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                                                                    冠通研究 2023-01-20 

➢ 原油 

1月 19日晚间美国 EIA 数据显示，美国截至 1 月 13日当周原油库存增加 840.8万桶，预期为

减少 59.3万桶，前值为增加 1896.1万桶。汽油库存增加 348.3万桶，预期为增加 252.9万桶；精

炼油库存减少 193.9 万桶，预期为增加 12.2万桶。 

1月 11日凌晨 EIA公布短期能源展望报告将 2023 年原油需求增速预期上调 5万桶/日至 105 万

桶/日。但大幅下调 2023年 WTI原油、布伦特原油价格预期分别至 77.18 美元/桶和 83.1美元/桶，

降幅约 9美元/桶。1月 17 日晚间，OPEC发布月报将 2023年原油需求增速维持在 222万桶/日。1

月 18 日，IEA发布月报预计 2023年原油需求增速为 190万桶/日。 

OPEC+部长级会议维持石油维持减产 200万桶/日直至 2023年底，欧佩克 12月产量增加 9.1 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，乌拉尔原油价格对布伦特原油折扣加大，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。ESPO原油出口受限，俄罗斯最新的船运数据出台，12月船运量环

比仅下降 11.7万桶/日。俄罗斯副总理声称俄罗斯 1月的石油产量达到去年 12月的水平，关注后续

欧盟限制俄油出口情况。需求端，IMF预计 2023年多达三分之一的经济体面临衰退，中美等国 PMI

数据依然不佳，同时欧洲气温高于季节性正常水平，天然气大跌拖累原油价格，欧洲天然气价格跌

破俄乌冲突爆发之初水平，原油下游自身的取暖油需求也不及预期。中国汽油持续上涨，美国 CPI

同比数据继续环比下降，风险偏好回升，但美联储加息不止，PMI等经济数据不佳，经济仍存在衰

退担忧，下游汽油涨幅放缓，美国原油库存增加，原油月间价差仍未改善，预计原油价格上方或将

承压，但正值春节假期，不确定较大，建议单边空仓过节，套利上可以多沥青空原油。关注 2月 1

日的 OPEC+的 JMMC 会议。 
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 数据来源：wind，冠通研究 

原油持仓建议： 

✓ 单边：空仓过节 

✓ 套利：多沥青空原油 

 

➢ 沥青 

基本面上看，供应端，沥青开工率环比增加 0.5 个百分点至 27.1%，较去年同期低了 4.6个百

分点，依然处于历年同期低位。1至 11月全国公路建设完成投资同比增长 9.2%，较 1-10月份的累

计同比增长 9.8%略有回落，其中 11月份投资同比增长 5.87%。1-12月固定资产基础设施投资累计

同比增长 11.52%，1-11月是累计同比增长 11.52%，基建投资略有回落，但增速较高。1-12月道路

道路运输业固定资产投资完成额累计同比增长 3.7%，较 1-11月的 2.3%转而回升。全国降温，需求

进一步下降，整体需求环比回落。库存方面，临近春节放假，下游开工率不佳，社会库存与厂库均

增加，截至 1月 18 日当周，社会库存环比增加 2.5 万吨至 65.4万吨，厂家库存环比增加 5.6万吨

至 81.6 万吨。基差方面，山东地区主流市场价维持在 3535元/吨，沥青主力合约 06基差走弱至-

342 元/吨，处于偏低水平。 

总之，沥青开工率环比增加 0.5个百分点至 27.1%，较去年同期低了 4.6个百分点，依然处于

历年同期低位。11 月公路投资增速略有放缓，基建投资增速提升。库存方面，春节前最后一周，厂

家库存和社会库存均增加，不过目前沥青库存存货比依然较低，正值春节假期，不确定较大，建议
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单边空仓过节，套利上可以多沥青空原油。近期 06 合约基差跌至偏低水平，现货商可以继续做多基

差。 

 

 数据来源：wind，冠通研究 

沥青持仓建议： 

✓ 单边：空仓过节 

✓ 套利：多沥青空原油 

 

 

