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商品期货8/

苯乙烯反弹受阻
成本支撑有限

生猪 基本面偏弱

■ 张贺泉

今年以来，生猪市场基本面偏弱，猪价维持在低

位。过低的猪价可能导致二次育肥需求增长，对价格

有一定支撑。

供应宽松

从能繁母猪存栏量来看，本轮猪周期能繁母猪存

栏量高点为 2022 年 12 月的 4390 万头，根据农业农村

部最新数据，截至2025年3月末，全国能繁母猪存栏量

为4039万头，同比增加47万头，增幅为1.2%，高于官方

设定的 3900 万头的正常保有量。官方能繁母猪存栏

量数据自 2024年 5月开始回升，按照商品猪出栏时间

推算，2025年3月生猪供应开始增加。2024年12月能

繁母猪存栏量开始回落，对应 2025年 9月生猪供应开

始逐渐收缩。目前，能繁母猪存栏量仍高于官方设定

的正常保有量，今年生猪市场仍处于供应宽松格局，生

猪价格预计保持低位运行。

疫病影响有限

今年以来，市场关于生猪疫病的各类消息较多。由

于冬季是生猪疫病高发期，呼吸道等疾病导致仔猪存

活率低，进而导致每年7—9月阶段性供应偏紧。2023
年冬季生猪疫病较为严重，导致去年6月底至8月下旬

生猪价格迎来一波上涨行情；2024年冬季生猪疫病实

际影响有限，根据钢联数据，仔猪出生数和仔猪成活率

均较高，预计2025年7—9月生猪供应偏宽松。

图为仔猪成活率（单位：%）

二育观望情绪较浓

目前标肥价差已从前期极低的位置快速上行，叠

加天气逐渐转暖、大猪需求减弱，养殖主体二育观望情

绪浓厚，大猪逐渐出栏，出栏均重稳步抬升，供应有所

增加，利空当前猪价。但现阶段生猪价格重心较低，如

果价格持续下跌，会导致二育需求增加，在一定程度上

又为价格带来支撑。

图为商品猪出栏均重（单位：千克）

仔猪销售情况良好

从仔猪到商品猪出栏大概需要 6 个月，前期补栏

仔猪，正好赶上中秋国庆“双节”备货，因此前期仔猪成

交情况较好，价格稳步抬升。现阶段仔猪供应增加会

导致后市生猪供应增加，而且仔猪销售利润可观，养殖

企业有动力维持能繁母猪产能，进一步导致供应增加，

进而利空后市猪价。

需求偏弱

现阶段屠宰利润不高，屠宰企业开工率虽然持续

恢复，但仍处于历史同期较低位置。屠宰企业以销定

产，鲜销率处于历史同期偏高位置；冻品库容率处于历

史同期低位，消费表现一般，入库积极性不高，整体来

看需求偏弱。

图为屠宰企业开工率（单位：%）

根据国家统计局数据，2024 年我国猪肉产量为

5706万吨，进口量为 107.3万吨，美国猪肉进口量只有

40.8万吨。因此，美国关税政策变动更多是市场情绪

上的影响，对我国猪肉供应影响有限。

后市展望

整体来看，生猪市场仍处于供强需弱的格局。偏

弱的基本面压制猪价，但过低的猪价可能导致二次育

肥需求增长，对价格有一定支撑，预计今年猪价重心整

体低于去年，呈现偏弱震荡走势。

（作者单位：华安期货）

目前纯苯供需面偏

弱，对苯乙烯价格的支撑

不足。苯乙烯装置故障性

检修频发导致供应偏紧，

叠加下游“抢出口”现象持

续，预计后市苯乙烯期货

2507合约或维持震荡整

理走势。

■ 陈栋

近期，中美经贸高层会谈取得实质

性进展，但只有 90 天关税豁免期，宏观

利好很快会被市场消化。同时，国内外

原油期货价格反弹空间有限，对苯乙烯

价格的支撑不足。目前国内苯乙烯累

库压力增加，下游需求相对疲软。经历

前期快速反弹之后，本周苯乙烯期货

2507合约未能有效站上7500元/吨的关

键阻力位。在多空分歧的背景下，预计

后市苯乙烯期货 2507 合约或维持震荡

整理走势。

宏观利多被市场消化

近期，中美经贸高层会谈取得实

质性进展，双方一致同意建立中美经

贸磋商机制，并发布联合声明。受益

于中美经贸关系出现改善迹象，全球

