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供应收缩，高位震荡。宏观方面，美国CPI升至8.6%，改变前期市场对通胀见顶的预期。在6月加息75个基点后。7月

最有可能加息75个基点，9月也将加息50个基点。美债实际利率上市，美元流动性收紧。OPEC方面，7月和8月增产64.8万

桶/日。但OPEC多数国家剩余产能有限，增产目标难以实现，增产量级并不足以缓解当前原油供需矛盾。海外汽柴油裂解

价差维持高位，对原油支撑偏强。欧盟批准对俄第六轮制裁，对俄原油出口存在不确定性，实际利多需要跟踪制裁的落地

和中印进口情况。总体来看，OPEC增产幅度不及预期、欧盟对俄制裁、成品油裂解价差高位和低库存，对原油市场维持支

撑。利空主要在宏观层面，需要留意短期冲击。

能化—原油
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PVC期价在2022年上半年呈现区间震荡。2022年1-5月份，PVC累计产量为941.27万吨，同比去年的956.38万吨下

降1.58%，产量增加主要来源于检修损失量较多。 年内国内天津大沽投产了40万吨，剩余的40万吨2月底3月初投产。另外

20万吨的德州实华、6万吨内蒙宜化的新增产能延迟到2022年初释放。另外原本计划3-4月份投产的40万吨/年的聚隆化工

和40万吨/的山东信发分别推迟至年底和8月份，因此近期新增产能不多。下半年还需关注40万吨/年的广西华谊氯碱化工、

60万吨/年的陕西金泰氯碱神木化工、4万吨/年的上海氯碱化工，这样预计2022年新增产能为290万吨。内需不佳，社会库

存在3月份之后迟迟未能去化。

展望后市下游需求并未得到实质性的改善，新增订单有限，拿货谨慎，房地产各项数据还是很弱，下半年还有多

套装置投产，社会库存迟迟得不到去化，海外价格下调，出口窗口关闭，煤炭价格控制在合理区间内，PVC外购电石法利

润已经快速修复至中性位置，预计PVC偏弱震荡，建议作为化工品的空配头寸，需关注后续需求在上海复工后能否如预期

回归。

最大风险：政府加大经济支持力度，新增产能投产推迟，装置意外停车

能化--PVC
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➢ 沥青价格受到原油成本端的强劲支撑，加上供给端一直维持着低开工率，一季度需求虽是淡季，但国家稳增长的态度还

是让市场寄希望于基建，进入二季度，沥青库存开始逐步去化。2022年上半年，沥青价格强势上涨，主力合约从年初的

3320元/吨上涨至如今的4850元/吨，涨幅高达46.1%。

➢ 展望下半年，虽然各大机构下调了全球经济增速预期，但美国进入夏季出行高峰，成品油裂解价差依然处于高位；俄乌

局势依然处于紧张，和谈未能取得实质性进展。欧盟领导人同意对俄罗斯的石油产品进行制裁。美国、OPEC+的原油产量

未见明显回升，全球原油库存处于低位，预计国际油价仍将延续高位，给予利润亏损下的沥青成本端的支撑。

➢ 由于成品油利润较高，导致部分炼厂转产成品油。沥青供给受限。2022年新增专项债券须于6月底前基本发行完毕，力争

在8月底前基本使用完毕。6月份新增专项债发行规模将超过1.2万亿。专项债的发力将给予基建有力的资金支持。上半年

疫情影响较为严重，在稳增长的预期下，下半年基建有望迎来赶工潮。5月份后，疫情影响缓解，沥青社会库存和厂家库

存均迎来快速下降。

➢ 成本支撑强劲，沥青需求可期，供给受限，下半年表现偏强，可作为化工多头配置。

➢ 最大风险：经济衰退，原油大幅下跌，基建进度不及预期。

能化--沥青
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成本支撑向上，聚酯易涨难跌。原油市场维持高位，基本确定PTA上游稳定。成品油裂解价差高位和低库存，引导PX

市场高位运行，有利于PTA挺价。前期PTA低加工费造成供应减量，市场持续去库。但随着PX开工率提升，PTA去库逻辑有

望减弱。下游聚酯企业开工率维持在80%上方，有利于PTA去库。但织造企业开工不佳，疫情影响纺织品消费。聚酯端若持

续亏损，存在减产动力，将限制PTA加工费提升。总体来看，原油高位对PTA挺价有利，但前期涨价逻辑已有松动。聚酯端

亏损对PTA上涨构成阻力，需要关注聚酯下游消费情况。

能化—PTA



➢ 供应端：市场保供稳价、“双碳”政策压力缓和，上半年尿素产量已有明显增长。新增产能释放使得2022年下半年季度高日产将

会逐渐显露，旺季消费过后市场进入累库阶段。供应端中长期有过剩趋势，需通过出口和淘汰落后产能调节。

➢ 需求端：上半年农业需求略有增长。夏管肥带来增量需求。不过下半年农需相对减弱，下游三聚氰胺、人造板等工业需求在2022

年海外制造业恢复、地产政策收紧后，旺盛的需求较难持续。

➢ 出口：1-5月出口减少预计114万吨附近，下半年淡季出口增加是大概率事件，但需关注内外价差和市场库存状况。若国际回落较

大影响国内出口积极性，会增加下半年市场压力。

➢ 成本：煤炭长期供应趋于宽松，发改委优先保障电煤供应。无烟煤限价放松，成本端或窄幅上行。

➢ 预计：高日产和出口减少增加国内供应。下半年市场需求放缓，高日产将引导持续累库，压缩厂家利润。成本增长导致尿素价格

底部向上抬升。
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