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5 月美原油持续创新低 化工品谨慎操盘

橡胶：当前下游市场复苏缓慢，国内库存依旧高位，而

国外市场相比国内来说仍然偏弱，市场复苏还需要时间。虽

然全球产区割胶时间推迟，但对整整个行业来说，下游的实

际需求才能决定胶价的反弹力度，因此短期在 10000 区弱势

震荡为主。

PTA：目前下游聚酯市场虽有提升，但终端订单依旧跟

进乏力，市场暂无利好因素指引，叠加上游成本反弹无望，

PTA 弱势震荡为主。随时关注终端的实际需求以及原油走势。

塑料、PP: 近期市场担忧后期下游需求减弱，对价格形

成了一定的压制。但实际 PP 的无纺布的生产比例仍然维持

高位，而拉丝的比例相对偏低，短期深跌的概率仍然相对偏

低。宽幅震荡为主，谨慎操盘。
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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 主力 29.13 25.14 -3.99 -13.7% 532934 17.5 万

布伦特主力 32.03 28.25 -3.78 -11.8% 377626 -62734

日胶近月 153 153.9 0.9 0.59% 5835 1123

RU2009 10140 10050 -90 -0.89% 168419 3227

LL2009 6260 6150 -110 -1.76% 355495 9262

PP2009 6984 6875 -109 -1.56% 428265 70879

TA2009 3576 3452 -124 -3.47% 1580938 284265

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 9800 9700 -100 -1.02%

LL 华东 6350 6575 225 3.54%

PP 华东 7675 7725 50 0.65%

TA 华东 3340 3250 -90 -2.69%

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、美联储资产负债表规模本周增至创纪录的 6.42 万亿美元，较前一周增加近 3000 亿

美元。其中，美联储所持抵押贷款支持证券规模由 1.46 万亿美元升至 1.57 万亿美元，国债

持有量由 3.63 万亿美元升至 3.79 万亿美元。
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2、美国总统特朗普表示，重新开放和刺激措施将会提振美国经济；股市的反应是对其措

施的一种认可。

3、中国 3 月进口原油 4110 万吨，同比增长 4.5%，一季度进口原油 12719 万吨，增长

5%；3 月生产原油 1656 万吨，下降 0.1%，加工原油 5004 万吨，下降 6.6%。

4、据泰国 4 月 17 日消息，新冠肺炎疫情在全球范围内爆发，泰国乳胶枕头销售市场备

受冲击，尤其是中国客户取消订单后，泰国已经积压下超过 10 万个乳胶枕头库存，销路无

门。

5、中国一季度 GDP 同比下降 6.8%，去年四季度为增 6%。国家统计局指出，随着全球

疫情逐渐控制，预计下半年经济会明显比上半年更好。

三、基本面分析

（一） 原油需求不佳 原油持续下挫

尽管欧佩克+达成了减产协议，但美国原油库存增加、剩余库存空间紧张以

及原油需求出现创纪录的下降，三者共同施压，令原油期货价格遭受重创。

美国能源信息署（EIA）周三公布报告显示，美国上周 EIA 原油库存增加 1924.8 万桶，

远高于其 1202.2 万桶的预期以及 1517.7 万桶的前值，使美国原油库存在过去三周增加了近

5,000 万桶。

IEA 最新发布的石油供求前景报告也削弱了布伦特原油的价格：该报告预计，4 月份全球

原油日需求量将下降 2900 万桶，达到 25 年来的最低水平。这相当于 2019 年全球每日 1 亿

桶石油需求的 29%左右。IEA 还预测，2020 年全球石油日平均需求将减少 930 万桶。

面临巨大的压力，5 月份的 WTI 原油期货即将交割，价格一路创新低。美国石油钻探公

司削减了产量。贝克休斯公布的石油钻机数量显示，上周石油钻井数量从上周的 504 台下降

http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=494354499&fav=1&lan=cn&dlang=cn&key=%E5%8E%9F%E6%B2%B9&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=20.2.0.11677
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到上周的 438 台，下降了 13%，过去四周减少了 245 台。美国俄克拉荷马州的一位法官称，

