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核心观点
原油：在布伦特原油价格跌至90美元/桶附近位置后，欧佩克频频发声表态伊朗原油若回归，将会减产，美国原油和汽油库存上周数据走好，国际油价在此位置支撑

力度较强，关注9月5日的欧佩克会议。但从需求端上看，中美需求表现一般，多数成品油裂解价差走弱拖累原油价格。全球主要央行加息，市场担忧经济衰退将施

压大宗商品，原油价格长期依然承压。

沥青：供应端，由于沥青利润的改善，沥青炼厂开工率前期上涨较多，本周由于焦化利润改善，沥青开工率环比下降0.8个百分点至38.1%，另外，55万吨/年的中

海油营口将在9月10日至29日检修。预计沥青9月份排产量将环比增加6.3%至287万吨，上周国内降雨较多影响公路施工，下游拿货谨慎。不过，近期降雨减弱，进

入9月，公路建设投资逐步释放，沥青有旺季预期。前期空单止盈离场。近期山东地区沥青现货价格保持平稳，而沥青期价承压下行，造成基差持续上涨，屡创8月

以来的新高。持有现货者可以卖掉现货并在盘面上买入。

PVC：限产企业陆续恢复正常，如30万吨/年的四川金路、38万吨/年的宜宾天原等限电减产停产企业恢复开工，PVC开工率环比增加3.46个百分点至72.46%，其中

电石法开工率环比增加5.71个百分点至73.78%，乙烯法开工率环比下降4.36个百分点至67.88%，四川气温降低，限电逐步放开，受限电影响而降低负荷的企业近

期逐步恢复，供应增量有所预期。房地产数据依然偏弱，政策刺激暂时未能提振下游需求，基本面上关注需求是否有实质性改善。PVC社会库存下降1.09%至35.54

万吨，近一个月来，社会库存均是小幅下降，依然同比偏高158.10%。综合来看，供应端的回归将施压PVC价格。

L&PP：塑料和PP成本端支撑减弱，其自身基本面偏弱，不过李克强主持召开国务院常务会议，听取稳住经济大盘督导和服务工作汇报，部署充分释放政策效能加

快扩大有效需求，或将刺激需求，近日下游成交有所好转，塑料和PP表现较原油好，预计塑料和PP将低位震荡。 



油价高位回落
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Ø 8月26日晚间开始，原油价格开始高位回落，周跌幅
超6%。主要在于美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔论坛
上的偏鹰发言，强调通胀明显回落之前绝不收手。高
通胀下，美联储9月激进加息的预期进一步升温，欧
洲央行加息75基点几乎已成定局，市场对于经济衰退
进而拖累需求的担忧加深，施压大宗商品市场。

Ø 虽然周初伊拉克局势动荡带来的地缘因素炒作。但很
快随着伊拉克局势得到控制，伊拉克国家石油营销组
织表态伊拉克石油出口业务不受“绿区”冲突影响之
后，市场很快回吐了地缘溢价带来的涨幅。

Ø 需求端，中美两国需求一般，多数成品油裂解价差走
弱拖累原油价格。国内地炼成品油价格回落，原油内
外盘价差收敛。

原油2210日K线

布伦特11合约日K线



原油供给端
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Ø 欧佩克8月产量预计在2960万桶/日，达到2020
年4月以来的新高，关注9月5日的欧佩克月度会
议。

Ø 目前CME的欧佩克观察工具显示欧佩克大概率保
持产量不变或者小幅度增产。

Ø 美国原油产量 8 月 26 日当周为 1210 万桶/日，
较前一周增加 10 万桶/日。



欧美成品油表现
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Ø 欧美成品油表现存在差
异，虽然成品油均是下
跌，但汽柴油裂解利润
出现分化，欧洲柴油因
能源运输危机，相对抗
跌，其裂解价差是走强
的。



美国汽柴油需求
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Ø 根据美国能源署最新数据显示美国原油产品四周平
均供应量为2002.6万桶/日，较去年同期下降
6.43%，其中汽油四周平均需求在887.4万桶/日，
较去年同期下降6.31%，柴油四周平均需求在
277.5万桶/日，较去年同期下降8.75%，旺季消费
远低于去年同期表现。

Ø 中国原油加工量基本维持在1280万桶/日，也是比
往年同期要低。



国内成品油表现
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Ø 国内汽柴油批零价差持
续走弱，因为国内零售
价每10个工作日跟随国
际油价调整，而地炼出
厂价更加反应国内成品
油的供需情况。

