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【解盘】能化分析师：美联储加息预期持续，能化整

体短期或偏弱
2023 年第 11 周

本周热点：美联储加息预期持续，能化整体短期或偏弱

１、原油

原油：上周维持震荡下跌的走势，市场担忧美联储进一步加息，或将

导致经济增速放缓，降低原油消费的需求。需求方面，国内 2 月份的

CPI 和 PPI 数据同比涨幅均回落，疲软的需求对油价短期有一定的压

制。近期燃油车降价甩卖，也反映了国内燃油车市场较为惨淡的现状，
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石油消费恢复的情况存在不确定性。美国 2 月非农新增就业和失业率

均高于预期，进一步加息的预期可能放缓。中国、伊朗、沙特阿拉伯

三国上周五在北京发表了联合声明，伊朗恢复和沙特阿拉伯建立外交

关系，这有利于海湾地区原油供应链的稳定。库存方面整体仍保持稳

定，预计短期原油仍然维持震荡偏弱的走势。

2、液化气

液化气：3 月 13 日，生意社液化气基准价为 5614.00 元/吨，与本月

初(5656.00 元/吨)相比，下降了-0.74%。原油上周继续调整为主，对

液化气反弹形成拖累。山东、华南液化气上周价格环比下跌 3%左右，

仅华东地区小幅上涨。供应面，国内各地区商品量下调，但幅度较小，

进口到船也有小幅下滑预期，整体供应水平保持下降趋势。需求面，

PDH 装置开停工并存，燃烧需求暂无向好预期，后期供需面或仍偏弱，

局部仍有下行空间。液化气 2304 上周弱势震荡，运行在 4900-5200

区间，符合预期，目前再次下调到 4900 支撑区域，本周或将持续围绕

5000 区域上下震荡。
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3、纯碱

纯碱：当前核心问题在于主动买盘不足，玻璃厂期待远兴投产，当前

刚需拿货，轻碱端需求尚未大幅修复，短期供需平衡。基本面较为健

康，可能和强预期形成一定共振。但轻碱端需求仍存不确定性，关注

出口以及轻碱表需，纯碱后续上行驱动需看到产业进一步偏紧，远兴

投产以前纯碱或仍有进一步趋紧的可能。长期来看，供应端年中预期

大幅增长，需求尽管仍有韧性，但远期供需走松，长期利空因素仍存。

4、PVC

PVC：上周 V 偏弱震荡，V05 合约截至上周五收跌 6299 元，追随盘面

现货价格下降，基差周内后三天走强。宏观来看，联储加息进入高位，
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并且后续持续，海外紧缩的逻辑未结束，国内暂未看到更强的驱动。

基本面上，库存端周内开工负荷略有降低，在 79.08%，其中电石法

77.23%，乙烯法 85.34%。检修损失量略有增加至 2.817w，供应趋稳。

下游开工率提升，上周盘面价格下跌到 6300 以下，带动现货成交量，

市场成交气氛活跃。PVC 整体产业链小幅去库。出口端走弱，印度市

场趋于饱和，亚洲市场传统旺季暂未看到。盘面上，上周后半周 V 和

建材系价格出现劈叉，呈现螺纹反弹，V 下跌状态，归因于 PVC 的化

工属性，上周的下半周能化指数普跌。本周内 V 价格小阶段见底，6300

点以下空单或可止盈离场。中长期需持续关注能化板块指数变化和 V

库存变化情况（能否看到更多装置检修）以及持续关注地产端销售情

况。

5、PTA、乙二醇、短纤

PTA：供需良好与成本弱化博弈，供应增量预期较强，PTA 继续上行驱

动有限，短期 PTA 高位调整。现货方面，供应有增量预期，外围市场

不佳，买家谨慎，交投清淡，日内均基差稳健，PTA 价格窄幅上探。
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库存方面，随着加工费修复，PTA 装置负荷提升，供需去库幅度缩减，

且 PTA 新装置近期计划投产，供应增量预期增强。总体来说，国内需

求、消费复苏预期仍存，随着加工费修复，预计短期 PTA 震荡趋弱，

关注供应增量及外资表现。

EG：华东主港仍是高库存，库存在 103.05 万吨左右，上周张家港现货

价格下跌 3.96%，收 4103 元/吨。需求复苏进入尾声阶段，聚酯端负

荷提升至 86%左右。供应端有检修装置重启开车，产能利用率维持 58%

左右。聚酯端产能利用率提升，传统旺季的刚需补货，但是供应增加，

整体供需面格局无明显改善，叠加宏观影响因素较多，市场存在悲观

情绪，因此，预期本周乙二醇或将延续弱势格局，后续需要跟踪国际

原油价格走势。

PF：上周短纤基准价小幅下跌，收在 7220。上周纯涤纱开工率维持在

83.52%，由于目前订单情况未见明显增长，工厂提升负荷的意愿不强。

短纤供需结构仍偏弱，但是加工费低位、原油价格以及 TA 阶段性去库

的影响，导致本周 PF 或将维持价格小幅震荡模式。

6、纸浆
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纸浆：近期持续的下挫，背后主要原因是供应增加预期，需求持续疲

软。芬兰运输工人协会港口歇工结束，罢工影响减弱，欧洲港口库存

大幅攀升，加之阔叶浆新增产能到港预期，供应增加趋势难改，而国

内外需求都延续着疲软的态势，原纸涨价乏力，纸浆期现同跌。上周

五浙江地区废黄板纸 A 级收购价格均价为 1548 元/吨，与 3 月 5 日均

价 1644 元/吨相比下降 5.84%。瓦楞纸价格跌幅扩大，3 月 10 日瓦楞

原纸 140g 出厂价格均价为 3038 元/吨，与 3 月 5 日均价 3106 元/吨相

比下降 2.19%。目前废纸和瓦楞纸市场需求薄弱是价格不断下跌的主

要因素，市场供需矛盾，纸价承压下行，预计短期纸浆价格持续弱势

低位震荡。

7、塑化链（PP、LLDPE、PVC）
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塑化链：上周塑化链三品种偏弱运行，L2305 和 PP2305 合约日 K 线布

林带向下收窄，持续减仓，上行动力减弱，上周五分别收于 8184 元/

吨和 7707 元/吨；V2305 合约本周先涨后跌，上周五收于 6299 元/吨。

联储鹰派发言压制市场情绪，利空商品市场，能化板块随之走弱，在

周四商品普跌中，V 放量增仓收大阴线，展望本周，目前低估值强预

期和弱现实博弈，盘面走势和罗盘较为契合显示为震荡特征，但实际

价格偏弱趋势明显，预计短期内惯性走弱概率较高，建议关注中期均

线支撑位。

8、橡胶

橡胶：据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2023 年

2 月销售各类挖掘机 21450 台，同比下降 12.4%，其中国内 11492 台，

同比下降 32.6%；出口 9958 台，同比增长 34%。3 月底，东南亚逐步

进入开割区。需求不振，预计价格维持熊市走势！

（图片来源：wind&slfu）

*END*
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