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核心观点
原油：欧美央行加息力度符合预期，欧佩克和国际能源署分别将2023年需求增速上调0万桶/日、10万桶/日，并未如EIA那样继续下调。目前美国汽油及精炼油库存均增

加，不过精炼油增幅在预期内，柴油裂解价差走强。国内外原油月间价差依然贴水，原油价格就此反弹难度较大。OPEC+部长级会议维持石油维持减产200万桶/日直

至2023年底，11月欧佩克石油产量实际下降74.4万桶/日至2883万桶/日，七国集团和澳大利亚、欧盟成员国同日宣布对俄罗斯海运出口的石油设置60美元/桶的价格上

限，此价格目前对俄罗斯主要出口油种乌拉尔原油影响不大，但低于俄罗斯的ESPO原油价格。整体短期影响不大，关注后续欧盟限制俄油出口情况。目前SC原油500

元/桶支撑较足。

沥青：供应端，沥青开工率环比下降2个百分点至31.6%，较去年同期低了2.3个百分点。10月公路投资增速略有放缓，基建投资增速提升。冬储开始，业者提货增加明

显，厂家库存回落明显，总库存转而回落，沥青上涨，但冬季影响沥青施工，继续做空bu2301-06价差，即空01合约，多06合约。近期现货价格涨幅较慢，01合约基

差跌至中性偏低水平。

PVC：供应端，PVC开工率环比增加0.69个百分点至71.85%，上周继续小幅回升，PVC企业亏损，前期开工回落较多，依然低于往年同期水平。另外中国台湾台塑1月

PVC船期报价上调70-90美元/吨，出口利润回升，但窗口依然关闭，印度市场买盘开始活跃。库存上，PVC社会库存社会库存连续10周回落，但依然同比偏高82.32%。

西北地区厂库再创近年新高，库存压力不减。央行、银保监会近日发布房地产利好政策，多家国有大行宣布与多家房企签署战略合作协议，证监会决定在房地产企业股

权融资方面调整优化5项措施。房企融资环境向好，国内多地出台进一步优化防控措施，截至12月18日当周，30大中城市商品房成交面积环比下跌6.20%，依然处于历

史同期最低位。房地产数据依然较弱，华北下游淡季，整体需求改善不明显，开工率略有反弹，但临近春节假期，部分企业开始停机。关注后续PVC下游需求情况，建

议PVC反套为主，空05合约多09合约，激进者逢高做空。

L&PP：进入正常去库节奏，上周去库3万吨，本周一石化早库增加5万吨至63万吨，较去年同期低了6.5万吨，库存压力不大。整体上下游需求小幅反弹，但下游订单

不乐观，与去年同期仍有差距，11月出口数据同比增长较10月继续回落，不过国内进一步优化防控措施，使得市场对于聚烯烃的需求转好有一定的期待，目前聚烯烃基

本面改善不多，疫情影响持续，可以尝试空塑料01合约多塑料05合约。



油价偏弱震荡
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➢ 上周原油价反弹，主要是美国11月通胀数据超预期回落，美联储12月
议息会议加息50个基点，乐观情绪回升提振市场风险偏好。12月13日，
欧佩克月报维持2022年和2023年原油需求增速不变，分别为255万桶
/日和224万桶/日。12月14日，国际能源署将2022和2023年全球原油
需求增速上调14万桶/日、10万桶/日至230万桶/日、170万桶/日。

➢ Keystone输油管道部分重启，恢复不到10万桶/日，总运输量在60万
桶/日。

原油2302日K线

布伦特03合约日K线

WTI 01-02合约价差



原油供给端
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➢ 10月5日晚间，OPEC+同意减产200万桶/日，从11月开始生效，配额的下调主要
集中在沙特52.6万桶/日、俄罗斯52.6万桶/日、伊拉克22万桶/日、阿联酋16万桶/
日、科威特13.5万桶/日。

