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 原油：为抑制通胀，各国不断采取加息措施。流动性的收紧后，经济下行风险加大，美联储将2022年美国经济增长从6月

份的1.7%下调至0.2%，国际能源署将2022年全球石油需求增长预期下调了11万桶/日至200万桶/日。美国总统拜登继续

向能源行业施压，要求其降低汽油价格，成品油裂解价差已经高位回落至正常水平，原油价格在需求拖累下将继续承压。

当然如果地缘政治突发，原油也会短暂反弹。

 PVC：即使政策刺激，下游需求并未得到实质性的改善，新增订单有限，拿货谨慎，房地产各项数据还是很弱从新开工以

及销售上未看到好转迹象，下半年还有多套装置投产，社会库存迟迟得不到去化，海外价格下调，出口窗口关闭，预计

PVC偏弱震荡，建议作为化工品的空配头寸，需关注后续需求在“保交楼”政策下能否有实质性的提振。

 沥青：目前国内消费、房地产、出口均不佳，市场对国家的基建刺激存在预期，沥青需求相对值得期待。预计四季度沥青

宽幅震荡，可作为化工多头配置。另外，由于冬天沥青施工困难，相对来说01合约偏弱，可以采取多06合约空01合约的套

利策略，历年的01-06价差大概率是震荡下行的。

 聚烯烃：投产装置多延迟，投产压力较往年不大。检修集中期将在10月份结束，叠加进口量10月份将有增加，整体供应仍

将增加。进入下游金九银十的消费旺季，但下游需求环比提升有限，新增订单跟进缓慢，拿货谨慎，全球经济疲软，即使

欧洲也面临高通胀，天然气缺乏等风险，塑料制品出口不容乐观。整体供过于求，预计聚烯烃偏弱震荡，建议作为化工品

的空配头寸。
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原油

 高通胀下全球主要央行加息带来的流动性收紧施压大宗商品，下游成品油需求因高

价格带来的旺季需求表现不及往年。供给端，之前预期的俄乌冲突将使俄罗斯原油

出口大幅下降未能实现，俄罗斯通过折价将原油出口至印度、中国等地，加上美国

抛储，国际原油价格回落至俄乌战争前水平。

 三季度，国内原油要强于国际原油价格，主要是因为人民币贬值，国内成品油需求

较国外好以及注册仓单较少。

数据来源：Wind , 冠通研究
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 9月22日凌晨，美联储宣布加息

75个基点，将基准利率升至

3.00%-3.25%区间，利率水平升

至2008年以来的新高。这是美联

储今年以来第五次加息，也是连

续第三次加息75个基点。同时缩

表至950亿美元/月规模，基本符

合预期。点阵图预计年底前再加

息100-125个基点，2024年前美

联储不会降息。

 美元指数上涨至110上方，创下

2003年以来的新高。

 截至9月22日，据CME“美联储

观察”：美联储11月加息50个基

点的概率为31.5%，加息75个基

点的概率为68.5%，加息100个基

点的概率为0%。

数据来源:wind

美国联邦基金目标利率 美联储点阵图

CME“美联储观察”工具对11月加息预期 美元指数

数据来源：CME , 东方财富，博易大师，冠通研究
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 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。美国认为俄罗斯没有太多的石油储存

能力，很难在不产生重大成本的情况下，停止生产并随

后重启生产。因此，俄罗斯将被迫继续出售石油。另外

限价令使印度等国与俄罗斯谈判时，价格更加透明。不

过市场认为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。关

注后续限价进展以及俄油出口情况。

 预计12月5日的出口禁令会让从海上进口俄罗斯原油每天

减少140万桶石油和100万桶石油产品。

俄乌战争最新局势

数据来源：网络 , 冠通研究

原油
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原油

 欧佩克8月产量在2965万桶/日，达到2020年4月以来的新高，9月5日的

欧佩克会议决定10月份减产10万桶/日，关注10月5日的会议。

 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。

 美国原油产量9 月 16日当周为1210 万桶/日，三季度的原油产量基本

稳定。

数据来源：Wind , CME , 冠通研究 5
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 汽油裂解价差回落至正常
水平，柴油裂解价相对略
偏高。

