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逻辑梳理——估值+驱动，静态估值支撑但动态估值承压；现实边际宽松+国内弱复苏预
期支撑仍存

数据来源：wind、中信期货研究所

化工期货价格

相对估值分析
（静态和动态）

基本面驱动

• 上下游利润分布
• 内外和全球价差
• 基差和跨期价差
• 相关品价差

长周期驱动

中短周期驱动

• 产能周期
• 需求周期

库存周期

存量库存

供应

需求

• 库存总量
• 库存结构
• 库存行为

• 存量供应
• 增量供应
• 替代和弹性供应

• 终端需求
• 下游刚需
• 投机套利需求
• 相关品替代需求

宏观和能源驱动
• 能源价格影响成本和预期
• 宏观影响终端需求和预期
• 宏观配置需求

供应弹性；
需求弹性和节奏

交割驱动
临近交割月虚实比带来的挤仓甚至逼仓风险

标品可交割量、非标套保风险、交割风险、正负反馈等

◆ 估值压力边际转弱：煤炭和原油仍偏承压，但静态估值持

续压缩，下行空间或逐步受到一定限制；

◆ 现实将逐步宽松：弱需求叠加季节性淡季，4月检修高峰已

过，供应逐步恢复，现实压力有增；

◆ 预期压力正在逐步释放，等待拐点：国内仍是弱复苏周期，

4月PMI数据限制复苏斜率下滑，且集中在服务业和基建端，

海外关注美国衰退及债务上限问题，目前处于承压状态。
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观点——需求现实及预期仍是核心驱动，下半年相对看好化工重心上移

◼ 观点：上半年宏观预期持续向下调整，叠加能源价格弱势以及供需宽松压力，化工持续向下寻底。但在价格大幅下跌后，供

需边际将得到改善，底部支撑增强，叠加下半年可能出现复苏预期及现实共振支撑，再加上能源价格下半年存在回升预期，

届时化工价格重心或上移。但毕竟2023年仍是产能周期，供应弹性仍难被需求所对应，因此其价格反弹空间或有限。

◼ 逻辑：

➢ 静态估值支撑逐步增加，动态估值或先弱后强。上半年价格持续下探后，从基差、内外、替代以及利润去综合评估，化工

静态估值支撑明显增加，但能源仍偏承压，上半年仍有一定下行空间。不过下半年能源价格重心存上移预期，叠加化工亏

损支撑。

➢ 需求现实及预期仍是下半年重要上行驱动，但产能周期下的供应弹性或对冲部分支撑

上半年主动去库，产业链库存水平不高，包括中上游以及下游原料端，现实仍处于去库下跌的状态。

虽然基准情形下，产能周期下的供应弹性大于需求，但低价并不利于供应弹性释放，因此更多体现在限制反弹空间上。

需求现实及预期仍是核心驱动。上半年该驱动表现承压的，预期不断向下调整，但国内经济弱复苏预期仍在，海外也停

止了加息，且三季度是需求旺季，叠加低原料库存，届时从需求现实端对价格形成支撑，而四季度可能通过预期再次支

撑市场。

随着国内经济数据好转，国内化工品库存周期可能从主动去库逐步过度到被动去库再到主动补库周期中，届时给盘面带

来额外支撑，尤其是固体化工品。

➢ 操作策略：

策略：上半年探底仍在延续，但空间或相对缩窄，不过度看空，6、7月化工有长线布局09合约多头机会，利润也随之

逐步修复。

风险因素：下半年美国经济衰退，能源价格超预期持续下探

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风
险，投资需谨慎。
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化工品走势及节奏相似，但强弱差异明显，近期油强煤弱

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、
收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所
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化工品原料结构——油/丙烷/石脑油/重油、煤/焦炉气/电石、气/乙烷

