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原油价格战开启 化工品难逃厄运

橡胶：当前轮胎市场开工较前期略有好转，提升短期天

胶需求。但是随着国外疫情加剧，后续外销依旧存在不确定，

而国内汽车经销商库存预警指数大幅提升，叠加原油大幅跳

水，天然橡胶仍存在回落预期。若前期在 11200 区轻仓试空

的空单，则 10500 之下继续持有，否则止盈离场。

PTA：当前原油大幅下挫，带动化工品市场下移，PX 跟

跌，PTA 成本重心有所下移，关注下方 4000 区支撑，否则

之下弱势震荡的概率相对偏大。

塑料、PP: 上周末欧佩克会议未能达成共识，原油录得

单日重挫，拖累化工品市场重心下移，而当前聚烯烃石化库

存下滑缓慢，市场心态不佳，短期难以有较大改观，弱势震

荡为主。
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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

WTI 45.26 41.57 -3.69 -8.15% 392112 -35115

布伦特 50.29 45.5 -4.79 -9.52% 461330 -43569

日胶近月 168.3 166.8 -1.5 -0.89% 4439 164

RU2005 10550 10900 350 3.32% 134326 -8192

LL2005 6725 6900 175 2.60% 279085 -17997

PP2005 6834 7145 311 4.55% 336474 -27604

TA2005 4252 4286 34 0.80% 842727 12018

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
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图表 3 塑料和 PP 成交量及持仓量情况

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 10700 10675 -25 -0.23%

LL 华东 6800 6925 125 1.83%

PP 华东 6990 7100 110 1.57%

TA 华东 4125 4170 55 1.33%

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、世界卫生组织发言人 7 日确认，新冠肺炎全球确诊病例数已突破 10 万。近期，新冠

肺炎疫情在多国迅速扩散加剧了投资者恐慌情绪，掀动全球金融市场波澜。专家认为，短期

内疫情仍可能不断搅动市场，但引发金融危机的风险较低。

2、世卫组织每日疫情报告：中国以外新冠肺炎确诊病例较前一日增加 3610 例，达到

24727 例；死亡病例较前一日增加 71 例，达到 484 例。
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3、联合国报告：由于新冠肺炎疫情爆发的缘故，将 2020-21 年全球外国直接投资（FDI）

预期下调 5%-15%，汽车、飞机、能源这三大行业所受冲击恐怕最为严重。

4、知情人士消息称，沙特阿拉伯计划下个月增加石油产量，日产量将超过 1000 万桶，

作为沙特对该国与俄罗斯的欧佩克+联盟的崩溃后的激烈反应。知情人士透露，4 月沙特的原

油产量可能会从本月的约 970 万桶/日增至 1000 万桶/日。此外，沙特大幅降低售往欧洲、

远东和美国等国外的市场的原油价格，折扣幅度创逾 20 年来最大，以吸引国外炼油厂购买

沙特原油。

5、老挝工业与商务部近日表示，该国的橡胶出口总额呈现增长趋势。目前，目前市场上

的橡胶出口价格也呈上涨趋势，因此老挝的橡胶产品正处于有利的阶段。

2017 年老挝的橡胶出口总额达逾 1.53 亿美元。2018 年和 2019 年该数字已增加至 1.68

亿美元和 2.175 亿美元。

老挝的橡胶产品主要向中国出口。2019 年老挝收到来自中国的大量订单。此前，2017

年中国从老挝订购 1 万吨橡胶，2020 年中国已订购 2 万吨橡胶。

目前，由于新冠肺炎疫情日益复杂化，中国正在遇到许多困难，但从老挝进口的橡胶活

动仍正常进行。

6、据 KBA 汽车运输管理局发布的数据，德国 2 月新车销量下降 11%至 239,943 辆，

其中面向私人客户的销量下降了 16%，而面向企业客户的销量下降了 7.8%。

2020 年前两个月，德国汽车市场的注册量下降 9%至 486,243 辆，主要是因为汽车制造

商赶在 1 月 1 日欧盟正式实施更严格的二氧化碳排放法规之前，提前推出了排放量较高的汽

车，这也导致去年 12 月德国的汽车销量出现 20%的增长。

7、英国汽车制造商和经销商协会（SMMT）5 日发布的最新数据显示，受消费者信心不
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足等影响，英国 2 月新车注册量约为 7.96 万辆，同比下降 2.9%。