商品期货市场多头获得喘息机会，投

资者信心得到提振，市场风险偏好回

升。值得注意的是，在 90 天的关税豁

免期内，中美双方经贸磋商还将持续，

需要观察双方后续磋商进展。国内商

品市场在消化掉短期利多因素以后，

交投逻辑开始转向品种自身的供需基

本面。对供需面偏弱的苯乙烯而言，

后续上涨空间有限。

纯苯基本面偏弱

苯乙烯的生产成本主要包括原料

成本、能源成本、环保成本等。近期，原

油期货反弹动力衰竭，价格再度承压下

跌，直接拖累纯苯及苯乙烯价格。不

过，作为苯乙烯生产的主要原料之一，

纯苯价格波动直接影响苯乙烯的生产

成本。目前，国内纯苯基本面偏弱的最

大原因是进口量显著增加。数据显示，

2025 年 一 季 度 我 国 纯 苯 进 口 量 为

152.21 万吨，同比大幅增加 58.94 万吨，

增幅达到 63.19%。由于国外油品在传

统旺季的表现并不强势，芳烃、乙苯的

需求并未达到市场预期，导致国外纯苯

供应量增加。国际货源均集中流向中

国，导致国内纯苯进口量大幅增长，加

大了国内纯苯的供应压力。虽然上周

中石化纯苯挂牌价连续两次上调，目前

执行价为 6200 元/吨，支撑加氢苯工厂

推高报价，但是纯苯价格上涨情绪不

高，供需偏弱，原料端对苯乙烯价格暂

无有效支撑。

苯乙烯供需结构偏强

由于近期国内部分大型苯乙烯装

置频繁进行故障性检修，预期中的供应

过剩局面并未持续，叠加苯乙烯下游和

终端“抢出口”现象复发，苯乙烯下游整

体需求大幅增长，累库幅度不及市场预

期。苯乙烯港口累库幅度不仅不及市

场预期，而且转为季节性去库态势，去

库幅度超出市场预期，目前库存处于低

位水平。根据市场消息，未来两周扬子

巴斯夫、兰州石化、山东利华益、中沙天

津等装置或恢复生产，预计后市国内苯

乙烯产量或呈现先增后减的态势。此

外，由于 6 月份仍有个别大型装置存在

检修预期，市场预期后市苯乙烯供应偏

紧，或将对苯乙烯价格形成支撑。

综上所述，中美经贸磋商还将持

续，需要观察双方后续磋商进展。目前

纯苯供需面偏弱，苯乙烯价格的支撑不

足。苯乙烯装置故障性检修频发导致

供应偏紧，叠加下游“抢出口”现象持

续，供需结构尚可。当前市场多空分歧

较大，预计后市苯乙烯期货2507合约或

维持震荡整理走势。

（作者单位：宝城期货）

■ 常城

5 月以来，聚酯产业链相关品种现

货价格自低位回升。截至周三午盘收

盘，PTA 期货主力合约报 4788 元/吨，

PX 期货主力合约报 6766 元/吨。短期

来看，PTA 面临较大的供应增长压力，

聚酯企业开工率也存在回调的可能。

产业链利润方面，5 月中旬聚酯产

业链利润变动较大。其中，PX加工费大

幅修复，亚洲 PXN 涨至今年以来的高

位，报 264 美元/吨。近期 PX 大厂装置

降负，供应端出现了计划外的干扰因素，

现货价格大幅走高，加工费回升。整体

来看，5 月 PX 市场供需格局改善，后期

需关注需求旺季的汽油裂解价差水平。

目前汽油裂解价差走势符合市场预期，

预计PXN继续上涨的压力较大。

供应端，最新数据显示，国内PTA周

均产能利用率为 74.63%，环比下降 0.35
个百分点，同比增长4.68个百分点。本

周恒力惠州2#装置重启，恒力石化2#装

置检修，福建百宏装置已满负荷运转。

虹港石化2#、台化兴业1#、四川能投和

新疆中泰装置重启，5月装置检修余量有

限，PTA开工负荷环比上行。总体来看，

近期国内 PTA 产能利用率小幅下降，5
月下旬预计供应出现边际增长。

需求端，聚酯产业链利润再度受到

挤压，聚酯加权利润创年内新低。截至

5 月中旬，聚酯加权亏损 155 元/吨，长

丝加权亏损 170 元/吨，短纤亏损 360
元/吨。4 月初以来，短纤亏损持续扩

大，后期需关注涤丝利润压缩对其开机

率的影响。聚酯开机率方面，最新数据

显示，聚酯行业周产量为 158.33 万吨，

