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【解盘】能化分析师：反弹开始

2024 年第 20 周

本周热点：反弹开始

期货板块 期货合约 核心观点 行情展望

石油化工

PTA2409 供需双弱 关注成本端影响

SA2409 高位运行 波动放大

MA2409 震荡偏强 预计价格偏强运行

PVC2409 震荡偏强 关注出口以及成本变动情况

BU2406 区间震荡 波动幅度有限

SH2409 区间震荡 反弹空间有限

LPG2406 驱动不足 关注消费修复情况

PTA：

现货：今日华东地区 PTA 现货报价在 5780 元附近，相较于上周一的现货价格 5850 元，下跌

了约 70 元左右。

供需：5月份检修相对集中，嘉兴石化，恒力大连，恒力惠州，威联化学，虹港石化等均有

检修计划。数据显示 5月 10 日，PTA 的开工率为 67.90%，聚酯开工率为 87.34%，但下游聚

酯行情存在减产预期，需关注聚酯减产的执行情况。

成本：受地缘政治缓和影响，五一后国际油价持续回落，尽管 OPEC+可能延续减产，但较差

的需求依然限制了原油的上涨空间。

加工费：PTA 现货加工费至 350 元/吨附近，2409 盘面加工费 339 元/吨。

观点：PTA 检修较为集中，库存连续去库，供给减少，但下游聚酯也存在减产计划，且 5月
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下旬 PTA 装置集中重启，所以后期 PTA 供需仍偏弱，后期走势更多需要关注成本端原油的带

来的影响。

纯碱：

现货平稳运行，厂家库存波动不大，中下游库存有所累加。企业检修增加，周度产量环比下

滑，河南骏化装置短暂停车检修，江苏实联检修，预计检修 1个月，博源减量运行，青海发

投计划检修 4天，预计产量低位震荡运行为主。山东海化计划 5月检修。目前下游刚需支撑

强，有一定高价抵触情绪。09 合约面临检修旺季，供给会季节性收缩，另外远兴的生产依然

是干扰因素，水指标能否顺利取得需要持续关注，期价预计高位运行为主，但同时供给大增

的背景，波动会比较大，SA2409 合约建议在 2150-2300 区间交易，谨慎参与。

甲醇：

今日甲醇延续大幅反弹为主，收盘在 2600 点上方。从成本端来看：煤炭今天走出 V形反转为

主 ，随着气温回升，电厂日耗逐步恢复。原油方面：价格处于回调中，目前维持在 78 美元

附近，主要是经济预期影响和巴 以冲突的再次结束。天然气方面：价格继续维持小涨，需

求逐步恢复。甲醇上游企业，春检结束，库存小幅增加，开工 率小幅小降，主要是西北，

西南和华北等地区装置负荷下降。预计 5月中下旬开始，装置开始逐步复产。下游市场：刚 需

采购为主，近期开工率小幅回升，5-8 月处于行业淡季，预计未来需求将逐步减小。库存方

面：工厂社会库存有所增 加，港口库存，持续回落，整体库存压力不大。技术图形分析：
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今日甲醇 2409 合约维持在 2550 点上方运行，处于上升通 道中运行，上方压力 2620 点，整

体运行偏强。

PVC：

当前 PVC 仍处于高库存阶段，但黑色系反弹带来成本端上升，加上地产政策利好，整体偏强

走势。供应端截止周末开工总负荷在 80.69%，同比增加 3.41%，检修损失量 4.578 万吨，较

前期下降 2.214 万吨。需求端内需较前期没有多大起色，且逐渐进入淡季。出口端受运费上

涨带来的压力，无法实现放量。整体看 PVC 当前反弹力度有限，V处于一个 5月偏强震荡。6

月 过 后 还 会 有 一 波 弱 势 调 整 。 持 续 观 察 出 口 量 和 煤 炭 价 格 波 动 。

沥⻘：

沥青自五一假期之后合约移仓换月，目前主力合约是 BU2409 合约，上周也一直波动比较小，

50 上下范围内运行，走势比较弱；本周一开盘，国际原油市场下跌，主要受美联储官员表示

利率将长期保持较高水平，市场担忧高利率抑制经济和需求前景的影响；

库存方面来看，上周国内沥青炼厂库存录得 157.04 万吨，环比前一周增加 2.88%；社会库存

录得 175.91 万吨，环比前一周增加 1.62%。国内炼厂装置开工回升，厂库及贸易商库存增加；

节后项目开工进度不及预期，终端需求恢复力度偏弱，现货市场价格以持稳为主。

从持仓上来看 沥青 2409 合约前 20 名持仓，多空小幅增仓，目前净空单占优，短期缺乏利
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多 信 号 ， 短 线 沥 青 可 能 依 旧 呈 现 震 荡 走 势 ， 市 场 波 动 幅 度 有 限 。

烧碱：
主力合约 09 上周最高 2753，最低 2635，节前的两个交易日在下跌之后小幅反弹，整体

走势依然震荡偏弱，五一假期期间，烧碱基本面暂无明显变化，目前下游需求方面相对稳定，

现货价格上，大部分地区稳定价格为主。5月 6日，生意社 32 碱基准价为 790.00 元/吨，与

本月初持平。库存上属于持续去库中没变。

05合约第一次进入交割，节前最后一个交易日持仓减少12K手，出现上市以来的最低价格2265，

最后进去交割月的持仓在 1500 手以内。烧碱交割折百报价，干吨交割，换算方式：折百价=

含水价/32%

按照五一至今 32 碱现货价格 790 折算盘面价格 2468.75，5 月 6 号开盘最高 2459，基差修复，

目前期货远月合约升水，当下烧碱供应相对充足，虽有夏季集中检修预期，供给产量若非出

现大幅小于预期，则去库过程大概率偏弱势震荡。

液化气：

宏观面上，美国 5月一年期通胀率预期为 3.5%，创去年 11 月以来新高，降息预期进一步被

削弱。另外，CFTC 数据显示：截至 5月 7日当周，WTI 原油期货投机性净多头头寸减少 56,517

手至 82,697 手，显示市场多头情绪减弱。

基本面上看：供应方面，国内炼厂产量有限，但进口气供应偏充足。参考船期数据，4、5月

份到港量预计在 300 万吨左右，均处于历史高位区间。需求方面，燃烧端消费逐步向淡季转

换，但化工端需求出现好转迹象。本周：西南、山东均有炼厂检修，不过华南有炼厂恢复，

预计国内供应或变化较小。近期液化气市场出现一定利好信号，主要来自下游化工需求的边

际改善，但海外 LPG 供应保持充裕，对外盘与国内价格均形成压制。总体而言，市场驱动相

对有限，继续关注消费修复的持续情况。

*END*

研究员：何宁 咨询证号（Z0001219）
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研究所邮箱：institute@gjqh.com.cn 热线：028 6130 3163 投诉：4006821188
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