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[A][原料端存在进一步下行风险]  

从原油市场的表现来看，虽然 OPEC+减产令原油供需平衡趋于紧

张，但年内欧美原油需求衰退的预期仍将拖累原油价格，叠加伊朗原

油回归的预期，原油价格振荡区间的下沿支撑不再稳固。因此，在目

前的供需预期下，原油价格存在下行风险。 

从煤炭市场的表现来看，年内煤炭供应增长而需求减弱的格局难

以改变，在夏季用煤高峰依旧存在累库预期，煤炭价格有进一步下行

的可能。根据目前市场预期分析，上游能源价格存在下行压力，对化

工品也存在成本端的拖累，后市需关注能源市场能否出现超预期的利

多。 

[B][油化工品新产能投放压力大]  

从年内化工品装置投产计划来看，所有化工品都有新产能投放计

划。其中，在大炼化“降油增化”的背景下，油制路线的多个产品均

处于产能投放高峰期。苯乙烯、乙二醇、PTA 等都有大量的装置计划

投产；煤化工投产以新型需求为主，且有很多以焦炉气为原料。从年

内投产进度来看，上半年投产较快的是苯乙烯，然后是乙二醇、

PTA、PE 等。从下半年剩余计划投产量来看，纯碱、苯乙烯、PTA、

PP 的投产压力较大。目前，市场已经对纯碱、苯乙烯、PP 等化工品



的投产压力进行了一定交易，预计在装置投产兑现前后，供应上升预

期有望转为现实，这将持续压制以上化工品价格。 

与此同时，随着原油和煤炭价格下跌，年内化工品利润多有不同

程度的修复。其中，煤化工下游产品利润修复较为明显，乙二醇、

PP、PE 等产品均从去年的深度亏损修复至盈亏平衡线附近。乙烯路线

下游化工品利润也随着石脑油价格的走弱而出现不同程度的回升。其

中，PE 是表现较好的一个品种，乙二醇的表现仍较差。整体来看，原

料跌价令化工品利润修复后，行业成本压力下降，开工有回升的预

期。从产品效益修复程度来看，煤化工路线装置恢复程度可能会好于

石油制路线。 

[C][消费可能会迎来真正的回升]  

 

图为乙烯裂解下游产品利润 



化工品的终端产品应用在纺织服装、房地产、农业生产、包装行

业等，与人们的衣食住行紧密联系，但与农产品的刚需属性相比，化

工品的刚需较弱，消费弹性较大。上半年，宏观数据显示国内市场总

需求不足。据统计，5 月全国城镇调查失业率为 5.2%，与 4 月持平；

社会消费品零售总额同比增幅回落；社会融资规模增量同比下降，叠

加对外出口缩减，化工品终端可选消费难有起色。针对市场需求不足

的问题，6 月中旬，相关部门表示，抓紧制定出台恢复和扩大消费的

政策，持续改善消费环境。因此，下半年政策利好可能带来经济逐渐

向好，居民对未来不确定性的担忧逐渐缓解，届时可选消费或会迎来

真正的回升，化工品市场需求值得期待。 

 

图为煤化工路线化工品利润走势 

[D][聚烯烃板块多配 PE 空配 PP]  



今年以来，聚烯烃板块的基本面呈现供需两弱态势。由于需求修

复较慢，导致成本端传导不畅，亏损局面使得企业检修降负增多，目

前整体检修较为集中，缓解了供应端的压力。下半年，聚丙烯面临新

装置投产压力，仍将是聚烯烃板块内表现偏弱的品种。 

根据市场情况来看，下游需求复苏节奏有差异。5 月塑料需求进入

年内低点，6 月下游开工率随着需求季节性的增加而回升。聚丙烯和

PVC 在夏季通常处于需求淡季，尤其是 PVC 需求端受到房地产行业景

气度和季节性需求的直接影响。中期来看，聚丙烯和 PVC 需求都将处

于淡季。 

根据市场情况来看，下游需求复苏水平有差异。塑料下游需求较

为刚性，近几年基本上在一个区间内波动，并没有出现明显的趋势性

涨跌，聚丙烯和 PVC 下游开工则呈现逐年下滑态势。供需矛盾最直接

反映在库存水平上，塑料和聚丙烯产业链不存在明显的去库压力，一

旦需求好转，将激发补库需求释放，但 PVC 企业库存和社会库存仍然

呈现为高库存结构，压制价格反弹空间。总之，随着上半年价格深度

调整，基本面利空有所消化，目前聚烯烃价格触底反弹，下半年随着

季节性消费好转，聚烯烃价格重心将上移。由此看来，聚烯烃板块强

弱有别，塑料依然适合作为多配品种。 

[E][聚酯板块的机会还需看 PTA]  



在聚酯原料中，PTA 上半年表现坚挺，主要受到上游 PX 的支撑；

乙二醇因深度亏损曾走出一波估值修复行情，但最终因原料煤炭、石

脑油、乙烯等价格持续走弱，被成本拖累大幅走低。 

我们认为，下半年支撑 PTA 的成本逻辑可能会有所改变。目前，

PX—石脑油价差在 450 美元/吨以上，主要体现出芳烃调油和化工需

求双双坚挺的现状，但芳烃调油需求在 8 月前后存在转弱预期，芳烃

向化工回切将带来 PX 供应恢复，芳烃的高升水状态有望得到修复，

PX—石脑油价差料走弱，届时将带来空 PTA 多乙二醇的机会。从乙二

醇自身来看，乙二醇供需面没有改善空间，随着加工亏损修复，装置

重启增加，供应过剩将成为常态，从而持续压制价格在低位运行。然

而，如果原料价格能够止跌回升，则意味着下行阻力增大。综合来

看，乙二醇低位振荡格局难以改变，聚酯板块波动的机会还需看

PTA。 

综上所述，回顾上半年，化工品价格整体表现偏弱，主要由原料

跌价和需求不振所致。从整个化工板块来看，煤化工的表现弱于油化

工，烯烃的表现弱于芳烃。展望下半年，原油、煤炭等能源价格依旧

存在下行风险；苯乙烯、PP、纯碱等化工品面临较大的新产能投放压

力，后市需求寄希望于政策提振。我们认为，化工品依旧会有分化，

产能投放压力较大的品种可能继续寻底，产能投放压力不大的品种可

能低位振荡，之后随着消费恢复回升，跨品种和月间价差套利策略依

旧有机会。（作者单位：国投安信期货） 



 


