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油价弱势探底，化工品偏弱震荡 

 

沥青：雨季和原油弱势延缓需求释放，期价震荡偏弱 

沥青期价微幅下跌，截至收盘，1709 合约下跌 0.71%（-16 元）至 2250 元/吨。现货

方面，江南和华南中部降雨较多，现货成交低迷，暂未有好转迹象：西北 3000-3250，东

北 2650-2800，华北 2400-2500，山东 2300-2400，长三角 2200-2300，华南 2300-2350，西南

2830-2930 元/吨。 

供应端来看，中油兴能、扬子石化仍处于检修状态，齐鲁石化装置检修结束，7月有

东明石化、塔河石化等新增检修，本周开工维持在 57%，上升 4%，不过在装置检修结束

前，沥青开工将会持续处于低开工的状态；山东焦化料需求没有改善，目前焦化料与沥

青价格相差不大，山东及东北部分炼厂保持焦化料及沥青交替生产；华南和长三角雨季

影响沥青道路施工，短期压制部分需求，本周炼厂库存出现微减（-1%），略高于往年同

期库存水平。 

国内需求来看，今年以来公路建设投资同比增长迅速，且是以东部为主的增长，截

至 5 月累计投资同比增长 46%，是 2005 年以来最高同比增长速度。时间上来看，进入三

季度，需求有望阶段性好转，首先是来自于西北方面的预计需求增量，在三季度有望出

现释放；再次则是华南和长三角地区短期的价格弱势，主要是因雨季造成，导致下游开

工不足，现货成交羸弱，这一因素影响过后，华南和长三角地区的需求亦有明显提升空

间。 

整体来看，1-5 月整体供应 930 万吨，同比 16 年减少 13.5 万吨，然而，5-6 月雨季对

需求压制明显，下游施工受到比较大的影响，需求较为清淡，厂库走高，开始出现压力，

炼厂价格以及市场实际成交价格均出现一定幅度的下调；从后期来看，我们仍然看好三

季度的需求好转，认为随着后续雨季过去之后，需求端将会有明显的提升，因此，我们

认为当前雨季对沥青价格的压制将会更偏短期一些，看好中期沥青的向上动力。 

 

动力煤：现货维持强势，期价高位震荡 

昨日动煤期价高位震荡，主力 9 月合约收盘报 576.4，1-9 价差 3.2 元/吨。现货市场

方面，产地坑口煤延续上涨，内蒙煤管票、火工品管制较为严格，供应趋近使得当地坑

口价格不断上涨；山西晋北部分矿坑口煤价跟涨 5-10 元，榆林府谷煤价跟 10-20 元。港

口方面，库存高位回落，市场心态好转，价格维持强势，秦皇岛 5500 大卡动力煤+4 至

586 元/吨。 

昨日北方港口库存震荡回落，其中秦港日均装船发运量 61.3 吨，日均铁路调进量
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63.3 万吨，港存+2 至 547 万吨；曹妃甸港库存 326 万吨，京唐港国投港区库存-10 至 152

万吨。  

昨日电厂日耗震荡回升，沿海六大电力集团合计耗煤 59.6 万吨，合计电煤库存 1270

万吨，存煤可用天数 21.3 天。  

煤炭海运费涨势放缓，中国沿海煤炭运价指数报 952，较前一日下跌 1.68%。  

整体来看，6 月蒙煤受煤管票限制、供应有所减少，加之下游电厂日耗淡旺季切换，

采购积极性回升，港口库存高位回落，煤价止跌回升。而对于期货盘面来说，9 月基差

由平水转为升水 10元，但 7、8 月迎峰度夏需求支撑或提振盘面偏强运行。  

 

PTA：成本支撑下移，PTA 偏弱震荡 

昨日成本端 PX 继续下移，PTA 弱势下跌，主力 9 月夜盘报收 4784，1-9 价差反复至

148。现货方面，主流供应商采购仓单，部分聚酯工厂有所接盘，基差变动不大，主流现

货和 09 合约基差报盘在 75 元/吨上下，商谈 80 元/吨上下；仓单报盘 75 元/吨上下，商

谈 80 元/吨上下。日内 4672-4721 自提成交，4700-4722 送到成交，4739-4750 仓单成交。 

上游 PX 报价大跌，亚洲隔夜 CFR 盘报 764 美元/吨（-18），折算 PTA 成本 4736 元，

加工差 600。PX 7 月报 760美元/吨，8 月 767 美元/吨。6 月 PX 维持检修计划调节供应，

但 PTA 装置也有检修计划，库存并未收缩。 

PTA 装置方面，天津石化 34 万装置 6.20 开始为期 10 天检修，汉邦 220 万 6.20 日开

始检修 2 周。 

下游方面，昨日江浙涤丝产销局部回升，POY 较好，FDY 相对一般。至下午 3 点附

近平均估算在做平偏上；直纺涤短销售平淡，大多产销在 3-6 成。  

整体来看，6 月 PTA 仍在去库，但 7-8 月复产，继续去库不明确；聚酯工厂目前利润

尚可且库存不高，基本面中性。就期货盘面而言，成本端 PX 价差让利使得 PTA 加工差

修复带来的反弹行情大打折扣，关注国际油价及聚酯产销情况。 

 