资料来源：中信期货研究所

天然气 焦煤/焦炉气 烟煤（含甲醇） 无烟煤 乙烷 丙烷 原油 其他

甲醇 15% 12% 63% 10%

PE 20% 16% 64%

PP 16% 20% 58% 6%（粉料）

PVC 80%（兰炭） 20%

苯乙烯 20%(焦化苯) 80%

PTA 100%

MEG 37% 63%

尿素 26% 3% 37% 34%

◆油品链：沥青、高低硫燃料油；

◆芳烃链：PTA、短纤、PX，苯乙烯、纯苯；

◆烯烃及煤化工：PE、PP、MEG；甲醇、尿素、PVC；
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上半年因弱需求压制，能源价格持续承压，化工原料下移，而下半年关注企稳反弹可能

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、
收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所

◆ 原油：原油的压力主要在于高利率抑制需求以及衰退风险，而支撑主要是OPEC减产以及8月后美国收储，中期原油仍偏承压。

◆ 煤炭：高库存、进口到港高位叠加大秦线检修结束，5月煤炭仍偏承压，但下半年需求旺季叠加工业需求复苏预期，下半年有反弹可能。

◆ 其他原料：石脑油、丙烷跟随原油；无烟煤跟随动力煤；乙烷价格跟随天然气
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美国汽油利润下滑，调油利润偏差，也增加芳烃二季度估值压缩的驱动

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、
收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所

◆ 甲苯消费结构：43%调油、39%歧化，甲苯歧化出来的是纯苯和二甲苯，因此调油也会对纯苯形成边际支撑

◆ 二甲苯消费结构：69%PX、22%调油、6%溶剂二甲苯

◆ MTBE消费结构：95%调油（美国用ETBE）、5%化工
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PX和纯苯偏高加工费正在压缩中，继续关注调油需求情况

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、
收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所

◆ 近期芳烃价格调整后，且美国汽油裂解价差有所回升，调油经济性有所增强，短期限制了短期下跌空间

◆ 但随着美国高利率的压制，美国油品需求有转弱可能，届时给芳烃的支撑或有转弱
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数据来源：中信期货研究所重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收

到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

油化工——利润在纯苯及PX端，TA及EB盘面亏损，聚酯利润修复，EB下游内卷，利
润低位
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烯烃——MEG长期亏损，虽然在逐步修复，但亏损仍较多，2P利润修复但综合利润下滑

数据来源：中信期货研究所重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收
到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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数据来源：中信期货研究所重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收

到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

煤化工——盘面亏损，现货小幅利润，下游利润不同程度修复，支撑也有增加
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估值端——持续下跌后，盘面已全面亏损，下游利润也有修复，逐步限制下跌空间

◆ 上游利润去看：PTA和苯乙烯的产业链利润仍在PX和纯苯端，主要受到调油预期及本身供应偏紧的格局支撑，

TA和苯乙烯环节是全面亏损的。烯烃及煤化工也是处于全面亏损状态，但还没有深度亏损，而且现货还有

一定利润。

◆ 下游利润去看：弱需求周期下，大部分下游行业是比较内卷的，订单内卷到利润内卷，下游持续低利润状态。

不过4、5月价格持续调整后，下游利润还是有一定程度修复的了。

◆ 综合前面动态估值及化工品相对估值去看，化工品自身可压缩估值空间已相对有限，且下游利润也有不同程

度修复，叠加原油及煤炭5-6月可能仍偏承压，但边际压力也将逐步转弱，除非美国爆发金融危机，进入衰

退。

◆ 相对而言，油化工（PTA、苯乙烯）的估值是要高于煤化工及烯烃的，但油化工要跌下来需要PX和纯苯加工

费继续下行，那需要调油需求证伪或者原油价格持续下跌。

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所
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化工需求结构——偏消费，传统基建、地产、出口都会影响需求