➢ 由于安哥拉、尼日利亚、俄罗斯等国产量不及配额，实际减产量约在100万桶/日。
➢ 11月欧佩克石油产量下降74.4万桶/日至2883万桶/日。
➢ 美国原油产量 12月9日当周环比减少10万桶/日至1210万桶/日。



俄乌冲突
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➢ 美国同意向乌克兰提供“爱国者”导弹系统。
➢ 乌克兰首都12月16日遭到了冲突爆发以来规模最大的袭击之一，当天俄罗斯军队向乌各地发射数十枚导弹，引发大范围断电。

俄罗斯完成跨越第聂伯河的浮桥建造 俄罗斯遭袭地点



央行加息
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➢ 据美国劳工部公布的数据显示，2022年11月美国CPI同比上涨7.1%，低于市场预期的7.3%，较前值的7.7%大幅回落；11月核心CPI同比上涨
6%，同样低于预期的6.1%。

➢ 12月15日凌晨，美国联邦储备委员会宣布，将联邦基金利率目标区间上调50个基点到4.25%至4.5%之间，这是美联储今年第七次加息。明年
美联储2月加息25个基点概率提高。

➢ 美联储公布点阵图：预计2023年年底的联邦基金利率为5.1%，9月份料为4.6%；预计2024年年底的联邦基金利率为4.1%，9月份料为3.9%；
预计2025年年底的联邦基金利率为3.1%，9月份料为2.9%。

➢ 12月15日，欧洲央行如期加息50个基点。

美元指数走势



美国原油出口量处于高位
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➢ 截至12月9日当周，美国原油出口量环比增加88.6万桶/日至431.6万桶/日，处于历史同期高位。



欧美成品油表现
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➢ 美国、欧洲汽油价格跟
随原油价格反弹，裂解
价差基本稳定，已经低
于于俄乌冲突爆发之初
的水平。

➢ 美国、欧洲汽油裂解价
差强势反弹12美元/桶。



美国汽柴油需求
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➢ 根据美国能源署最新数据显示美国原油产品四周平
均供应量降至1979.4万桶/日，较去年同期减少
6.85%，与去年同期水平差距增加3.10个百分点。
其中汽油周度需求环比下降1.23%至825.5万桶/日，
四周平均需求在831.4万桶/日，较去年同期下降
9.05%；柴油周度需求环比增加6.14%至355.0万
桶/日，四周平均需求在370.5万桶/日，较去年同
期下降13.20%，当周柴油需求增加，带动整体需
求减少。但四周平均需求下降，且与去年差距拉大。



美国原油库存
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➢ 12月14日晚间，美国能源信息署(EIA)数据显示，截至12月
9日当周 EIA 原油库存报4.24129亿桶，环比上周增加
1023.1万桶，比过去五年均值低了6.35%；库欣地区库存
报2436.8万桶，环比上周增加42.6万桶；汽油库存报
2.23583亿桶，环比上周增加449.6万桶。



展望
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➢ 国际油价下跌至俄乌冲突之初的价格，欧佩克开始对供给端预期管理，沙特的原油财政平衡点在85美元/桶左右，9
月5日已经象征性减产10万桶/日，10月5日宣布减产200万桶/日，实际减产量约在100万桶/日。

➢ 拜登政府宣布将购买300万桶石油以补充储备，于明年2月交付。美国能源部计划与埃克森美孚和Phillips 66两家公
司合计短期交换将近200万桶SPR原油，以便满足横跨美加的输油管Keystone关闭而造成的紧急供应需求。

➢ 12月13日，欧佩克月报维持2022年和2023年原油需求增速不变，分别为255万桶/日和224万桶/日。12月14日，国
际能源署将2022和2023年全球原油需求增速上调14万桶/日、10万桶/日至230万桶/日、170万桶/日。