Ø 国内汽柴油裂解价差均
走高，国内炼厂开工率
低，成品油价格率先推
涨，这也是国内原油价
格强于国际原油价格的
原因之一。



美国原油库存
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Ø 8月31日晚间，美国能源信息署(EIA)数据显示，截至 8 月 
26 日当周 EIA 原油库存报4.18346亿桶，环比上周减少 
332.6 万桶，库欣地区库存报2528.4万桶，环比上周减少 
52.3 万桶，汽油库存报2.14475亿桶，环比上周减少 
117.2 万桶。



展望
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Ø 国际油价下跌至俄乌冲突之初的价格，上周欧佩克开始对供给端预期管理，表态伊朗原油若回归，将会减产。
沙特的原油财政平衡点在85美元/桶左右，关注9月5日的欧佩克会议，目前CME的欧佩克观察工具显示欧佩克
大概率保持产量不变或者小幅度增产。

Ø 目前海外通胀依然高企，市场预期美联储9月加息75基点，美元指数持续走强，将施压原油价格，关注9月13日
公布的美国8月份CPI数据。

Ø 9月2日，G7财政部长宣布已同意对俄罗斯石油和石油产品实施价格上限。不过市场普遍预期对俄油限价从而降
低油价难度较大。主要原因在于，对俄油限价会导致俄罗斯原油出口难度增加，同时俄罗斯不肯将便宜的原油
卖给G7，G7或将增加中东、非洲等地的原油采购，造成局部供需紧张愈加强烈。

Ø 美国方面称伊朗对核谈判的回应没有建设性。在重新履行《伊核协议》和伊朗政府在《不扩散核武器》下的义
务之间不应有任何条件。

Ø 在布伦特原油价格跌至90美元/桶附近位置后，欧佩克频频发声表态伊朗原油若回归，将会减产，美国原油和
汽油库存上周数据走好，国际油价在此位置支撑力度较强，关注9月5日的欧佩克会议。但从需求端上看，中美
需求表现一般，多数成品油裂解价差走弱拖累原油价格。全球主要央行加息，市场担忧经济衰退将施压大宗商
品，原油价格长期依然承压。



沥青承压下行
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Ø 目前沥青需求仍待实际改善，加之9月份排产提升，成本端原油大幅下跌带动沥青下跌，上周沥青承压下行。

沥青2212合约日K线



沥青基差
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Ø 9月2日，山东地区基差在612元/吨，近期山东地区沥青现货价格保持平稳，而沥青期价承压下行，造成基差持
续上涨，屡创8月以来的新高。持有现货者可以卖掉现货并在盘面上买入。



沥青开工率
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Ø 8月，国内沥青市场100万吨/年的大连锦源和70万吨/年的山东科宇两套新增装置投产，产能基数维稳在7858
万吨/年。9月关注160万吨/年的揭阳石化的投产进度。

Ø 由于沥青利润的改善，沥青炼厂开工率前期上涨较多，上周由于焦化利润改善，沥青开工率环比下降0.8个百分
点至38.1%，另外，55万吨/年的中海油营口将在9月10日至29日检修。预计沥青9月份排产量将环比增加6.3%
至287万吨。



沥青库存
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Ø 库存方面，国内54家沥青炼厂库存环比下降2.1万吨至94.0万吨，70家主要沥青社会库存环比下降1.4万吨至
74.9万吨。



全国降水预报
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Ø 近期全国降水量有所减少



沥青需求
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Ø 交通运输部数据显示，7月，完成公路投资2452亿元，同比增长6.9%；1-7月，完成公路投资16035亿元，同
比增长9.1%。



展望
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Ø 供应端，由于沥青利润的改善，沥青炼厂开工率前期上涨较多，本周由于焦化利润改善，沥青开工率环比下降
0.8个百分点至38.1%，另外，55万吨/年的中海油营口将在9月10日至29日检修。预计沥青9月份排产量将环比
增加6.3%至287万吨，上周国内降雨较多影响公路施工，下游拿货谨慎。不过，近期降雨减弱，进入9月，公
路建设投资逐步释放，沥青有旺季预期。前期空单止盈离场。

Ø 近期山东地区沥青现货价格保持平稳，而沥青期价承压下行，造成基差持续上涨，屡创8月以来的新高。持有
现货者可以卖掉现货并在盘面上买入。



PVC承压下行
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Ø 高温退去，四川地区限电停减产企业恢复开工，房地产数据依然偏弱，政策刺激暂时未能提振下游需求，PVC偏弱震荡

PVC 2301合约日K线



PVC基差
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Ø 9月2日，华东地区电石法PVC主流价上涨至6500元/吨，V2301合约期货收盘价在6213元/吨，目前基差287元
/吨，走强94元/吨，基差处于中性位置。



