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石化库存创历史新高 聚烯烃反弹沽空为主

橡胶：随着各地复工政策的推出，下游市场有一定的好

转，但是大幅改善的概率相对偏低，窄幅震荡为主。短期市

场仍有继续考验上方 11500 区压力，若能有效上破上方仍有

上行空间，否则窄幅震荡的概率偏大。

PTA：当前下游聚酯低负荷的局面短期难以改变，但聚

酯成本支撑力度相对较强，短期深跌的概率相对偏小，低位

震荡为主。未入场者可反弹至 4500 区轻仓试空，上破止损。

或回调至 4200 区参与反弹多单。

塑料、PP: 近期聚烯烃石化库存维持历史高位，对聚烯

烃市场存在较大压力，厂家让让利促销，市场整体心态偏空，

叠加下游实际需求不佳，短期弱势震荡为主，建议反弹沽空。
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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 182.9 183.7 0.8 0.44 7044 0

RU2005 11330 11485 155 1.37 165500 -8747

LL2005 6810 6820 10 0.15 315100 1865

PP2005 6868 6854 -14 -0.20 396308 -18332

TA2005 4438 4478 40 0.90 722777 59277

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 11100 11100 0 0%

LL 华东 6975 6800 -175 -2.51%

PP 华东 7025 6775 -250 -3.56%

TA 华东 4300 4310 10 0.23%

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



化工·周报

5 /22

-

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、因疫情影响，泰国港口库存堆积

目前正处于产胶淡季，泰国降水稀少，厄尔尼诺指数存在突破正常区间边际迹

象，割胶初期存在类似 2019 年割胶初期干旱可能。泰国南部依旧有少量原料产出，
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工厂原料库存 2-3 个月，产出维持高位，利润也相对可观，国内运输暂时正常。而

出口中国等地因为商家提出船期延期要求，泰国港口堆积压力有所提升。目前越南

胶船期正常，暂时无延期状况，1 月份出口量环比下跌 54.82%，同比下跌 42.65% 。

2、天胶期货库存基本持平 港口 2 月底或至 3 月将达到高峰期

截止 2 月 14 日，天然橡胶期货库存达到 23.68 万吨，较上周末持平；可用库容量达到

44.92 万吨，较上周末持平；库存小计达到 24.4 万吨，较上周末变化不大。

因疫情的影响，预计 2 月底至 3 月天然橡胶到港量会持续增多，但因运输业以及

下游市场没有全面复工，或将对整体运转不畅，不乏有部分港口出现货物堆积现象。

图表 7 天然橡胶库存期货及可用库容量

数据来源：wind、国元期货

3、下游轮胎厂开工率略有抬升，但是运输阻力较大

受国内突发事件的影响，下游工厂终端工厂如发泡厂，气球厂，鞋材厂等大多处于停工

阶段，仅有部分医用手套厂出现复工的情况，但整体用量占比较为稀少对大环境影响不大。

当下轮胎市场因多数企业开工尚未恢复，目前成品库存仍在合理范围内，短期轮胎价格暂稳。
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但由于运输行业受阻，所以短期相对出货受阻。但随着市场的逐步启动，部分企业或将推出