 根据美国能源署最新数据
显示，截至9月16日当周
美国原油产品四周平均供
应量降至1955.4万桶/日，
较去年同期下降6.69%，
其中汽油需求当周降至
832.2万桶/日，为历年同
期的最低，四周平均需求
在853.3万桶/日，较去年
同期下降7.68%，柴油需
求当周降至340.9万桶/
日，四周平均需求在343.2
万桶/日，较去年同期下降
15.74%，消费远低于去年
同期表现。

数据来源：Wind , EIA，冠通研究
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 最新美国EIA公布的数据显示，美国

截至9月16日当周EIA原油库存增加

114.20万桶至4.307743桶，最近三周

的持续累库使得库存水平超过去年同

期，也仅低于过去五年同期1.83%。

相对来说，库欣地区库存依然位于历

史同期低位。

 9月16日当周汽油库存增加156.90万

桶至2.14610亿桶，仍然处于同期历

史低位。

 美国至9月16日当周EIA战略石油储备

库存释放689.9万桶至4.27158亿桶，

为1984年8月10日当周以来最低。

 今年3月以来，美国已经释放了1.5亿

通石油战略储备，美国已经在讨论10

月结束后，开启新一轮的石油战略储

备，并考虑在2023年补充石油战略储

备。

数据来源：Wind , 冠通研究
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 三季度，兰炭价格基本保持稳定，目

前陕西神木地区兰炭中料价格在1730

元/吨。由于坑口煤价持续上调，兰

炭成本压力巨大，现开工率已经降至

30%的低位，兰炭有调涨的声音。

 三季度，电石价格震荡下行，目前西

北地区电石价格在3600元/吨左右，

较7月初下跌8.4%。虽然电石小幅亏

损，但政策影响减弱，开工率较去年

略偏高，目前在77.18%。在成本持

续亏损下，电石企业有集中降负荷可

能，不过需求端的疲软，电石价格大

幅提张较难。

数据来源：Wind , 冠通研究

PVC
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PVC

 受四川高温限电影响，如四川宜宾等PVC生产企业停产或减产，PVC开工率一度跌至70%，8月底之后，限电解除，PVC开工率回升。

 2022年三季度，PVC价格持续下跌，华北外购电石法利润跌至-1000元/吨左右，不过烧碱利润较高，以碱补氯下，综合利润在盈亏边缘附近。PVC多套新增产能一再推

迟。近期关注山东海湾化学以及河北聚隆化工的投产进度。另外，４季度还有广西华谊氯碱化工、荏平信发等装置的投产，预计2022年PVC新增产能为170万吨。

PVC开工率

数据来源：Wind , 冠通研究 9



PVC

 不过，由于需求不佳，台湾台塑最新公布2022年10月份PVC船货报价，报价下调40-110美元/吨，出口利润降至0值下方，预计后期出

口订单将有所减弱。

 2022年 1—８月，国内PVC进口量约20.55吨，出口154.92万吨，净出口134.37万吨。创下净出口量的历史新高，表现亮眼。

 库存上，PVC社会库存环比上涨4.20%至37.20万吨，7月底以来，社会库存基本稳定，同比依然偏高109.11%，社会库存迟迟未能去

化。

PVC出口利润

数据来源：Wind , 冠通研究

PVC净出口量
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 PVC下游需求中的管材管件、型材、门窗、铺地板等均与房地产相关，占PVC总需求的约60%，因此房地产对PVC的需求影响非常大。

 1-8月份房地产竣工面积略微反弹至-21.1%，新开工面积降幅略微扩大至-37.2%，关注保交楼政策的实际落地情况。

 30大中城市商品房的周度成交面积依然为历年同期的低值。

PVC下游需求分布

数据来源：Wind , 冠通研究

PVC
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沥青
 沥青价格走势与原油价格走势高度相关，2016年至今，沥青与布伦特原油的相关系数高达0.866。