将建议该州原油监管机构批准一项紧急命令，最早于下周宣布该州的原油生产可能造成“生

产过剩”，这将允许该州原油生产商在不损失租约的情况下关闭油井。

而沙特阿美宣布，将从 5 月 1 日起，向客户提供的原油量为 850 万桶/日。沙特阿美在

亚洲原油配额约为 400 万桶/日，比全部合同量少约 200 万/日。

日本石油协会 PAJ 主席：因全球疫情流行以及需求大幅下降，欧佩克+和其他产油国可

能被迫在当前减产协议基础上再削减产量；预计日本 4 - 6 月石油产品需求同比下降约 20%。

当前新冠肺炎疫情大流行与全球经济衰退威胁，原油市场整体需求减弱，二季度虽然面

临减仓，但是减仓压力仍然较大。短期消费难有较大的改观，油价弱势震荡为主。

图表 7 WTI 主力合约日 K 线图

数据来源：文华财经 国元期货

图表 8 布伦特主力合约日 K 线图
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数据来源：文华财经 国元期货

（二） 橡胶市场供需分析情况 :

1、国内外产区割胶时间推迟

3 月中旬以来，东南亚国家疫情爆发，新加坡、马来西亚、印度、泰国均采取了限制人

员流动措施，特别是印度疫情激增，或将成为继欧美之后的新的疫情中心。如果疫情在东南

亚产区蔓延，可能导致 4-5 月份的开割季向后推迟，更严重的影响可能是产出下降。

而国内市场由于疫情的影响，下游市场恢复缓慢。割胶区因为天气影响，将延长开割时

间，预期在 5 月中下旬将全面开割。

2、期货库存微涨 青岛地区库存持续刷新

截止 4 月 17 日，天然橡胶期货库存达到 23.695 万吨，较上周末 23.599 万吨上涨 1.25

个百分点；可用库容量达到 45.001 万吨，较上周末 44.905 万吨下滑 0.21 个百分点；库存

小计达到 24.08 万吨，较上周末 23.9369 万吨上涨 0.58 个百分点。

截至 4 月 10 日，青岛地区保税库存微幅增加，一般贸易库存继续小幅增加，青岛地区

总库存不断刷新新高，入库量和出库量均出现回落，仍处上行周期，四五月份预报量依旧较

多，预计峰值在 5 月中下旬出现。
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图表 9 天然橡胶库存期货及可用库容量

数据来源：wind、国元期货

3、国外轮胎企业压力较大 国内市场略有回暖

受全球新冠肺炎疫情持续严峻，海外轮胎企业当前面临两大压力。首先是工厂停工产能

下降，其次需求锐减销售停滞。导致企业运营成本急速增加、现金流承压。为此，各大企业

纷纷采取应急举措，一边通过裁员、降薪、延发工资等方式降低运营成本，一边寻求增加信

贷以支撑现金流。

而国内市场较上周略有回暖。据统计，上周半钢胎厂家开工率为 63.86%，环比上涨

1.68%，同比下跌 8.12%；全钢胎厂家开工率为 62.03%，环比上涨 3.67%，同比下跌 12.81%。

图表 10 全钢胎及半钢胎开工率图
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数据来源：wind、国元期货

4、4 月份国内车市继续恢复 欧盟一季度销量大幅下挫

自 3 月中旬开始，由于欧洲大部分国家开始实施保持社交距离等限制性措施，绝大多数

汽车销售场所都关门歇业。欧洲汽车制造商协会 17 日发布的数据显示，受新冠疫情影响，

欧盟今年第一季度乘用车市场新车销量同比下降 25.6%，其中 3 月份大降 55.1%。其中意大

利新车销量下滑 35.5%，法国下滑 34.1%，西班牙下滑 31%，德国下滑 20.3%。

而国内因疫情得到良好控制，市场目前处于缓慢恢复阶段。截止 4 月 17 日，乘联会表示

4 月份车市有望继续恢复，初步预测狭义乘用车零售市场为 139 万辆左右，同比下滑约 8%。

一季度狭义乘用车零售市场 301 万辆，同比下滑 41%，创近几年同期历史新低。3 月份

开始，各地陆续出台消费鼓励政策，市场缓慢恢复。中国汽车流通协会的调研显示，4 月上

旬湖北地区以外省份的经销商门店基本复工完毕，但客流恢复率为正常水平的 70%，销售效

率仅恢复 67%。

（三） PTA 市场供需分析情况 :

