续大幅走高。据统计，当前国内聚酯负荷

达到 59.61%,较节前的 78.5%下滑 18.89%。涤纶长丝的开工率达到 66.98%，较节前下滑

5.91 个百分点；涤纶短纤的开工率达到 52.97%，较节前下滑 24.11 个百分点；聚酯瓶片的

开工率达到 78.36%，较节前下滑 1.45 个百分点。

图表 12 下游装置开工率
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数据来源：wind、国元期货

（三） 塑料、PP 市场供需分析情况 :

1、聚烯烃装置开工率略有下滑

节后聚乙烯企业平均开工率在 88.83%，较上周 91.81%相比下降 2.98 个百分点。

国内聚丙烯企业平均开工率在 93.56%，较节前下降 1.24%。考虑到物流以及整个聚烯

烃产业链的恢复进度，生产企业势必处于累库状态。而下游的实际需求需参照各个城市

复工时间待定，短期对聚烯烃均处于利空局面。

图表 13 PE 装置开工率
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数据来源：wind、国元期货

图表 14 PP 装置开工率

数据来源：wind、国元期货

2、石化库存创历史新高 后期压力相对偏大

受疫情影响，2020 年多数商家假期延长至元宵节前后，两油石化库存 140 万吨左

右，创历史最高水平，对市场形成较大利空。贸易商库存较节前增加 27%，港口库存增量有

限。

图表 15 聚烯烃石化库存图及港口库存图（万吨）
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数据来源：隆众石化、国元期货

3、受疫情影响 下游开工大幅下挫

受疫情影响，塑料下游薄膜、管材行业开工分别下降 2 %至 55%、 40%，中空行

业开工下降 1%至 54%。疫情对 PP 口罩隔层材料有大量需求，但占比太小对聚丙烯

整体市场影响有限,截止 2 月 7 日 PP 下游编制行业、共聚注塑和 BOPP 行业开工率分

别达到 32%、49%和 12.30%，较节前下滑 6%、4%和 38.1%。年后工人返工时间较

难确定，下游开工率或维持低位震荡。

图表 16 PE 和 PP 下游装置开工率（%）

数据来源：隆众石化、wind、国元期货

（四） 小结

天胶：

受 ANRPC 发布数据的影响，叠加当下疫情的持续，目前胶价处于低位震荡，而国内天

然橡胶的割胶成本基本接近于 10000 一线，再深跌的空间相对较小。利空消息的全面释放，

或将标志着市场的转机，所以中长期投资者建议在远期合约上在 10500-10000 区逐步入场



化工·周报

16 /22

做反弹多单。短期投资者也可短多，但是空间相对有限。

PTA:

受新型冠状病毒感染的肺炎疫情的影响，PTA 市场价格大幅下挫，而聚酯下游厂家

开工率维持相对低位，市场整体成交乏力。但目前 PTA 维持在相对低点，在成本边界

震荡，短期大幅深跌的概率相对偏小，低位震荡为主，或回调短多。

塑料、PP:

当下聚烯烃开工率仍处于相对高位，叠加上游原油前期大幅下挫拖累，市场整体成

交气氛偏弱。虽然下游市场于 2 月 9 日恢复生产，但实际的开工情况还有待于几天提

升，短期走高的概率相对偏低，低位震荡为主。塑料和 PP 短期压力区 7000 区，未入

场者关注压力的有效性参与。

四、技术分析

图表 17 RU 主力合约技术分析图

数据来源：文华财经 国元期货

从上图 RU2005 合约日 K 线图上看，上周初期价首日跌停，第二日开启反弹模式，并

且创了近期新低，短期市场仍有反弹空间，但是幅度相对有限，后期回补缺口的概率相对较
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大，未入场者仍可回调参与反弹。中长期投资者建议在远期合约上 10500-10000 区布局多

单 。

图表 18 TA 主力合约技术分析图

数据来源：文华财经 国元期货

从上图 TA2005 合约日 K 线图上看，上周初期价首日收跌，之后创近几年新低后反弹，

短期市场反弹空间相对有限，压力 4500 区，未入场者关注上方压力的有效性参与，或回调

至低点附近轻仓参与反弹，下破止损。

图表 19 塑料主力合约技术分析图



化工·周报

18 /22

数据来源：文华财经 国元期货

从上图 L2005 合约日 K 线图上看，上周初期价跳空低开收于跌停板，第二日触底反弹，

之后持续反弹，但是空间有限，短期市场维持窄幅震荡的概率相对偏大，压力 7000，反弹试

空为主 。

PP：

图表 20 PP 主力合约技术分析图

数据来源：文华财经 国元期货

从上图 PP2005 合约日 K 线图上看，上周首日期价跳空低开收于跌停板，第二日触底

反弹，之后在 7000 区承压震荡，并伴随大幅增仓。短期市场在 7000 区承压震荡的概率相

对偏大，未入场者关注压力的有效性参与。若前期在压力区轻仓试空空单，则之下继续持有，

否则止盈离场 。

五、基差分析及操作建议

橡胶

云南国营全乳胶 SCRWF（RU 主力合约）基差

截止 2 月 7 日，RU 主力合约收盘价至 11330 元/吨，云南国营全乳胶 (SCRWF) 的市
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场价至 11100 元/吨。据统计 2018 年至今，在 2018 年 8 月 9 日，基差最小值，达到-2430

元/吨；在 2020 年 1 月 23 日，达到最大为 215。 目前基差达到-230，前期逐步入场做基

差扩大的于 0 线之上已止盈离场，未入场者可逐步入场做基差缩小。

图表 21 天胶基差价格走势图

数据来源：国元期货

PTA

CCFEI 价格指数（PTA 主力合约）基差

截止 2 月 7 日，TA 主力合约收盘价至 4438 元/吨，CCFEI 价格指数:PTA 内盘报价至

4300 元/吨。2018 年至今，基差在 2020 年 1 月 3 日达到最小值-152；在 2018 年 9 月 14

日，达到最大值为 1811 元 /吨；目前基差在-138。已入场者在-200 之上继续做基差扩大。

图表 22 PTA 基差价格走势图
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数据来源：国元期货

塑料

扬子石化 DFDA-7042（L 主力合约）基差

截止 2 月 7 日，L 主力合约收盘价至 6810 元/吨，华东现货市场上扬子石 化 DFDA-7042

的出厂价至 7350 元/吨。据统计，2018 年至今，基差在 2018 年 1 月 12 日达到最小值为-300；

基差在 2018 年 12 月 25 日，达到最大为 910 元/吨；目前基差达到 540 元/吨，已入场者

500 之上继续做基差扩大，否则止盈离场。

图表 23 塑料基差价格走势图
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数据来源：国元期货

PP

福建联合 T30s（PP 主力合约）基差

截止 2 月 7 日，PP 主力合约收盘价至 6868 元/吨，福建联合 T30s 的出厂价至 7250

元/吨。据统计 2018 年至今, 在 2018 年 11 月 23 日达到最大， 最 大值为 1664，基差在

2018 年 8 月 26 日达到最小值，最小值为-353。目前基差达到 382，已入场者关注 1000 一

线是否能有效上破，不破建议止盈离场。未入场者可入场做基差缩小，目标 0 线。

图表 24 PP 基差价格走势图

数据来源：国元期货
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