 7月中旬之前，整体宏观偏弱，沥青跟随原油下跌，且跌幅大于原油。随后至8月中旬，沥青炼厂去库明显，现货持稳，基差修

复，沥青强势反弹，沥青/原油回升至6.3。不过随着沥青现货利润回升，沥青开工率上涨，9月预计排产量增加，沥青持续下跌，

沥青/原油回落至5.6。

沥青加权走势

数据来源：Wind 冠通研究

沥青加权/原油加权走势

数据来源：博易大师 , 冠通研究 12



沥青

 基差在645元/吨，处于历史高

位，持有现货者可以考虑卖现

货买期货来做空基差。

 目前沥青盘面利润在350元/吨

左右，炼厂生产沥青的积极性

提高。

 7月中旬之后，由于沥青利润

的改善，辽河石化、中油高富

复产沥青，近期沥青炼厂开工

率持续上涨，截至9月14日当

周沥青开工率环比上涨4.8个百

分点至44.5%，比去年同期高

了6.1个百分点。

数据来源：Wind , 冠通研究 13



 沥青最主要的下游就是公路、市政、机场路等道路建设，占比

约77%。一般而言，南方气温较高，适用70#沥青，而北方温

度较低，适用90#沥青，上期所沥青期货的交割品级就是

70#A级道路沥青。

 近几年随着房地产的大力发展，沥青防水卷材需求占比逐步提

升，目前占比约18%，主要用于建筑屋面、水池、洞库等的防

水。

 而沥青用于船燃方面的占比是在逐步下降的，目前仅有5%左

右，主要是因为国际海事组织自2020年1月1日起强制实施船

用燃料油含硫量应不高于0.5%，加上低硫燃料油的发展，硫

含量较高的沥青在船燃方面使用受到限制。

77%

18%

5%

沥青下游需求分布

道路 防水卷材 船燃

数据来源：Wind , 冠通研究

沥青
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沥青

 2022年新增专项债券于6月底前基本发行完毕，专项债的发力将给予基建有力

的资金支持。不过资金使用进度缓慢，国家强调有效投资形成实物，关注后续

的道路施工需求释放情况。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%。公路

投资对经济起到托底作用，当然由于疫情、财政收入不足影响，投资增速还不

是特别高。

 基建是稳增长的重要托底，近期加码基建投资政策密集发布。不过道路投资累

计同比增速依然偏低，仍需持续关注。

新增专项债

数据来源：Wind , 冠通研究 15



 由于冬天沥青施工困难，相对来说01合约偏弱，可以采取多06合约空01合约的套利策略，历年的01-06价差大概率是

震荡下行的。

沥青01-06价差走势

数据来源：Wind , 冠通研究

沥青
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聚烯烃

 具体来看，受宏观偏弱、下游需求疲软以及成本端下降影响，塑料和PP持续下跌至8月中旬，其中塑料加权最低7452元/吨，PP加权最低7529元/吨。8月下旬，国内政

策刺激（如国务院常务会议部署充分释放政策效能加快扩大有效需求），限电结束，正值中秋节前夕，下游工厂积极备货，成交明显好转，石化库存快速去化，加上原

油反弹，塑料和PP期价中秋节前强势反弹，且表现较原油更好。不过节后归来，下游已有一定备货，刚需采购为主，石化库存去库放缓，塑料和PP期价偏弱回调。

 2022年三季度，两油石化库存基本在70万吨水平左右。中秋节前两周，因为节前备货，石化库存去化加快今年与往年累库程度基本相当，截至9月23日，石化早库在

63.5万吨，较去年同期低了12.5万吨，与过去五年平均低了4.1万吨，处于中性略偏低的水平，不过主要拿货的是贸易商，终端拿货积极性有限。

塑料加权期货价格走势

数据来源：博易大师 , 冠通研究

PP加权期货价格走势
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聚烯烃

 仔细来看，塑料和PP期

价强弱还是略有差别，

7-8月，受低开工率影

响，PP表现略强于塑

料，但9月之后塑料表现

强于PP，塑料加权-PP加

权走强至130元/吨。主

要是一方面乙烯价格受

外盘乙烯装置影响强势

上涨，另一方面，塑料

下游农膜迎来旺季。

 华北地区LLDPE基差为

218元/吨，华北地区PP

基差为179元/吨，均处

在历史均值附近。

数据来源：Wind ,博易大师，冠通研究 18



聚烯烃

数据来源：Wind ,冠通研究

聚乙烯新增产能

PP新增产能
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 前期进口套利窗口打开，低价货源仍将冲击9、10月份，预计月均进口量升至120万吨，PP月均进口量升至40万吨。

 全球经济疲软，即使欧洲也面临高通胀，天然气缺乏等风险，塑料制品出口不容乐观，国内塑料制品产量很难回升。

数据来源：Wind ,冠通研究

聚烯烃
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聚烯烃

 整体上下游需求继续改善，但比往年同期依然较低。下游备货谨慎。

数据来源：Wind ,冠通研究 21
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