天胶：市场震荡格局暂时没变 

随着市场震荡的时间加长，多空在这里也开始躁动，国外原料从 40.5 泰铢下跌到 40

泰铢，新加坡创新低之后重新回到原来的区间，上海市场跌破 12500 也缺乏持续性，总之

各种逻辑围绕生产流通边际、需求缺乏弹性去参与市场，但是这么大的持仓缺乏一方的
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认输难以持续，所以震荡还可能延续，空单围绕 13140 作为止损进行入场。 

 

PE：LLD 货源不多、盘面较大贴水&供应回升预期、需求低迷，PE 短期有反复 

6 月 22 日，国内仅中石化除华中以外和中石油所有大区 LLD 出厂价下调 50-150 元/

吨，华北低端市场价格回落至 8830 元/吨（煤化工），华东回落至 8900 元/吨，目前主力

L1709 继续贴水华北现货 140 元/吨，更是贴水华东现货价格 210 元/吨，整体货源偏少，

下游刚需小单接货；另外6月21日CFR远东低端折合人民币价格继续反弹至9327元/吨，

主力盘面对外盘倒挂继续扩大至 637 元/吨，外盘支撑再次增强；第三是相关品价差来看，

HD-LLD 和 LD-LLD 价差分别为 120 和 320 元/吨，转产和需求替代对盘面有潜在压力。 

从供需面来看，石化库存暂稳至 73 万吨，上游压力不大，虽然因盘面大跌，石化再

次降价出货，石化去库存有放缓，但短期 LLD 货源仍偏紧，昨日 PE 装置检修率暂稳至

16.94%，LLD 生产比例也稳至 37.46%，LLD 现货供应维持稳定（但仍有较大回升空间），

虽然 6 月下旬检修和重启大致对冲掉，供应大概率维持目前水平，但 6 月底之后装置将集

中重启，如齐鲁、扬子、抚顺、蒙大，兑现后的压力较大，而此时需求端仍处淡季，需

求回升不明显，再加上神华煤制油（43 万吨）和中天合创二线（37 万吨）在 7 月后仍有

投产预期（尽管大概率推迟，但预期仍在），因此整体现货偏紧较前期有一定改善，且需

求并没有什么亮点，再加上供需宽松预期陆续兑现后将继续施压盘面，因此我们认为中

期内仍建议逢高做空为主，预计今日价格运行区间 8600-8800 元/吨。 

 

PP：宽松预期临近、需求淡季&潜在支撑增强，PP 短期谨慎偏弱 

6 月 22 日，国内中石化华中、中油东北、西南大区拉丝 PP 出厂价下调 50-100 元/吨，

华东低端市场价继续回落至 7470 元/吨（煤化工），主力 09 合约对华东现货升水至 77 元/

吨，套保出货积极，但价格弱势是下游买气回落；山东丙烯单体价格继续回落至 6600-6700

元/吨，粉料低端成本为 7100-7200 元/吨，昨日山东和华东 PP045 粉料价格分别为 7200

和 7250 元/吨，粉料利润微弱；另外 6 月 21 日 CFR 远东低端外盘人民币价格继续反弹至

8392 元/吨，PP09 对外盘倒挂至 845 元/吨，外盘支撑继续增强；最后是华东现货成交方

面，期货走势乏力，终端需求进入淡季，下游采购情绪低迷，观望气氛浓厚，贸易商跟

随盘面减价出货。 

供需面来看，PP 货源仍相对充裕，另外昨日 PP 装置检修率暂稳至 13.73%，拉丝比

例继续小幅下降至 33.7%（前期高点 40%附近），目前拉丝 PP 整体供应继续小幅下降，不

过相比前期已有较大恢复，且 6 月宁夏石化（10 万吨）计划月底检修，而大庆炼化（新
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线 30 万吨）计划近期重启，再加上 7 月中下旬也有三圆、扬子、抚顺、蒙大要陆续重启，