➢ PVC 

总的来说，供应端，PVC 开工率环比增加 1.14 个百分点至 77.17%，开工率继续小幅上升，略低

于去年同期水平。另外中国台湾台塑 2月 PVC船期报价上调 70-90美元/吨，出口利润继续回升，但

窗口依然关闭，印度市场买盘下降。库存上，PVC社会库存上涨 19.37%至 30.87万吨，社会库存连

续 4 周增加，依然同比偏高 62.39%。西北地区厂库小幅下降，依然处于极高位置，截至 1月 13

日，西北地区厂库环比下降 3.30%至 27.22万吨，库存压力不减。房企融资环境向好，人民银行、

银保监会发布通知，决定建立首套住房贷款利率政策动态调整机制以刺激销售，实施改善优质房企

资产负债表计划，房地产利好政策频出，国内疫情管控逐步放开，30大中城市商品房成交面积环比

涨幅较大，较去年较好，但处于历年同期偏低水平。房地产最新 12月数据显示竣工在保交楼政策

下，环比改善较多，只是依然同比负增长。下游淡季，整体需求改善不明显，临近春节假期，部分

企业开始停机，开工继续回落。关注后续 PVC下游需求情况，基差偏低，正值春节假期，不确定较

大，建议单边空仓过节，套利上可以 PVC反套，空 05合约多 09合约。 
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 数据来源：wind，冠通研究 

PVC 持仓建议： 

✓ 单边：空仓过节 

✓ 套利：空05多09 

 

➢ 塑料 

基本面上看，供应端，检修装置变化不大，塑料开工率上升 0.1个百分点至 95.2%，较去年同

期高了 0.2 个百分点，处于中性略偏高水平。新增产能上，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。需求方面，临近春节，部分下游厂家放假，农膜开工率环比

下降 3.16个百分点至 53.25%，另外管材开工率下降 14.23个百分点至 30.21%，包装膜开工率下降

6.33 个百分点至 53.83%，下游农膜旺季需求继续收尾，管材开工率依然下降较多，整体上下游需求

环比下降 6.06个百分点，与去年同期差距仍有 7.58 个百分点，下游节前备货但订单不乐观。下游

进行临近春节前最后的备货，石化库存快速下降，上周去库 6.5万吨，本周四石化库存上涨 0.5 万

吨至 48.5万吨，较去年同期低了 2.5万吨，处于低位。春节期间，由于上游依然开工，历年春节期

间石化库存会大幅增加，除去 2020年疫情影响特殊，近五年平均累库 40 万吨左右，关注今年节后

的累库情况。 

总之，节前备货，石化库存降幅较大，处于低位。临近春节假期，部分下游厂家放假，塑料下

游企业开工率下降较多，与去年农历同期仍有差距，整体下游订单不佳，12月出口同比增速继续下

降。不过美联储加息放缓以及国内疫情防控措施逐步放开，美国最新制裁一批出售伊朗石化产品公
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司，伊朗塑料进口预期更加不便，塑料基本面改善不多，疫情影响持续，基差偏低，建议空仓过

节。 

  

 数据来源：wind，冠通研究 

塑料持仓建议： 

✓ 单边：空仓过节 

 

➢ PP 

基本面上看，供应端，新增绍兴三圆三线，中原石化二线等检修装置，PP开工率环比下降 0.43

个百分点至 80.99%，较去年同期少了 7.11个百分点，近期开工率小幅下降。新增产能方面，中景

石化二期一线 60万吨/年装置投产。需求方面，疫情优化措施带来的口罩无纺布需求继续回落，下

游订单不佳，加上临近春节，部分下游厂家放假，聚丙烯下游加权开工率环比下降 5.48个百分点至

46.89%，较去年同期少了 5.03 个百分点，细分来看，塑编开工率下降 0.5 个百分点至 41.92%，

BOPP 开工率下降 0.75 个百分点至 62.89%，注塑开工率下降 8个百分点至 49.65%，管材开工率下降

31.11 个百分点至 6.88%，无纺布开工率下降 5.88 个百分点至 53.33%。下游进行临近春节前最后的

备货，石化库存快速下降，上周去库 6.5万吨，本周四石化库存上涨 0.5 万吨至 48.5万吨，较去年

同期低了 2.5万吨，处于低位。春节期间，由于上游依然开工，历年春节期间石化库存会大幅增

加，除去 2020年疫情影响特殊，近五年平均累库 40 万吨左右，关注今年节后的累库情况。 

总之，节前备货，石化库存降幅较大，处于低位。疫情优化措施带来的口罩无纺布需求继续回

落，下游订单不佳，加上临近春节，部分下游厂家放假，聚丙烯下游开工率降幅较大。12月出口同

比增速继续下降。不过国内疫情防控措施逐步放开，使得市场对于 PP的需求转好有一定的期待，PP

开工率继续小幅回落，PP基本面改善不多，疫情影响持续，基差偏低，建议空仓过节。 
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 数据来源：wind，冠通研究 

PP持仓建议： 

✓ 单边：空仓过节 
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