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所

传统基建 地产后端 消费（含家电） 汽车 出口(含品种和下游) 能源 农业 化工

沥青 AAA A A A

高硫燃料油 AAA AA

低硫燃料油 AA AAA

PTA/MEG/短纤 A AAA AA

塑料 A A AAA AA AA

PP A AAA A A

PVC A AAA A A

尿素 A AA AAA

甲醇 A A AA AAA

苯乙烯 AA AAA A A AAA



13

化工需求以消费为主，虽然地产竣工端对化工直接影响比较窄，但也会间接影响到家电、
汽车和传统基建的终端需求

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所

◆ PVC【地产】：管材35%，型材门窗14%，地板墙板12%，薄膜10%，软制品23%

◆ 沥青【传统基建】：21%建筑防水材料，74%公路、市政、机场路

◆ PTA和MEG【服装】：涤纶长丝50%（54%服装，29%家纺，17%工业用），合计14.5%

◆ 苯乙烯【家电】：27%EPS（65%泡沫包装，30%板材），23%PS（13%建材，电子电器49%，日用品和玩具

17%），22%ABS（10%建材，61%电子电器），合计地产需求占比13%

◆ 尿素【农业】：三聚氰胺做板材13%，直接施肥52%，14%复合肥

◆ PP【消费】：PPR热水管3%，塑编袋（水泥15%、化肥、粮食等）32%，合计8%

◆ 甲醇【化工和能源】：甲醛做板材3.5%，C/MTO50%

◆ PE【消费】：55%薄膜（农膜12%，包装膜43%）、管型材12%（油气、给排水、灌溉）、中空13%（桶、瓶）

◆ 建材类需求占比排序：PVC>沥青>PTA>MEG>苯乙烯>尿素>PP>甲醇>PE

◆ 但也要关注地产对其他行业的影响，比如传统基建（基建资金来源于土地财政）、消费（家电和汽车、家纺，

家电销量跟房屋销售趋势相关），这个属于间接影响。



14

易耗品——消费数据在好转（信心指数、零售、快递、收入），但后劲有所不足（失业
率、社融），且易耗品需求弹性有限，更多弹性在贸易商及部分下游的投机需求

资料来源：Wind、中信期货研究所
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重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人
员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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终端易耗品内需——非必选的服装消费也在改善，产品库存已近正常，原料库存低位，订单同比也
有回升

资料来源：Wind、中信期货研究所
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重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而
视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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耐用品——地产保民生保稳定，信心仍不足，不过汽车和家电消费恢复，关注政策推动

资料来源：Wind、中信期货研究所
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重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人
员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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◆ 4月地产销售跌幅扩大，1-4月累计同比-11.8%，5月仍有进一步走弱可能，新开工1-4月累计同比-21.4%继

续下滑，仅有竣工仍在持续改善中，1-4月18.2%。

◆ 目前地产竣工数据较好，还是保交楼政策的推动，但新开工仍处于修复乏力的状态，地产仍未看到良性循环。

◆ 4月乘用车销售增速增长87.6%，产量增速78.6%，受到去年基数低的影响，同时跟促销费政策推动有关。

◆ 3月白色家电产量增速也修复至2.4%，2月为-29.2%，销售增速6.2%，其中洗衣机4月增速恢复到15%。
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终端外需——欧美是我国下游产品主要出口地，欧洲压力减弱，美国重点关注债务上限
风险对预期的影响

数据来源：wind、中信期货研究所

◆ CPI整体下行，但核心CPI（剔除粮食和能源，国内宏观政策无法影响）仍处高位：市场普遍预期美联储5月仍加息25BP，市场预

期加息或渐入尾声。

◆ 欧美PMI制造业持续下行，服务业表现仍尚可，在50以上，且欧洲已逐步复苏，美国仍偏承压（高通胀、高利率）

◆ 美国联邦政府债务规模在1月19日达到31.4万亿美元的法定债务上限。财政部长耶伦此前表示，非常规措施将帮助联邦政府履行

义务至6月初。债务上限愈发成为两党政治斗争的工具，两党都希望通过利用这点，逼迫对方让步。市场对X日（非常规措施和现

金用尽）预估主要在7月到8月，市场避险情绪将逐步膨胀。

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人
员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