促销政策，以增加出货量。据统计，上周半钢胎厂家开工率为 12.1%，环比上周上涨 1.92%，

同比下跌 21.53%；全钢胎厂家开工率为 15.4%，环比上周上涨 3.34%，同比下跌 18.1%。

图表 8 全钢胎开工率及半钢胎开工率图

数据来源：wind、国元期货

4、1 月份我国汽车产销量下滑

2 月 13 日中汽协对重点企业统计数据预计，1 月份我国汽车产销量分别为 178.3 万辆

和 194.1 万辆，环比分别下降 33.5%和 27%，同比分别下降 24.6%和 18%。新能源汽车产

销预计完成 4 万辆和 4.4 万辆，同比下降 55.4%和 54.4%。主要是因为今年春节假期在 1 月，

并且一些单位提前放假，有效工作日较少是 1 月份我国汽车产销下降的主要原因，其次是因

为疫情的影响。



化工·周报

9 /22

但近期国家相关部门、各地政府相继快速出台的经济保障政策将有效为企业减负，有序

助力企业复工复产，尽早恢复正常生产，推动行业逐渐好转。截至 2 月 12 日，已向中汽协

反馈复工计划的 183 个整车生产基地中，已有 59 个基地开始复工复产，占 32.2%。

5、1 月份越南出口量下滑

据越南海关 2 月 12 日公布的初步数据显示，2020 年 1 月越南橡胶出口量为 9 万吨，

同比降 42.8%，环比降 54.8%；出口额为 1.31 亿美元。中国、印度和韩国是越南三大橡胶

出口市场。本月出口中国 6.7 万吨，同比降 36%，环比降 55%；出口额为 1 亿美元。主要是

因为春节假期以及肺炎疫情的影响，造成进口量下滑。但是就市场目前的反馈，越南胶船期

正常，暂时无延期状况。

（二） PTA 市场供需分析情况 :

1、PX 外盘价维持低位震荡

受疫情影响，外盘价维持低位震荡。截止 2 月 14 日，PX CFR 中国主港价达到 737 美

元/吨，较上周末下滑 2 美元/吨，跌幅达到 0.27%，处于近两年低位，对成本支撑有限。

图表 9 PX 外盘价
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数据来源：wind、国元期货

2、国内外 PX 装置开工率较上周持平 亚洲略有下滑

截止 2 月 14 日国内 PX 装置开工率 77.88%，和上周持平；亚洲开工率在 78.97% 较

上周末 79.55%下滑 0.58%，变化不大。

3、PTA 装置开工率小幅下滑 库存不变

截止 2 月 14 日，PTA 开工率至 83.87%，较上周末 87.69%下滑 3.82 个百分点，PTA 库

存天数月底维持在 9 天，较上周末持平，主要是因为三房巷一条线负荷降至 9 成，宁波利万

降至 9 成，恒力 4 号线降至 5 成，福海创降至 6 成，蓬威负荷降至 7 成后提升至 9 成。而元

宵节后装置运输还是重大问题，以及下游聚酯处于人员密集区，开工动力不足，部分地区库

存维持高位。

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 加工费小幅走高 进口料成本略有下滑

本周 PTA 工厂加工费维持在 450 元/吨，较上周末走高 4.65%。按照当前 737 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 4360 元/吨，较上周末下
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跌 10 元/吨，跌幅达到 0.23%。

图表 11 PTA 加工费（元/吨）

数据来源：wind、国元期货

5、PTA 下游聚酯开工率恢复缓慢

因疫情影响，当下聚酯市场复工难一直困扰市场，而聚酯产业链下游属于人员密集区，

对疫情的反应敏感度更高。主要织造企业复工时间多在 2 月中旬之后，但因物流受限叠加工

人返岗后的 14 天隔离期，织造企业最早要在 3 月初才能达到正常。

而春节期间聚酯产业链的开工错配已增加 PTA 下游市场的库存压力，在终端开工延后的

情况下，装置减产进一步增多。截止 14 日，国内聚酯切片周度开工率为 72.28%，较上周微

增 0.28%，较 2019 年同期上升 18.4%；涤纶短纤周度开工率为 58.97%，较上周微增 0.36%，

涤纶长丝开工率为 51.91%，较上周微增 0.43%。

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、聚烯烃装置开工率下滑

节后聚乙烯企业平均开工率在 83.91%，较上周 88.83%相比下降 4.92 个百分点。

线性开工率达到 38.14%。国内聚丙烯企业平均开工率在 83.23%，较上周下降 10 个百

分点左右。考虑到物流以及整个聚烯烃产业链的恢复进度，生产企业库存位于历史高位。

图表 13 PE 装置开工率

数据来源：wind、国元期货
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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 石化企业降价促销