其中，2 月私人购买汽车注册量同比下降 7.4%，而企业购买汽车注册量同比增长 29.6%。

英国政府计划于 3 月 11 日发布“脱欧”后首份预算案，该协会呼吁在预算中实施“大

胆新措施”，其中包括“新能源车免税”等政策，从而为大众购买新能源车提供更实惠服务。

该机构称，“新能源车免税”政策将使普通家庭的平均购买价格降低约 5600 英镑（约

合 5 万元人民币）。

三、基本面分析

（一） 减产协议流产 原油跳水拖累化工品重心下挫

3 月 5 日，欧佩克召开第 178 届会议。欧佩克声明：2020 年全球石油需求增速预计为

48 万桶/日，较 2 月月报预测的 99 万桶/日减半。声明明确表示，欧佩克同意于第二季度减

产 150 万桶/日，其中，欧佩克成员国将减产 100 万桶/日，而以俄罗斯为首的非欧佩克盟国

将减产 50 万桶/日。下一次会议将于 2020 年 6 月 9 日进行。欧佩克消息人士表示，除了欧

佩克协议外，沙特与海湾国家还考虑额外减产 60 万桶/日。但当日俄罗斯称将支持延长减产，

而不是扩大减产规模。

截止 3 月 7 日，沙特大幅降低售往欧洲、远东和美国等国外的市场的原油价格，折扣幅

度创逾 20 年来最大，以吸引国外炼油厂购买沙特原油。与此同时，沙特还私下告知市场参

与者，如有需要将增加产量，即便产量值达到 1200 万桶/日的纪录水平。

此轮原油价格战打响，对原油价格进行了 30 多年来的最大下调。进一步加剧了原油市

场的恐慌性抛售。带动化工市场重心下移，部分品种跌破上市以来新低的概率较大，叠加 2020

年大炼化时代，化工品将进入低位弱势盘整阶段，弱势震荡为主。

受此影响 WTI 原油于 3 月 9 日开盘收，跌幅扩大至逾 33%，超越 1991 年海湾战争时

http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=490163906&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.3.5.75500
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创下的历史最大跌幅。布油现跌 29.5%，失守 32 美元关口，创历史第二大跌幅，1991 年 1

月 17 日海湾战争时，布油单日曾暴跌 34.77% 。今年以来，美油、布油累计跌幅均超 50%，

价格双双腰斩。

图表 7 WTI 主力合约周 K 线图

数据来源：文华财经 国元期货

图表 8 布伦特主力合约周 K 线图

数据来源：文华财经 国元期货

（二） 橡胶市场供需分析情况 :

1、全球已进入割胶淡季 重点关注泰国主产区降雨情况

http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=490163906&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.3.5.75500
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步入 3 月份，全球天胶产量较 2 月份将继续下滑。主要是国内外主产区均已步入停割期

或处于割胶淡季。而且前期泰国降雨偏少引发市场对天胶供给端的担忧情绪，后续继续关注

新一季橡胶开割初期的泰国产区降雨情况，若开割初期的雨水明显不足，则可能面临延迟开

割的情况。对一季度末甚至是二季度初天胶市场有一定提振。

2、国内天胶库存及进口量位于高位

截止 3 月 6 日，天然橡胶期货库存达到 23.84 万吨，较上周末持平；可用库容量达到 44.76

万吨，较上周末持平；库存小计达到 24.46 万吨，较上周末上涨 0.02 万吨，上涨 0.08 个百

分点。据统计，近期青岛地区天然橡胶保税区库存于上月末达到 16.49 万吨，一般贸易库存

达到 50.77 万吨，两者库存维持在 62.26 万吨左右。中国天胶库存 117.54 万吨（不包含交

割仓库老胶），满足全国近 3 个月消费量，整体库存压力巨大，随着近期国外疫情加剧，全

球市场恐慌，采购力度或将有限。

据中国海关总署 3 月 7 日公布的数据显示，2020 年 1 至 2 月中国进口天然及合成橡胶

（含胶乳）合计 105.6 万吨，同比增长 6.7%，2019 年同期进口量为 99 万吨。对于当下的

天胶市场来说可谓是雪上加霜。

图表 9 天然橡胶库存期货及可用库容量

http://www.qinrex.cn/quote/list-406.html
http://www.qinrex.cn/quote/list-406.html
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数据来源：wind、国元期货