40

45

50

55

60

65

70

2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

美国:ISM:非制造业PMI 美国:ISM:制造业PMI

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00 美国:CPI:当月同比

美国:核心CPI:当月同比

10

20

30

40

50

60

70

2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

欧元区:制造业PMI 欧元区:服务业PMI

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00 欧元区:HICP(调和CPI):当月同比

欧元区:核心HICP(核心CPI):当月同比

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2018-01 2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

美国:CPI:能源:当月同比
美国:CPI:食品:当月同比
美国:CPI:食品与饮料:当月同比
美国:CPI:住宅:当月同比
美国:CPI:服装:当月同比
美国:CPI:交通运输:当月同比

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

2018/01 2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

生产端库存同比

消费端库存同比

流通环节库存同比



18

库存需求——流动性和去库周期下显压力，新一轮库存周期看三季度是否兑现，二季度投
机需求更多是节奏

资料来源：Wind、中信期货研究所
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重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人
员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



19

油化工下游需求——疫情放开后下游需求都在修复，但整体需求感知偏弱，支撑不足

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所
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烯烃及煤化工——3月后下游开工多低于去年同期

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所
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需求端——上半年外需对冲内需，下游感知疲软，心态悲观，下半年看持续复苏力度

◆ 终端宏观需求：疫情管控放开后，带动了服务业的全面复苏，也刺激了消费的回升，从宏观数据去看是全面

复苏的，直到4月数据出现一定程度的疲软，复苏预期未被证伪，但仍定位在弱复苏基调。

◆ 下游微观需求：但各行业下游微观感知疲软的，原因我们认为有多方面，从我们多地调研的情况去看，行业

内卷增加，下游工厂降低风险，收缩杠杆；外需下滑带来出口型工厂回归内地需求，加剧工厂订单竞争；大

厂订单更加集中化，中小型工厂订单减少。

◆ 今年上半年需求除了刚需承压外，还有一个就是心态的悲观，导致下游工厂持续主动去库存，维持低库存策

略；另外就是工厂采购原料基本上是跌价就买，涨价不追的状态，使得整个市场的需求维持疲软状态。

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所
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油化工——TA下游减产去库存，上游库存有所积累；苯乙烯下游库存偏高，自身库存中
性

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所
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烯烃——上游库存偏低，下游压力相对偏大

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所
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煤化工——尿素和PVC库存压力偏大，甲醇状况偏好，但累库预期强烈

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所
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库存端——从现实去看，化工矛盾不大，下游压力稍大，但这个是供需双弱的结果，还
难对价格产生明显影响

◆ 上游库存不高：除了PVC和尿素之外，化工整体中上游库存都不高，主动排库影响减弱，难提供更大的额

外压力，同时也给近端带来边际支撑，我们可以看到化工09合约几乎都是正基差。

◆ 越往下游去看，库存压力越大：上游要么减产排库，要么通过增加计划量去排库，而今年需求疲软，导致

下游库存压力偏大一些。

◆ 多数中下游产品库存偏高，体现了下游整体需求压力仍较大。

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所
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油化工供应弹性——调油料偏紧导致PX和纯苯开工偏低，TA和苯乙烯开工因亏损而处
于偏低开工，开工都处于同期偏低水平

数据来源：wind、中信期货研究所重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、
收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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◆ 供应弹性要释放出来，需要价格反弹以及利润的修复

◆ 因此站在下半年的角度，潜在弹性仍限制反弹空间
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烯烃供应弹性——MEG开工因亏损处于低位，PP开工5月明显回升，PE要到7月后

数据来源：wind、中信期货研究所重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、
收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

◆ 2P利润尚可，但处于检修旺季中，三季度供应弹性压力有增

◆ MEG仍处于亏损减产周期中
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煤化工供应弹性——乙烯法PVC及尿素因利润而开工高位，但电石法PVC和甲醇开工低位

数据来源：wind、中信期货研究所重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、
收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

