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1、年报主观点



2.1  甲醇投产分析

2020年国内甲醇投产情况
2020年外围甲醇投产情况

2020年国内甲醇下游投产情况



供应增量1842万吨，烯烃新
增需求仅510万吨，甲醇新增

总需求大概600多万吨

甲醇投产远不及预期，
或烯烃投产提前，明年
上半年基本面略有缓和，
但中长期对甲醇仍维持
悲观，除非出现甲醇的

燃料需求

甲醇正常投产达到1/3以上，
或者烯烃投产推迟甚至不及

预期，供需矛盾加大

甲醇供需逻辑

伊朗低端进口价-华东基准价，区间在
1600-2300元/吨 单边：05冲高回落，中长线空配

期现，contango结构，中线逢低买入基差
跨期，5-9价差短期或走正套，中长期反套

为主

策
略

2.2  甲醇供需逻辑和策略



PX产能投产情况
PTA产能投产情况

2.3  PTA投产分析



2.4 PTA交易逻辑

PX明年上半年过剩，下半年略有好转，PX-NAP价差维
持在250美金以下，阶段性测试200以下

PTA加工费将在300-500区间波动，较高上限600左
右（即老旧小装置的现金流成本），依照加工费
操作的思路将再次回归主流

由于悲观预期聚酯产业链主动去库明显，谨防悲
观预期修复后的补库行为

2020年PTA产能再次大扩张，增速远大于聚酯产能增速，
供给过剩格局相对确定。需求方面内外需增速下滑，
终端景气周期已过

PX-NAP价差低位
PTA交易逻辑

PTA上下游投产增速



EG国内预计产能投放表 EG国外预计产能投放表

2.5  EG投产分析

EG供需平衡表



2.6  EG交易逻辑

EG成本基本探明。华东
在4200-4500，煤化工
现金成本3700-4000元/

吨

MEG到港的不确定性

以动态的眼光看待EG供
需，通过调节开工率调

节库存

产需格局影响波动性，
低库存下MEG波动性王

者归来



2.7  苯乙烯投产分析

• 纯苯新增产量120万吨+进口量新增8万吨=128万吨

• SM消耗纯苯86万吨+纯苯其余下游消耗纯苯41.5万吨=127.5万吨

• SM新增产量109万吨-进口量减少38万吨=71万吨

• 三大下游消耗苯乙烯65万吨，苯乙烯过剩6万吨



2.8 苯乙烯交易逻辑

上半年EB有自身供应压力小带来的
支撑，下半年有下游需求和纯苯支
撑，风险点是下游三大塑料开工率
难在继续提高，全靠新增产能带来

的需求释放，需求支撑存疑

二季度的低库销比下的库存驱动行
情

从原油50-70美元看，一体化成本
在5580-7000，全年主流运行价格
在6650-7650，最低6300，最高

8000



2.9  PE投产分析

• 2019年PE产能增速不高，检修少，产量增幅大

• 2020年PE产能预计增加超350万吨，超过2250万吨。

产量增加312万吨，超过2150万吨，预计增速17%

• 估算进口增量在175万吨，增速减少

• 2020表需增速14%，2019年13.5%



2.10 PP投产分析

• 预计2020年PP产能增加超430万吨，超过2860

万吨。产量增加540万吨，至2127万吨，增速

25.4%

• 如果上述产能建设符合预期，2020年聚丙烯

的国内供应压力可能会是近十年最大的一年

• 2019年进口量预计507万吨，增加27万吨，增

速5.6%。2020预计增加25万吨，至532万吨，

同比增加约5%

• 2020表需增速21.8%，2019年6-7%



2.11  PE/PP交易逻辑

补库存

大扩能

波动率和下游承受
力8000-8300

煤化工成本
6500-6800

波动率和下游承受
力8200-8500

外购煤成本
6800-7000

交易主逻辑 PE波动区间

PP波动区间



2.12  PVC投产分析



2.13  PVC交易逻辑

表需增速7%，需求较2019

年好转，赋值3%，增库

关注4月和9月检修带

来短期的反弹

电石可满足PVC新增需求

2019年全利润在500-1000波动，均值在

700附近，2020年PVC利润大概率在0-

600波动，均值在400附近

最高成本5800-6000，主流区

间6200-6400，重心下移300，

高点或出现在05合约上6700

美湾价格仍在寻底，现在价格在735美元/

吨，2015年均值价格在700美元/吨附近，

35美元的价差折合人民币在300元

价差波动减小，200以上是高位；市场结构的转变

最快也要下半年



3.1  化工品强弱关系
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产能投放由低到高估值由低到高



Brent、SC油价中枢大概率将
位于50-70美元/桶、350-500

元/桶

OPEC+联盟根基不稳，减产深化效果存疑

页岩油热潮渐消退，美国产量增速放缓

全球经济前景黯淡，Non-OECD引领需求提升

供应仍是周期主导力量，过剩产能退出道阻且长

虽无近虑却有远忧，油价难破区间魔咒

IMO2020扰动石油市场格局，炼油利润长期影响有限

原油、燃料油：减产深化短期止痛，油价难破区间魔咒



橡胶：供需紧平衡，稳扎稳打方可为牛市更好蓄力

2009合约底部11500-12000；
2005合约高点14000

2019年全球供需有30多万吨缺口，2020开割面积高峰已过，但产能仍处于
增长期，在天气略正常情况下，产量较今年有望增加

需求方面受全球经济企稳反弹预期给出平稳增长，全球供需紧平衡

价格重心继续抬升，但并不支持快牛，拉涨过高会激起潜在产能释放而累
库



纸浆：供需过剩考验成本，废纸禁令或促木浆需求

2020年木浆供需仍过剩，现货价格需持续底部震荡寻
找成本线，4300-4400元/吨

单边建议波段操作，交割前的下跌行情确定性较高，
交割后以及需求旺季则大概率会有反弹
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