➢ 欧美央行加息力度符合预期，欧佩克和国际能源署分别将2023年需求增速上调0万桶/日、10万桶/日，并未如EIA那
样继续下调。目前美国汽油及精炼油库存均增加，不过精炼油增幅在预期内，柴油裂解价差走强。国内外原油月间
价差依然贴水，原油价格就此反弹难度较大。OPEC+部长级会议维持石油维持减产200万桶/日直至2023年底，11
月欧佩克石油产量实际下降74.4万桶/日至2883万桶/日，七国集团和澳大利亚、欧盟成员国同日宣布对俄罗斯海运
出口的石油设置60美元/桶的价格上限，此价格目前对俄罗斯主要出口油种乌拉尔原油影响不大，但低于俄罗斯的
ESPO原油价格。整体短期影响不大，关注后续欧盟限制俄油出口情况。目前SC原油500元/桶支撑较足。



沥青反弹
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沥青2306合约日K线



沥青基差
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➢ 基差方面，山东地区主流市场价上涨至3365元/吨，但沥青近月合约涨得更多，01基差走弱至-236元/吨，处
于中性偏低水平。



沥青开工率
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➢ 供应端，85万吨/年的中海泰州停产、30万吨/年的博汇化工转产，沥青开工率环比下降2个百分点至31.6%，
较去年同期低了2.3个百分点，依然处于历年同期较低位置。



沥青出货量
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➢ 沥青出货量回升明显，全国沥青出货量环比增加60.30%至36.34万吨，其中山东地区沥青出货量环比增加
197.21%至15.99万吨。



沥青库存
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➢ 库存方面，冬储开始，业者提货增加明显，厂家库存回落明显，总库存转而回落，截至12月14日当周，社会
库存环比下降0.4万吨至56.3万吨，厂家库存环比下降9.7万吨至100.5万吨。



沥青需求
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➢ 1至10月全国公路建设完成投资同比增长9.8%，较1-9月份的累计同比增长10.2%略有回落，其中10月份投资
同比增长6.54%。

➢ 不过，全国降温，需求进一步下降，整体需求环比回落。



沥青需求
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➢ 冬季带来的不利施工主要影响01合约，继续做空bu2301-06价差，即空01合约，多06合约。



展望
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➢ 供应端，沥青开工率环比下降2个百分点至31.6%，较去年同期低了2.3个百分点。10月公路投资增速略有放缓，
基建投资增速提升。冬储开始，业者提货增加明显，厂家库存回落明显，总库存转而回落，沥青上涨，但冬季
影响沥青施工，继续做空bu2301-06价差，即空01合约，多06合约。近期现货价格涨幅较慢，01合约基差跌
至中性偏低水平。



PVC冲高回落
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PVC 2305合约日K线



PVC基差
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➢ 目前基差在-32元/吨，基差依然处于中性偏低位置。



PVC开工率
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➢ 12万吨/年的宁夏英力特等装置开车，PVC开工率环比增加0.69个百分点至71.85%，其中电石法开工率环比增
加2.64个百分点至71.23%，乙烯法开工率环比减少6.07个百分点至74.03%，上周继续小幅回升，PVC企业亏
损，前期开工回落较多，依然低于往年同期水平。



房地产数据
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➢ 1—11月份，房地产开发投资累计同比跌幅扩大至-9.8%，房地产销售面积累计同比跌幅扩大至-23.3%，房屋竣工面积累计同比下降19.0%，
较1-10月份的-18.7%再次扩大。整体房地产依然偏弱，竣工数据再次回落，且目前北方冬季不利于施工。

➢ 中央经济工作会议指出要确保房地产市场平稳发展，扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，满足行业合理融资需求，推动行业重组并购，
有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况，同时要坚决依法打击违法犯罪行为。要因城施策，支持刚性和改善性住房需求。要坚持
房子是用来住的、不是用来炒的定位，要防范化解金融风险。

➢ 截至12月18日当周，30大中城市商品房成交面积环比下跌6.20%，依然处于历史同期最低位。

➢ 华北下游淡季，整体需求改善不明显，开工率略有反弹，但临近春节假期，部分企业开始停机。



PVC库存
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➢ 库存上，PVC社会库存下降2.87%至23.72万吨，社会库存连续10周回落，但依然同比偏高82.32%。
➢ 西北地区厂库再创近年新高，截至12月16日，西北地区厂库环比增加5.44%。