环比增加 1.5 万吨，环比增长 0.96%；聚

酯行业周度平均产能利用率为90.93%，

环比下降0.56个百分点；国内涤纶长丝

周产量为 73.78 万吨，环比增加 0.11 万

吨，环比增长0.15%；国内涤纶长丝平均

产能利用率为91.64%，环比下降0.36个

百分点；涤纶短纤产量为16.69万吨，环

比增加0.25万吨，增长1.52%；产能利用

率平均值为88.24%，环比提升1.30个百

分点。本周，恒逸逸通、新凤鸣和中鸿

的新装置陆续投产。5 月下旬，长丝端

检修计划增多，预计供应小幅下滑。

当前长丝工厂成品库存持续去化，

已降至历史同期低位，后续减产降负幅

度或相对有限。目前，根据市场反馈，

短纤需求改善有限，后续相关企业可能

减产。当前织造业新订单量有所好转，

前期因关税问题而停滞的订单逐步发

出，江浙织造业开机负荷回升，产业链

后端乐观情绪受到提振。

现货方面，4月下旬以来，PTA现货

供应收紧，价格走强。总体来看，5月下

旬PTA供应有望边际增长，当前织造业

订单及出口情况有所改善，产业链乐观

情绪日益高涨，PTA或维持震荡偏强走

势。后期需关注聚酯企业开机率和原

油价格变化。

图为中国PTA周度开工率（单位：%）

（作者单位：创元期货）

PTA 供应有望增长

■ 萧勇辉

5月下旬，在国内外宏观情绪好转、

现货基差较高等因素的推动下，甲醇期

货价格持续上涨，涨幅达130元/吨。随

后，宏观情绪被市场消化，原油价格大

幅下跌，甲醇现货基差大幅走弱，甲醇

期货价格也大幅回落。从这段行情中

可以看出，甲醇期货价格上方压力较

大，上周前三个交易日，甲醇现货价格

涨幅低于期货价格涨幅，显示出现货市

场交投相对谨慎。上周四开始，现货价

格跌幅大于期货价格跌幅，凸显了现货

市场逢高出货的交易心理。

今年 3 月以来，甲醇始终保持较高

的估值，下游华东甲醇制烯烃亏损扩大

至-1315/吨，而内蒙古煤制甲醇利润却

有 288 元/吨。低进口量和低港口库存

是支撑甲醇高基差、高估值的原因，现

在太仓甲醇现货价格偏弱运行、基差回

落，对甲醇期货市场多头的信心打击较

大，空头力量占据上风。

图为我国甲醇月度进口量（单位：万吨）

进口量大幅回升

根据隆众资讯数据，4 月我国甲醇

进口量为75.93万吨，预计5月进口量为

125万吨，环比增加近50万吨。

今年以来，欧洲甲醇价格持续走

弱，年内跌幅达 44%，相比去年同期下

跌 10%，反映出欧洲甲醇以及天然气的

供应充足。国际市场上甲醇与天然气

供应充足，一定程度上会增加国内甲醇

的进口量，并打压港口甲醇价格。

需求方面，下游产品需求面临内需

疲软和出口下降的双重压力，下游利润

较差，近期检修装置增多，烯烃行业开

工率持续偏低。

今年以来，秦皇岛港动力煤价格持

续下跌，本周价格为 628 元/吨，较年初

的 770 元/吨下跌 18.4%，较去年同期的

824元/吨下跌23.7%。现阶段电厂日耗

仍处于全年较低水平，下游电厂整体库

存继续增加，终端采购意愿不足，且水

电等清洁能源进入规模性投产阶段，电

厂维持刚需采购节奏，动力煤价格大概

率偏弱运行。

近期，我国55个主要港口动力煤库

存偏高，目前库存为 7502 万吨，同比增

加22%，港口库存压力显著。

行情展望

近期，中美经贸高层会谈取得实质

性进展，宏观情绪好转，甲醇期货主力

合约一度反弹至 2369 元/吨。然而，近

段时间甲醇进口量回升、供应增加、下

游需求疲软且步入需求淡季，港口库存

预计在5月中旬开始累积。同期动力煤

全社会库存保持高位，而下游需求表现

一般，目前煤价持续下跌，已触及高成

本煤矿盈亏线，随着夏季备货期到来，

煤价或持续探底。综合来看，甲醇成本

支撑较弱，价格重心或持续下移。

（作者单位：华联期货）

甲醇 价格重心或下移