3、海外疫情爆发后续出口压力较大

在国内橡胶需求端尚未完全恢复的情况下，随着海外疫情的爆发，增加了其他国家橡胶

需求端的不确定性，尤其是目前抗疫压力较大的日本和韩国。若后续疫情持续发酵，将导致

整个橡胶需求端的采购，对市场心态有一定打压。据隆众资讯统计，本周半钢胎厂家开工率

为 46.14%，环比上涨 4.8%，同比下跌 23.45 个百分点；本周全钢胎厂家开工率为 47.78%，

环比上涨 4.25%，同比下跌 47.78 个百分点。

图表 10 全钢胎及半钢胎开工率图

数据来源：wind、国元期货

4、汽车经销商库存预警指数大幅提升 2 月份乘用车零售销量同比下滑

2020 年 2 月汽车经销商库存预警指数为 81.2%，环比上升 29.5 个百分点，同比上升

27.7 个百分点，库存预警指数位于警戒线之上。这是汽车经销商库存预警指数发布 5 年以来

首次突破 80%。主要还是受到疫情影响，据中国汽车流通协会副秘书长郎学红分析，疫情导

致企业延迟复工，且消费者暂缓进店，出行亦受到限制，不仅新车购买减少，消费者到店维

修保养也大幅度降低。乘联会最新初步数据显示，中国 2 月份乘用车零售销量同比减少 80%。
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由于近期国外疫情加剧，2020 年一季度，汽车行业整体疲弱需求难以改善，对天胶市场支撑

相对乏力。

（三） PTA 市场供需分析情况 :

1、原油跳水 PX 外盘价掉头下行

随着上周末欧佩克会议未能达成共识，原油录得单日重挫，PX 价格最终未延续上行走势，

又重回下跌模式。截止 3 月 6 日，亚洲 PX 市场收盘价 683 美元/吨 CFR 中国和 663 美

元/吨 FOB 韩国， 较上周末分别下滑 0.73 和 0.75 个百分点。

图表 11 PX 外盘价

数据来源：wind、国元期货

2、国内 PX 装置略有上行 带动亚洲开工率小幅上扬

截止 3 月 6 日，国内 PX 装置开工率 79.77%，较上周 74.88%上涨 4.89 个百分点。主

要是因为浙江石化 400 万吨/年 PX 装置目前满负荷运行；亚洲开工率在 79.54% 较上周末

78.12%上涨 1.42 个百分点，主要是中国开工率发生变化。

3、PTA 装置开工率小幅上扬 后续压力仍然偏大
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截止 3 月 6 日，PTA 开工率至 83.16%，较上周末至 81.54%上涨 1.6 个百分点，PTA 存

天数维持在 9.5 天，较前期略有提升，主要是宁波台化 120 万吨装置本周一满负荷运行，四

川晟达 100 万吨装置周二重启，目前 8 成负荷运行。宁波逸盛 65 万吨装置本周四重启。而

珠海 BP110 万吨装置本周短停。

图表 12 PTA 装置开工率（%）及库存天数（天）

数据来源：wind、国元期货

4、PTA 加工费上扬 后续随着原油大幅下挫成本将持续下移

本周 PTA 工厂加工费呈现上涨趋势，截止 3 月 6 日，维持在 568 元/吨，较上周末 458

上涨 24 个百分点。按照当前 683 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 4120 元/吨。但是随着国外疫情加剧，原油的大幅下挫，后期 PTA 成本将

持续下挫,跌破 4000 的概率比较大。

图表 13 PTA 加工费（元/吨）
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数据来源：wind、国元期货

5、PTA 下游聚酯开工率略有恢复 但是终端还有待于提升

随着国内疫情受到良好控制，聚酯终端工厂复工持续增加，人员到岗情况好转，市场整

体逐渐回暖。截止 3 月 6 日，江浙地区化纤织造综合开机率在 60%附近，环比上升 22 个百

分点，比上年同期下降 24 个百分点; 聚酯行业平均开工为 66.38%，环比上涨 4.88%。国内

聚酯切片周度开工率为 70.99%，较上周到 68.53%上涨 2.46 个百分点；涤纶短纤周度开工

率为 55.22%，较上周 52.28%微增 2.94 个百分点；涤纶长丝开工率为 66.38%，较上周到

64.74%上涨 1.64 个百分点，下游装置缓慢提升。

图表 14 PTA 下游装置开工率
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数据来源：wind、国元期货

（四） 塑料、PP 市场供需分析情况 :

1、聚烯烃装置开工率略有提升

截止 3 月 6 日，聚乙烯企业平均开工率在 88.44%，较上周上涨 0.44 个百分点。

线性开工率达到 37.72%，较上周下滑 0.28 个百分点。国内聚丙烯企业平均开工率在

88.47%，较上周 80.17%上涨 8.3 个百分点左右。拉丝开工率在 29.54%。

图表 15 PE 装置开工率

数据来源：wind、国元期货

图表 16 PP 装置开工率
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数据来源：wind、国元期货