再加上神华煤制油 60 万吨计划近期投产、云天化（15 万吨，外采单体）计划 8 月底投产，

存量供应回升趋势不变，增量供应也将陆续兑现，PP 后市供应将持续增加，而下游刚需

淡季至少维持到 7 月份，PP 供需压力仍将逐步增加，在需求没有明显回升之前，操作上

仍建议偏空为主，但近期内外倒挂幅度再次扩大至相对高位，且粉料处于盈亏平衡附近，

再加上 MTP 加工费回落至较低水平，下方潜在支撑也在逐步增强，进而限制了短期回落

空间，因此短期或维持震荡偏弱，预计今日 PP1709 价格运行区间为 7450-7600 元/吨。 

 

甲醇：盘面贴水港口和外盘、华东库存继续下降&中期宽松预期，甲醇谨慎回落 

现货：6 月 22 日甲醇现货价格继续回落，其中太仓低端价格为 2390 元/吨，山东、

河南、河北、内蒙和西南的现货价格分别为 2100（-200）、2090（-200）、2120（-260）、1950

（-600）和 2100（-170）元/吨，产区可交割货源的价格仍为 2270-2550 元/吨，主力 09 合

约对产区低端升水缩窄至 40 元/吨，贴水太仓 80 元/吨，西南、河南、山东抛盘仍有利润，

且另外河北到华东的现货窗口仍打开，整产区对港口和盘面仍有拖累； 

内外价差：6 月 20 日 CFR 中国现货人民币价格暂稳至 2306 元/吨（实际成交通常上

浮 2%至 2353 元/吨），MA709 再次贴水外盘价格至 43 元/吨，但华东现货仍升水外盘至

37 元/吨，外盘短期对盘面有一定支撑； 

成本：昨日鄂尔多斯和山东济宁 5500 大卡坑口煤为 345 和 600 元/吨，对应到盘面的

成本为 2125 和 2260 元/吨，另外是川渝气头甲醇成本对应到华东为 1830 元/吨，华北焦

炉气对应到华东为 2240 元/吨，2250 附近仍存在一定成本支撑（心理层面）； 

新兴需求：昨日华东 PP、乙二醇、PP 粉、EO 分别为 7470、6480、7200、8600 元/

吨，华东甲醇现货回落至 2390 元/吨，PP+MEG 和 PP 粉+EO 加工费分别为 2140（低位

1800）和 2523（低位 2000）元/吨，烯烃厂利润稳中回落；另外虽然 PP+MEG 对应到盘

面的加工费也小幅回升至 2298（近年来低位水平在 1800），PP-3*MA 的盘面和现货价差小

幅回升至 617 和 300，但仍处相对低位，整体外采甲醇利润缩水，且盘面价差又处于相对

低位，后市 PP 仍可能继续对甲醇形成潜在压力。 

综合来看，甲醇短期基本面仍是港口现货偏紧和中期宽松预期的博弈，虽然昨日因

原油和化工品弱势氛围促使甲醇大幅回落，但本周华东港口库存仍继续下降 3.5 至 41.3 万

吨（年内最低），且盘面对产区的升水也得到明显回归，并贴水港口和进口现货价格，短

期下行空间将得到限制，不过甲醇本身中期仍面临较大压力，首先是内外装置继续重启

（本周国内装置开机率继续回升至 63.17%，产销套利窗口又持续打开，且 6 月份再无检

修计划，而巴州东辰、内蒙世林、陕西黄陵煤化、河南中新、新能凤凰一套和明水大化
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老线都计划重启）、山东新产能释放预期（山东新能凤凰二线和明水大化二线计划 7 月投

产）以及进口量回升预期（6 月外围重启较多，且内外倒挂不断修复，进口回升预期较强），

认为甲醇虽然短期上下两难，但中期操作上仍以逢高偏空为主，预计今日甲醇价格运行

区间为 2290-2360 元/吨。 
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沥青： 

图1： 沥青现货价格  图2： 焦化料溢价 

 

 

 

图1： 炼厂开工率  图2： 炼厂沥青库存 

 

 

 

 
 

动力煤：：： 

图 1： 动力煤期货上市以来走势         单位：元/吨  图 2： 动力煤期现货 2016 年表现        单位：元/吨 
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图 3： 基差                           单位：元/吨  图 4： 价差                           单位：元/吨 
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图 5： 主产地坑口煤炭价格              单位：元/吨  图 6： 主要港口动力煤平仓价           单位：元/吨 
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天津港:平仓价(含税):原煤(块率60%-70%)(Q5500):中国产

 

数据来源：Wind 中国煤炭资源网 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 7： 动力煤国际现货价             单位：美元/吨  图 8： 内外价差                     单位：元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 中国煤炭资源网 华泰期货研究所 

 

 