1、PX 重心下移
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上周 PX 价格跟随原油弱势震荡.截止 4 月 17 日，亚洲 PX 市场收盘价 471 美元/吨 CFR

中国和 453 美元/吨 FOB 韩国，较上周末分别下滑 1.88 和 1.52 个百分点。

图表 11 PX 外盘价

数据来源：wind、国元期货

2、国内外 PX 装置开工率走高

截止 4 月 17 日，国内 PX 装置开工率 90.68%，较上周 82.07%上涨 8.61 个百分点，

主要是辽阳石化 75 万吨/年装置和彭州石化 75 万吨/年装置周内开车重启。亚洲开工率在

79.77%，较上周 75.6%上涨 4.16 个百分点，主要是中国开工率上调。

3、PTA 装置开工率维持在 9 成左右

截止 4 月 17 日，PTA 开工率至 90.46%，较上周末 89.13%上涨 1.33 个百分点，PTA 存

天数维持在 7 天，较上周上涨 3.25%。由于当下加工费相对乐观，短期装置检修并不明朗，

多以稳定生产为主。

图表 12 PTA 装置开工率（%）及库存天数（天）
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数据来源：wind、国元期货

4、PTA 加工费和成本重心略有下滑

本周 PTA 工厂加工费呈现上涨趋势，截止 4 月 9 日，PTA 加工费维持在 710 元/吨，较

上周末下滑 10.13 个百分点。按照当前 471 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 3050 元/吨，较上周成本线下滑 1.61 个百分点。

图表 13 PTA 加工费（元/吨）

数据来源：wind、国元期货

5、终端开工率窄幅上扬 聚酯开工率维持 8 成以上
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截止 4 月 17 日，终端织机开工率略有好转至 55.42%，环比下滑 0.46 个百分点。聚酯

整体开工率维持在 82.82%，较上周 79.98%上涨 2.84%；涤纶长丝开工率环比上涨 0.97 个

百分点至 79.21%；涤纶短纤开工率上涨 7.26%至 88.54%，聚酯切片略有上扬至 84.4%，

较上周持平。

图表 14 PTA 下游装置开工率

数据来源：wind、国元期货

（四） 塑料、PP 市场供需分析情况 :

1、PP 拉丝料生产比例持续下挫

截止 4 月 17 日，聚乙烯企业平均开工率在 87.97%，较上周变化不大。线性开工

率达到 35.98%，较上周 38.52 %下滑 2.54 个百分点。国内聚丙烯企业平均开工率在

84.54%，较上周 86.48%下滑 1.94 个百分点左右，而拉丝生产比例环比下滑 8.8%至

12%，为近几年最低水平。

图表 15 PE 装置开工率
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数据来源：wind、国元期货

图表 16 PP 装置开工率

数据来源：wind、国元期货

2、石化库存持续下挫 港口库存位于三年低位

截止 4 月 17 日，两油石化库存维持在 90 万吨，较上周末 98.5 万吨下滑 8.63%个百分

点，至春节后最低库存，主要是由于纤维料大涨，带动现货市场大幅走高，刺激商家及下游

补库积极性，使 “两油”库存降速增快。聚烯烃港口样本库存总量在 30.64 万吨，较上周减少

2 万吨。降幅达到 6.13%。同比去年下降 9 万吨，降幅达到 22.7 个百分点, 位于三年以来新
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低。