2、石化去库存速度略有下滑 市场心态一般

近期两油石化库存去库存能力略有下滑，截止 6 日聚烯烃石化库存达到 119.5 万吨左右，

较上周末 121 万吨下滑 1.23 个百分点。截止 2020 年 3 月 6 日，聚烯烃港口样本库存总量

在 37.33 万吨，较上周增加 2.8 万吨，增加 8.11 个百分点。

图表 17 聚烯烃石化库存图及港口库存图（万吨）

数据来源：隆众石化、国元期货

3、下游市场略有好转 对上游原料有一定缓解
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受疫情控制好转的影响，下游市场开工率也逐渐升温。据统计截止 3 月 5 日，塑

料下游农膜企业整体开工率在 41%，环比上涨 9.6%。包装膜膜企业开工率在 48%左右，

较上周变化不大。 PP 下游编制行业、共聚注塑和 BOPP 行业开工率分别达到 50%、

52%和 55%，较上周走高。

图表 18 PE 和 PP 下游装置开工率（%）

数据来源：隆众石化、wind、国元期货

（五） 小结

天胶：

当前轮胎市场开工较前期略有好转，提升短期天胶需求。但是随着国外疫情加剧，

后续外销依旧存在不确定，而国内汽车经销商库存预警指数大幅提升，叠加原油大幅跳

水，天然橡胶仍存在回落预期。若前期在 11200 区轻仓试空的空单，则 10500 之下继

续持有，否则止盈离场。

PTA:

当前原油大幅下挫，带动化工品市场下移，PX 跟跌，PTA 成本重心有所下移，关

下方 4000 区支撑，否则之下弱势震荡的概率相对偏大。
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塑料、PP:

上周末欧佩克会议未能达成共识，原油录得单日重挫，拖累化工品市场重心下移，

而当前聚烯烃石化库存下滑缓慢，市场心态不佳，短期难以有较大改观，弱势震荡为主。

四、技术分析

图表 19 RU 主力合约日 K 线图

数据来源：文华财经 国元期货

从上图 RU2005 合约日 K 线图上看，上周初期价在 10500 一线受到支撑反弹，伴随

小幅减仓，但是反弹幅度相对有限。短期市场有考验前期跳空缺口 11200 区压力，未入场者

关注压力的有效性参与。若前期在低点处轻仓参与反弹多单，建议 10500 之下继续持有，否

则。

图表 20 TA 主力合约日 K 线图
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数据来源：文华财经 国元期货

从上图 TA2005 合约日 K 线图上看，上周期价在前期低点处受到支撑反弹，但是幅度相

对有限，短期市场走势相对偏弱，有跌破前期低点处支撑的预期，下方支撑 4000，若持续下

破，或将创历史新低的概率较高。

图表 21 塑料主力合约日 K 线图

数据来源：文华财经 国元期货

从上图 L2005 合约日 K 线图上看，上周期价上破 5 日、10 日和 20 日均线后在 7000

区承压震荡，伴随小幅减仓，短期市场在 7000 区之下震荡的概率较高，未入场者仍可关注

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。
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图表 22 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，上周走势相对塑料偏强，期价大幅减仓上行，短

期市场有考验上方跳空缺口处压力的预期，但着原油大幅下挫，PP 反弹力度或将有限，跟跌

的概率相对较高，建议试空为主。

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 3 月 6 日，RU 主力合约收盘价至 10900 元/吨，云南国营全乳胶 (SCRWF) 的市

场价至 10650 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-250，关注 0 线是否能够

有效上破，否则在 0 至-500 区间震荡的概率相对偏大。

图表 23 天胶基差价格走势图
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数据来源：国元期货

PTA

CCFEI 价格指数（PTA 主力合约）基差

截止 3 月 6 日，TA 主力合约收盘价至 4286 元/吨，CCFEI 价格指数:PTA 内盘报价至

4175 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-111。已入场者在-200 之上继续做基差扩大，

否则止损离场。

图表 24 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 3 月 6 日，L 主力合约收盘价至 6900 元/吨，华东现货市场上扬子石化 DFDA-7042

的出厂价至 6950 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-50 元/吨，已入场者在

-200 之上继续做基差扩大。

图表 25 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 3 月 6 日，PP 主力合约收盘价至 7145 元/吨，福建联合 T30s 的出厂价至 7400

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 255，较上月底略有回落。短期关

注 500 一线是否能有效上破，否则建议止盈离场。

图表 26 PP 基差价格走势图

数据来源：国元期货
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