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【解盘】能化分析师：交易地缘因素和供需逻辑

2024 年第 18 周

本周热点：成本端原油或将持续走强

期货板块 期货合约 核心观点 行情展望

石油化工

EG2409 偏弱震荡 需求支撑不足，下游采购心态偏谨慎

SA2409 区间震荡 供应较为宽松，上方空间有限

MA2409 震荡偏强 预计价格偏强运行

PVC2409 区间震荡 关注出口情况以及开工率变化

BU2406 成本端支撑 把握回调机会，注意风险控制

SH2409 震荡偏弱 去库过程大概率弱势震荡

LPG2406 进口成本下移 未来交易 PDH 开工恢复

乙二醇：

上周期货盘面主力合约 09 最高价 4573 元/吨，最低价 4415 元/吨，5-9 价差从最高-87

到最低-145。上周张家港现货价格收 4345 元/吨。华东主港小幅累库，库存现为 85.8 万吨左

右。聚酯综合产能利用率维持在 9成，乙二醇的产能利用率下降到 53.81%。国内供应量缩减，

节前备货，港口发货情况良好，但目前聚酯负荷下降，需求支撑不足，下游备货心态偏谨慎，

短期乙二醇仍以震荡偏弱为主。
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纯碱：

纯碱期货近期上方空间不可过于乐观。化工板块交投偏暖，纯碱市场资金情绪表现强劲，

主连期价接连创出新高。周内供应有所提升，坊间不乏装置炒作，影响市场心态。终端企业

陆续补库，纯碱厂家库存小幅去库。国内现货市场报价大稳小动，华东、华中地区纯碱报价

略有上调。临近五一假期，纯碱下游企业有所补库，但整体补库节奏不快，终端采购相对谨

慎。供给方面，个别前期检修装置恢复产量提升，昆仑及发投 6成负荷计划月底提升至 8成，

其余装置变动不大，预计产量及开工呈现增加趋势，目前 5月计划检修企业不多，预计整体

产量及开工维持偏高水平，后期重点还是关注大型企业的检修状态。近期国内部分下游开始

采购国外纯碱，后续有货陆续到港。需求方面，浮法日熔相对稳定，光伏产线有新增点火计

划，纯碱整体刚需部分消费量依旧较为稳定。总体来看，纯碱期货近期上涨与需求季节性旺

季及库存压力有限有关，也与夏季检修题材的炒作有关。但纯碱产能逐渐增加，供应压力仍

然存在，价格上涨之后套保压力会增加，尤其现货价格上涨之后企业盈利恢复，产能利用率

将保持在高位。这样背景下后期上方空间不宜过度乐观。
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甲醇：

甲醇延续反弹为主，整体偏强。从成本端来看：原油方面，目前在 83 美元附近来回波 动

为主，全球地缘摩擦不断，支撑原油价格。天然气方面，价格持续回落为主，进入行业淡季，

加上经济复苏缓慢，需 求减少。煤炭方面：今日价格来回波动较大，产地煤矿生产稳定，

价格有涨有跌，部分地区安检力度加强，坑口库存压 力较小。甲醇工厂方面：低库存带来

价格上涨，厂家出货为主，近期甲醇开工率有所下降，其中西北，西南，华东，华 南等地

装置运行负荷下降。预计五月重启装置较多，另外五一节假日临近，囤货接近尾声。下游方

面：刚需采购为主， 下游开工率有所提升，期中 MTBE 和醋酸开工提升较多。库存方面：上

游工厂库存下降，港口库存小幅回落为主。节后进 口恢复，预计库存将增加。技术图形分

析：甲醇 2409 合约，今日持续反弹为主，下方 2500 支撑较强，上方压力 2600.目前偏强运

行为主。

PVC：

上周 PVC 触底反弹，主要是黑色系上行带动，成本端略有支撑。加之检修量增加，但目前看

PVC 的检修高点已现，后续产能将逐渐恢复，截至周末 PVC 开工负荷 74.36%，并未达到前期

预期的 70%以下，高库存的压力未来仍将直接制约着本轮反弹力度。整体 PVC 基本面变化不

大。出口端，近期海运费用上涨影响出口签单量，后续进一步关注出口签单情况和 PVC 开工

率变化。盘面操作仍以震荡思路对待，区间参考 5850--6100 之间。
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沥⻘：

美国通胀反弹抑制美联储降息预期，国际原油价格维持高位震荡态势，成本端支撑仍存。

但需要注意，本月美国恢复对委内瑞拉油气行业制裁的影响，短期油价可能仍有反复。

国内方面山东地区供应小幅提升，炼厂释放远期合同，市场偏好低价资源，山东现货市场小

幅上调。当前需求释放进度不流畅，北方下游虽有起色，南方地区降雨天气影响需求，江南、

华南地区未来一周降雨显著偏多，抑制刚需释放。从持仓上来看，上周五前 20 名持仓沥青

2406 合约多单减幅大于空单，持仓转为净空。短期内可关注沥青 2406 合约的回调机会，预

计沥青 2406 合约 3700 附近或是一个成本端的心理位。

烧碱：
主力合约 09 上周最高在周一 2790，整体走势震荡偏弱，上周烧碱产量约 78.69 万吨，

目前供需关系偏弱，同时叠加装置设备上的集中检修预期，供给产量或小于预期，库存上周

持续去库中，下游需求方面目前相对稳定，现货价格上，河南广东稳中有降，其他地区稳定

价格为主。目前第一次交割已临近，需警惕交割效应风险。当下烧碱供应相对充足，虽有夏

季集中检修预期，去库过程大概率偏弱势震荡。



国金

研究

二〇二四年五月八日星期三

5

液化气：

华南液化气市场稳中有跌，主营炼厂持稳出货，码头成交稳中小调，下游入市不佳，市

场购销氛围清淡；沙特 5月 CP 下调，进口气成本回落，PDH 装置开工提升，化工需求呈现增

加，而燃烧需求放缓限制市场；华南国产气价格持平，LPG2406 合约期货较华南现货贴水为

516 元/吨左右，较宁波国产气贴水为 556 元/吨左右。目前进口成本有下修，影响多头信心，

目前下游开工极低，缺乏驱动，但在外盘价格下方 350 点左右操作有安全边际。多头可以轻

仓未来交易 PDH 开工恢复的潜在利好。
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    同时提醒期货交易者，期市有风险，入市需谨慎！