展望
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➢ 供应端，PVC开工率环比增加0.69个百分点至71.85%，上周继续小幅回升，PVC企业亏损，前期开工回落较多，
依然低于往年同期水平。另外中国台湾台塑1月PVC船期报价上调70-90美元/吨，出口利润回升，但窗口依然关闭，
印度市场买盘开始活跃。库存上，PVC社会库存社会库存连续10周回落，但依然同比偏高82.32%。西北地区厂库
再创近年新高，库存压力不减。央行、银保监会近日发布房地产利好政策，多家国有大行宣布与多家房企签署战
略合作协议，证监会决定在房地产企业股权融资方面调整优化5项措施。房企融资环境向好，国内多地出台进一步
优化防控措施，截至12月18日当周，30大中城市商品房成交面积环比下跌6.20%，依然处于历史同期最低位。房
地产数据依然较弱，华北下游淡季，整体需求改善不明显，开工率略有反弹，但临近春节假期，部分企业开始停
机。关注后续PVC下游需求情况，建议PVC反套为主，空05合约多09合约，激进者逢高做空。



塑料和PP冲高回落
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塑料 2305合约日K线 PP 2305合约日K线



塑料和PP开工率
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➢ 塑料方面，供应端，新增浙江石化、中韩石化等检修装置，塑料开工率下降1.5个百分点至89%附近，较去年同期低了1个百
分点，处于中性略偏高水平。新增产能上，40万吨/年的连云港石化二期HDPE装置于8月份投产，40万吨/年的山东劲海化工
HDPE装置再度推迟，预计将于11月投产，古雷石化乙烯装置投料开车，11月13日海南炼化100万吨/年乙烯装置中交。

➢ PP 方面，供应端，东莞巨正源、扬子石化等检修装置重启开车，PP开工率环比增加1.14个百分点至79.80%，较去年同期少
了8.09个百分点，近期开工率继续小幅增加。新增产能方面，30万吨/年的中海石油宁波大榭原计划8月底投产，现推迟至9
月份后投产。中景石化二期一线60万吨/年装置投产。
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塑料和PP下游开工率
基本面情况

➢塑料：农膜开工率环比下降0.18个百分点至57.13%，

另外管材开工率维持在47.37%，包装膜开工率增加

0.37个百分点至60.64%，下游农膜旺季需求继续收

尾，整体上下游需求环比上涨0.23个百分点，比去年

同期差距扩大至10.09个百分点，下游订单不乐观。

➢PP：得益于疫情优化措施带来的口罩无纺布需求增加，

聚丙烯下游加权开工率环比增加1.06个百分点至

53.86%，较去年同期少了0.41个百分点，细分来看，

塑编开工率维持在44.50%，BOPP开工率维持在

63.64%，注塑开工率上涨0.1个百分点至59.00%，

管材开工率持平于40.10%，无纺布开工率增加6.88

个百分点。



塑料基差
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➢ 现货基本稳定，基差回升至123元/吨。
➢ PE进口利润在盈亏边缘。



塑料和PP库存
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➢ 进入正常去库节奏， 上周去库3万吨，本周一石化早库增加5万吨至63万吨，较去年同期低了6.5万吨，库存压力
不大。
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展望
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➢ 进入正常去库节奏， 上周去库3万吨，本周一石化早库增加5万吨至63万吨，较去年同期低了6.5万吨，库存压
力不大。整体上下游需求小幅反弹，但下游订单不乐观，与去年同期仍有差距，11月出口数据同比增长较10月
继续回落，不过国内进一步优化防控措施，使得市场对于聚烯烃的需求转好有一定的期待，目前聚烯烃基本面
改善不多，疫情影响持续，可以尝试空塑料01合约多塑料05合约。
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