PVC开工率
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Ø 限产企业陆续恢复正常，如30万吨/年的四川金路、38万吨/年的宜宾天原等限电减产停产企业恢复开工，PVC
开工率环比增加3.46个百分点至72.46%，其中电石法开工率环比增加5.71个百分点至73.78%，乙烯法开工率
环比下降4.36个百分点至67.88%，四川气温降低，限电逐步放开，受限电影响而降低负荷的企业近期逐步恢复，
供应增量有所预期。



PVC库存
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Ø 库存上，PVC社会库存下降1.09%至35.54万吨，近一个月来，社会库存均是小幅下降，依然同比偏高158.10%。



PVC利润
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Ø 电石价格保持稳定，外采电石法依然亏损严重，但烧碱利润较好，综合利润小幅亏损。



展望
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Ø 限产企业陆续恢复正常，如30万吨/年的四川金路、38万吨/年的宜宾天原等限电减产停产企业恢复开工，PVC
开工率环比增加3.46个百分点至72.46%，其中电石法开工率环比增加5.71个百分点至73.78%，乙烯法开工率
环比下降4.36个百分点至67.88%，四川气温降低，限电逐步放开，受限电影响而降低负荷的企业近期逐步恢复，
供应增量有所预期。

Ø 房地产数据依然偏弱，政策刺激暂时未能提振下游需求，基本面上关注需求是否有实质性改善。

Ø PVC社会库存下降1.09%至35.54万吨，近一个月来，社会库存均是小幅下降，依然同比偏高158.10%。

Ø 综合来看，供应端的回归将施压PVC价格。



塑料和PP低位震荡
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Ø 塑料成本端支撑减弱，其自身基本面偏弱，不过李克强主持召开国务院常务会议，听取稳住经济大盘督导和服务工作汇报，部
署充分释放政策效能加快扩大有效需求，或将刺激需求，近日下游成交有所好转，塑料和PP表现较原油好，塑料和PP低位震
荡。

塑料 2301合约日K线 PP 2301合约日K线



塑料和PP低位震荡
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Ø 上周塑料2301-PP2301价差迅速增加至0值上方，主要是因为乙烯价格的拉涨。

塑料 –PP 主力合约价差日K线 乙烯和丙烯价格



塑料和PP开工率
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Ø 供应端，5万吨/年的上海石化LDPE1等装置重启开车，但新增了25万吨的中海壳牌LDPE、35万吨/年的抚顺石
化HDPE、42万吨/年的延安能化HDPE等检修装置，塑料开工率环比下降4.7个百分点至88.2%，较去年同期高
了1.6个百分点，多套装置重启开车，塑料开工率不断抬升，处于正常水平。新增产能上，40万吨/年的山东劲
海化工HDPE装置预计将于9月底投产。

Ø 供应端，本周30万吨/年的大连炼化一线、10万吨/年的华北石化等检修装置重启开车，聚丙烯开工率环比增加
1.59个百分点至76.20%，较去年同期少了9.37个百分点，依然处于年内低位。
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能化热点解读——塑料和PP

基本面情况

Ø 需求方面，聚丙烯下游加权开工率环比下降0.65个百分点至

47.56%，较去年同期少了5.81个百分点，细分来看，塑编开

工率下降0.5个百分点至43.0%，BOPP开工率环比下降2.76个

百分点至53.62%，注塑开工率环比下降1.5个百分点至55.5%，

管材开工率下降1.11个百分点至39.99%。下游农膜旺季逐步

启动，气温降低，限电影响消退，农膜开工率环比增加6.93个

百分点至50.39%，另外管材开工率维持在44.87%，包装膜开

工率增加0.15个百分点至62.57%，整体上下游需求一般，厂

家备货谨慎，刚需采购为主。不过李克强主持召开国务院常务

会议，听取稳住经济大盘督导和服务工作汇报，部署充分释放

政策效能加快扩大有效需求，或将刺激需求。



塑料和PP库存
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Ø 周五石化库存下降3万吨至64万吨，较去年同期低了6万吨，上周正临近月底，两油考核任务，加之期货止跌反弹，
石化去库较快。本周正值月底，加上石化开工率提高，石化库存增加。如今步入9月，石化开始正常去库。



展望
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Ø 塑料和PP成本端支撑减弱，其自身基本面偏弱，不过李克强主持召开国务院常务会议，听取稳住经济大盘督导
和服务工作汇报，部署充分释放政策效能加快扩大有效需求，或将刺激需求，近日下游成交有所好转，塑料和
PP表现较原油好，预计塑料和PP将低位震荡。