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、PP 纤维排产占比走高 粒料下游市场开工率大幅下挫

由于拉丝生产比例被大幅挤压，PP 粒料下游装置开工率下滑。据统计截止 4 月 17

日，PP 下游编制行业、共聚注塑和 BOPP 行业开工率分别达到 52%、64%和 44.5%，

分别较上周下滑 5%、1%和 10.9%。塑料下游农膜企业整体开工率在 37.9%，较上周

环比下滑 3%。包装膜企业开工率在 63.0%，周环比+0.1%。包装膜需求跟进一般，企

业开工率一般在 6 成以上，部分企业订单跟进不畅，开工不稳，开工率一般在 2-5 成。

图表 18 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

4、聚烯烃油制和煤制下滑

图表 19 PE 和 PP 油制和煤制成本

品种 上周 本周 周涨跌 周涨跌幅（%）

油制线性成本 4329 4045 -284 -6.56%

煤制线性成本 5567 5489 -78 -1.4%

油制 PP 粒料成本 5140 4766 -626 -12.18%

煤制 PP 粒料成本 5989 5917 -72 -1.2%

（五） 小结

天胶：

当前下游市场复苏缓慢，国内库存依旧高位，而国外市场相比国内来说仍然偏弱，市场

复苏还需要时间。虽然全球产区割胶时间推迟，但对整整个行业来说，下游的实际需求才能

决定胶价的反弹力度，因此短期在 10000 区弱势震荡为主。

PTA:

目前下游聚酯市场虽有提升，但终端订单依旧跟进乏力，市场暂无利好因素指引，叠加
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上游成本反弹无望，PTA 弱势震荡为主。随时关注终端的实际需求以及原油走势。

塑料、PP:

近期市场担忧后期下游需求减弱，对价格形成了一定的压制。但实际 PP 的无纺布的生

产比例仍然维持高位，而拉丝的比例相对偏低，短期深跌的概率仍然相对偏低。宽幅震荡为

主，谨慎操盘。

四、技术分析

图表 20 RU 主力合约日 K 线图

数据来源：文华财经 国元期货

从上图 RU2009 合约日 K 线图上看，上周市场围绕 10000 一线震荡，伴随大幅增

仓放量，短期市场缺乏有效支撑，继续围绕 10000 一线震荡的概率较大。但不排除进一步有

效下破 10000 的概率。

图表 21 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 TA2009 合约日 K 线图上看，上周期价在 3600 区承压下挫线，市场重心较略有

下移。短期有进一步下穿 5 日、10 日和 20 日均线预期，弱势震荡为主。

图表 22 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 L2009 合约日 K 线图上看，上周市场重心持续走高，伴随大幅增仓放量，

主要是 PP 价格大涨带动塑料被动跟涨。短期市场缺乏实质性的利好支撑，压力日线级别 60

均线，弱势震荡为主。

图表 23 PP 主力合约技术分析图



化工·周报

19 /23

数据来源：文华财经 国元期货

从上图 PP2009 合约日 K 线图上看，上周期价受现货市场熔喷布的带动高开低走震荡

收阴，市场重心略有上移，伴随大幅增仓放量。短期市场有考验上方 7000 一线压力的预期，

关注压力的有效性参与。

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 4 月 17 日，RU 主力合约收盘价至 10050 元/吨，云南国营全乳胶 (SCRWF) 的市

场价至 9750 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-300，短期基差走势符合预

期，在 0 一线之下继续震荡的概率较大。

图表 24 天胶基差价格走势图
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PTA

CCFEI 价格指数（PTA 主力合约）基差

截止 4 月 17 日，TA 主力合约收盘价至 3452 元/吨，CCFEI 价格指数:PTA 内盘报价至

3245 元/吨。2018 年至今，基差在 2020 年 3 月 9 日达到最小值-388；在 2018 年 9 月 14

日，达到最大值为 1811 元 /吨；目前基差在-207。短期在 0 线之下继续震荡的概率偏大。

图表 25 PTA 基差价格走势图

数据来源：国元期货
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塑料

扬子石化 DFDA-7042（L 主力合约）基差

截止 4 月 17 日，L 主力合约收盘价至 6150 元/吨，华东现货市场上扬子石化 DFDA-7042

的出厂价至 6700 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 550 元/吨，前期于 0

线左右已入场做基差扩大的 500 一线之上继续持有，否则止盈离场。

图表 26 塑料基差价格走势图

数据来源：国元期货

PP

福建联合 T30s（PP 主力合约）基差

截止 4 月 17 日，PP 主力合约收盘价至 6875 元/吨，福建联合 T30s 的出厂价至 8000

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 1125，前期回调至 100 一 0 区间

做基差扩大的，建议在 1000 以上止盈离场，后期可逐步入场做基差缩小。

图表 27PP 基差价格走势图
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