受疫情影响，2020 年聚烯烃商家假期延长至元宵节前后，但是人员返岗后还有 14

天的隔离期，受此影响，下游市场拿货速度相对较慢，两油石化库存出现累积。据统计，截

止 14 日聚烯烃石化库存达到 155 万吨左右，创历史最高水平，较上周上涨 10.71%，较去年

同期增加 46.5 万吨，增加 42.86 个百分点。对市场形成较大利空。截止 2020 年 2 月 7 日，

港口样本库存总量在 34.94 万吨，环比增加 31.7%。据统计，中煤集团 PE 销售政策如下：

订单数量≥1000 吨，价格折让 150 元/吨；订单数量≥500 吨，价格折让 100 元/吨；订单数

量≥200 吨，价格折让 50 元/吨。

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、元宵节后下游开工逐渐复产 但是仍维持低位

受疫情影响，下游市场随着个别区域省内交通的少量恢复，企业销售情况日益缓慢

转好， 但是大幅改善，还需时日。据统计截止 2 月 14 日，塑料下游农膜企业整体开

工率在 9.0%，环比-5.3%。农膜开工企业较少，仅个别地膜企业复工，其他农膜企业

仍以停工放假为主。棚膜企业开工率在 4.2%左右，开工较少。地膜企业订单有所增加，

开工率上涨 7.7%，达到在 19.1%，华北、西北、西南地区个别企业复工生产。PP 下游

编制行业、共聚注塑和 BOPP 行业开工率分别达到 33%、52%和 17%，较上周分别上

涨 1%、3%和 4.7%。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（%）
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数据来源：隆众石化、wind、国元期货

（四） 小结

天胶：

随着各地复工政策的推出，下游市场有一定的好转，但是大幅改善的概率相对偏低，

窄幅震荡为主。短期市场仍有继续考验上方 11500 区压力，若能有效上破上方仍有上

行空间，否则窄幅震荡的概率偏大。

PTA:

当前下游聚酯低负荷的局面短期难以改变，但聚酯成本支撑力度相对较强，短期深

跌的概率相对偏小，低位震荡为主。未入场者可反弹至 4500 区轻仓试空，上破止损。

或回调至 4200 区参与反弹多单。

塑料、PP:

近期聚烯烃石化库存维持历史高位，对聚烯烃市场存在较大压力，厂家让让利促销，

市场整体心态偏空，叠加下游实际需求不佳，短期弱势震荡为主，建议反弹沽空。
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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，上周期价在 11500 一线横盘震荡，伴随小幅减

仓，短期市场仍有试探 11500 一线压力的预期，未入场者关注压力的有效性参与，若不能有

效上破，短期窄幅震荡的概率相对偏大 。

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，上周期价维持窄幅反弹，但是幅度相对有限，短期
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市场仍有试探上方 4500 区压力的预期，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

数据来源：文华财经 国元期货

从上图 L2005 合约日 K 线图上看，上周期价在 6800 区横盘震荡，短期市场相对偏

弱，压力 7000，为入场者开反弹是压力区轻仓试空为主。

PP：

图表 20 PP 主力合约技术分析图
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数据来源：文华财经 国元期货

从上图 PP2005 合约日 K 线图上看，上周期价成下跌趋势，短期走势相对塑料偏弱，

压力 7000 未入场者仍可反弹试空为主 。若前期在 7000 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 14 日，RU 主力合约收盘价至 11485 元/吨，云南国营全乳胶 (SCRWF) 的市

场价至 11050 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-435，已入场者可逐步入

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
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CCFEI 价格指数（PTA 主力合约）基差

截止 2 月 14 日，TA 主力合约收盘价至 4478 元/吨，CCFEI 价格指数:PTA 内盘报价至

4320 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-158。已入场者在-200 之上继续做基差扩大，

否则止损离场。

图表 22 PTA 基差价格走势图

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 14 日，L 主力合约 收盘价至 6820 元/吨，华东 现货市场上扬子 石 化

DFDA-7042 的出厂价至 6850 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 30

元/吨，前期入场做基差扩大的已止盈离场。未入场者等待回调至 0 线之下入场做基差扩大。

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 14 日，PP 主力合约收盘价至 6854 元/吨，福建联合 T30s 的出厂价至 6800

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-54，前期入场做价差扩大的

不破 1000 一线已建议止盈离场。短期入场做基差缩小的，0 线部分止盈离场。部分之下继

续持有。

图表 24 PP 基差价格走势图
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数据来源：国元期货
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