◆ 乙烯法PVC利润高企，尿素现货利润不论是固定床还是气流床利润都较好，因此两者开工持续高位

◆ 但电石法PVC尤其是外购电石的持续亏损，甲醇春检周期中，且煤制甲醇利润低位，开工也处于偏低水平
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存量供应弹性——高亏损对应低开工和高供应弹性，供应弹性更多体现在限制价格反弹
空间上

◆ 亏损品种或者环节：苯乙烯、MEG、电石法PVC、甲醇，对应的开工也是处于同期低位水平。

◆ 利润品种或者环节：纯苯、PX、TA、PE、PP、尿素，芳烃因调油导致开工偏低，其他盈利品种开工都还是处于

偏高水平。

◆ 不过从盘面去看，09合约盘面是全面亏损，供应弹性释放存在不确定性。

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报
告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：wind、中信期货研究所
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2023年仍处于产能周期，低利润叠加弱需求导致投产进度延后，下半年潜在产能压力很大

数据来源：中信期货研究所

◆ 一季度兑现比例超过50%：PX、MEG、PE、PVC、纯苯及苯乙烯，上半年几乎都在70%附近，除了甲醇和尿素；

◆ 相比2022年，PX、MEG产能增速是下滑的，纯苯投产的力度仍不及下游；

◆ 油化工产能增速明显大于煤化工，但煤化工需求弹性或不及油化工，一个偏原料端，一个是农需；

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资
需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内容，旨在对期货市场及其相关性进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行
业或上市公司的相关推荐，不构成对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任
何情况下，任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任。
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PX 2883 3638 4428 26.19% 790 21.72% 640 150 81% 19%

PTA 6563 6923 8653 5.49% 1730 24.99% 750 500 330 150 43% 29% 19% 9%

MEG 2050 2620 3030 27.80% 410 15.65% 200 100 20 90 49% 24% 5% 22%

PET 6556 7124 8218 8.66% 1094 15.36% 354 280 290 170 32% 26% 27% 16%

石油苯 1853 2014 2208 8.69% 194 9.63% 86 32 15 61 44% 16% 31%

苯乙烯 1838 2155 2525 17.25% 370 17.17% 290 68 12 78% 18% 3%

PE 2695 2900 3265 7.61% 365 12.59% 220 65 80 60% 18% 22%

PP 3210 3580 4310 11.53% 730 20.39% 295 210 205 20 40% 29% 28% 3%

PVC 2579 2724 2844 5.62% 120 4.41% 90 30 75% 25%

MA 9524 9950 10682.5 4.47% 732.5 7.36% 302.5 25 110 295 41% 3% 15% 40%

UR 7300 7480 7890 2.47% 410 5.48% 52 92 100 170 13% 22% 24% 41%
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核心矛盾和观点——下半年需求旺季叠加预期好转对抗高供应弹性，化工重心偏回升

数据来源：wind、中信期货研究所重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅
读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎

多空博弈点 观点汇总

PTA 消费回升，低加工费降低开工——PX及PTA产能周期 谨慎偏弱

MEG 需求恢复、低估值带来低供应、产能周期尾声——存量供应高位 震荡反弹，多MEG空PTA

塑料/PP 需求旺季叠加预期好转、回料替代支撑——产能过剩周期 震荡反弹，多L空PP

PVC 低估值、产能周期尾声——地产弱预期、高库存 底部震荡，核心在于地产政策和需求

尿素 低估值、冬储预期、冬季天然气紧张——高库存、高供应弹性 先弱后强

甲醇 低估值、冬季天然气紧张——弱需求、高供应弹性 底部震荡，PP-3*MA冲高回落

苯乙烯 纯苯支持、低库存——产能过剩周期、弱需求 谨慎偏弱
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L-P价差策略——现实及预期都支撑扩大，短期回调是估值端差异带来的，但可持续
性或谨慎，维持扩大走势，只是空间仍偏谨慎