图 9： 秦皇岛煤炭库存                  单位：万吨  图 10： 主要港口煤炭库存              单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 11： 六大电厂日均耗煤              单位：万吨  图 12： 国有重点煤矿煤炭库存         单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

 

图 13： 沿海煤炭运价                单位：元/吨 
 图 14： 波罗的海干散货指数              
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数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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天胶图表： 

 

图 15： 国内天胶现货价格走势        单位：元/吨  图 16： 泰国原料价格走势         单位：泰铢/公斤 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究所  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究所 

 

图 17： 沪胶主力持仓                单位：手  图 18： 期现价差                    单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Reuters 华泰期货研究所  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究所 
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图 19： 进口盈亏                   单位：元/吨  图 20： 天胶与合成胶价差            单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Reuters 华泰期货研究所  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究所 

 

图 21： 复合胶与全乳价差            单位：元/吨  图 22： 泰标白片价格            单位：泰铢/公斤 

 

 

 
数据来源：卓创资讯 华泰期货研究所  数据来源：卓创资讯 华泰期货研究所 

 

图 23： 保税区库存                    单位：万吨  图 24： 下游轮胎开工率                  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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PTA：：： 

图 25： PTA 期货上市以来走势 单位：元/吨  图 26： PTA 期现货 2016 年表现     单位：元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 27： 长丝现货价格                单位：元/吨  图 28： 涤短和棉花                  单位：元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 

 

图 29： PX-石脑油价差               单位：元/吨  图 30： PTA 生产利润               单位：元/吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究所  数据来源：Wind 华泰期货研究所 
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图 31： PX/PTA 库存天数              单位：天  图 32： PTA 企业库存天数              单位：天 
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数据来源：Wind CCF 华泰期货研究所  数据来源：Wind CCF 华泰期货研究所 

 

图 33： 交割库库存             单位：张，元/吨  图 34： 套保净持仓              单位：手，元/吨 
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数据来源：郑商所 华泰期货研究所  数据来源：郑商所 华泰期货研究所 

 

图 35： 机构前十净持仓       单位：手，元/吨  图 36： 净持仓占比              单位：%，元/吨 
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数据来源：郑商所 华泰期货研究所  数据来源：郑商所 华泰期货研究所 
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聚烯烃价格和价差： 

图 1： LLDPE 和 PP 基准现货价格    单位：元/吨  图 2： 华东 LDPE 现货价格         单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 

图 3： PE 相关品价差             单位：元/吨  图 4： 盘面与外盘人民币价差        单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 

图 5： LLDPE 基差                 单位：元/吨  图 6： PP 拉丝与相关品价差         单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 

 

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000
PP交割库最低价 PE交割库最低价 

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000 上海石化Q281:上海 上海石化Q281:杭州 

卡塔尔石化FD0274:上海 扬子巴斯夫2426H:南京 

扬子巴斯夫2426H:杭州 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2011/01 2012/01 2013/01 2014/01 2015/01 2016/01 2017/01

H-LL L-LL

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

-500

0

500

1000

1500

2000

-500

0

500

1000

1500

2000

2012/01 2013/01 2014/01 2015/01 2016/01 2017/01

共聚-拉丝 

均聚注塑-拉丝 

纤维-拉丝 



华泰期货|能源化工日报                          

2017-06-23                                                                  15 / 18 

图 7： PP 基差                  单位：元/吨  图 8： PP 盘面与外盘价差           单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 

聚烯烃供需情况： 

图 9： PE 和 PP 装置检修率             单位：%  图 10： LLDPE 和 PP 拉丝生产比例       单位：% 

 

 

 

数据来源：国家统计局 华泰期货研究所  数据来源：金银岛 华泰期货研究所 

图 11： 石化库存                   单位：万吨  图 12： PE 和 PP 注册仓单           单位：张 

 

 

 

数据来源：国家统计局 华泰期货研究所  数据来源：大商所 华泰期货研究所 
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甲醇现货价格和价差： 

图 13： 甲醇各地现货价格    单位：元/吨  图 14： 产销区价差                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究所  数据来源：wind 华泰期货研究所 

图 15： 甲醇基差             单位：元/吨  图 16： 盘面与外盘人民币价差        单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 

图 17： 甲醛利润                      单位：元/吨  图 18： 华北二甲醚利润              单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 
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图 19： 江苏醋酸利润                单位：元/吨  图 20： 内蒙古和山东甲醇生产利润    单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 

图 21： 富德和兴兴加工费            单位：元/吨   

 

  

数据来源：华泰期货研究所   
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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货有

限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家

或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰期货有

限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材

料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为华泰期货

有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人

的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公司

不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任

何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情

况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2017版权所有。保留一切权利。 

 

 公司总部 

地址：广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htgwf.com 

 

 

 