资料来源：Wind、中信期货研究所
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◆ 上周L-P有所缩窄，09合约收盘605，现货价差710，近期缩窄驱动主要是2P的估值差异，PP估值偏低，下行空间受限，而PE相对偏高，可压

缩空间偏大，但我们认为目前驱动仍有现实和预期端两端的支撑，从库存角度以及供需边际变化去看，L仍要好于PP，且预期上的产能压力差

异，也是PE继续好于PP，只是5月要关注进口端压力的传导。

◆ 未来去看，我们认为现实和预期仍有利于L-P的扩大。首先现实端PE现货面支撑仍要强于PP；其次是预期上，从单边驱动角度去看，现实压力

不大，而国内复苏预期仍在，单边仍有偏强支撑，在此单边预期下，考虑到PP潜在供应弹性明显大于PE，尤其是远期合约

◆ 不过近端或存在一些反复的风险：1、随着价格反弹，内外价差持续缩窄，这或限制聚烯烃的反弹空间，也就限制了扩大的空间；2、4月PP新

产能延后到5月后，且4月PP检修力度偏大，这使得周期内尤其是05合约L-P存在反向缩窄可能。

◆ 我们认为长周期扩大驱动仍存，建议逢低逢低买入，不建议追高。

◆ 风险提示：PP检修力度超预期，PE海外压力释放，丙烷价格大涨

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而
视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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PP-3*MA和EG-2*MA——甲醇现实转弱叠加弱预期，叠加煤弱油强，MTO有修复预期

资料来源：Wind、中信期货研究所
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◆ 甲醇进入累库周期，随着春节尾声供应恢复，进口回升，而传统需求渐入淡季以及MTO需求弹性进一步减弱，甲醇供需压力逐步增加，而煤炭又持续

偏弱，甲醇表现仍或承压为主。而PP估值支撑逐步增加，虽然供需仍偏承压，因此MTO仍有一定扩大驱动。

◆ 驱动一：甲醇供应逐步恢复，而需求缺乏弹性，二季度逐步进入累库周期；但PP虽然供需偏承压，基准倾向下也有累库预期，不利于价格反弹，但

（MTO和PDH、PP粉）低估值不利于供应释放，且新产能压力在后移，PP表现或相对抗跌，甚至有反弹可能。

◆ 驱动二：甲醇09合约对应高库存，基差也偏弱，天然空配合约；而PP09对应旺季，且目前是正基差，偏多配一些，但要看产能压力。

◆ 驱动三：关注煤油比价的引导，看成品油消费旺季以及原油偏低估值是否会提供MTO需求的驱动。

◆ 但随着MTO利润修复，中长期MTO需求弹性不排除兑现可能，且随着PP需求支撑陆续兑现，PP供应弹性压力有望再次增加，届时MTO作为PP的重

要边际供应，利润有可能再次压缩，我们认为二季度有可能看到（丙烷淡季宽松，PP新产能继续释放，甲醇下游估值支撑渐增）。

◆ 风险提示：煤炭再次超预期大涨，丙烷价格大跌，伊朗甲醇供应和外运出事故

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而
视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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PP-1.2*LPG——类比交易PDH利润，基于当前PDH重启对冲LPG自身燃料需求下滑，近期该价差或
维持高位，但长周期随着PDH投产陆续兑现以及下半年燃烧需求回升，09及01价差仍有继续压缩可能

资料来源：Wind、中信期货研究所

◆ 近期主要是需求淡季叠加原油大跌，而PP现实压力并不大，且估值处于偏低水平，PDH利润得到一定修复。

◆ 供需驱动：PDH产能投放周期仍有待兑现，且目前PDH装置正在重启中，对冲中短周期的燃料需求淡季，且下半年燃料需求逐步回升，LPG

供需逐步好于PP。

◆ 估值驱动：丙烷估值偏低，相对于石脑油和原油来说都处于偏低水平，PP估值虽然也不高，但PDH及粉料是最重要的边际供应，不能给其

利润。

◆ 风险提示：原油价格继续大跌，LPG与丙烷背离

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容
而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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