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1.商品综合 

1.1 价格变动表 

品种 最新价格 日涨跌 周涨跌 月涨跌 

能源化工 

玻璃 
玻璃指数 1471 -1.42  -0.38  0.97  

沙河安全 #N/A #N/A #N/A #N/A 

原油 
Brent 原油期价 64.16 0.08  2.82  3.00  

WTI 原油期价 57.83 0.29  2.81  8.58  

塑料 
塑料指数 7920 -0.23  -0.81  4.40  

齐鲁石化 7042 8150 0.00  3.16  4.49  

PTA 
PTA 指数 5783 3.47  -3.38  10.74  

CCFEI 价格指数 #N/A #N/A #N/A #N/A 

橡胶 
橡胶指数 10988 1.12  -3.29  -13.16  

云南国营全乳胶（上海） 10500 -0.94  -4.55  -12.50  

PP 
PP 指数 8670 0.56  -0.28  8.71  

镇海炼化 T30S 9000 0.00  1.12  8.43  

甲醇 
甲醇指数 2295 0.86  -2.12  -1.90  

华东地区 2267.50  -1.20  -2.16  -1.73  

PVC 
PVC 指数 6822  -0.13  -0.80  3.33  

华东地区 6915  0.00  1.10  3.06  

 

注：价格为#N/A 表示今无交易或 Wind 数据库数据（17:00）还未跟新完毕 
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1.2 商品收益率 VS 波动率 

图 1、各品种收益率 

 
资料来源：wind 南华研究 

图 2、各品种波动率 

 
资料来源：wind 南华研究 
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1.3 商品资金流变化率 

图 3、各品种持仓金额占比 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 4、各品种资金流变化率 

 

资料来源：wind 南华研究 
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2.品种点评与策略建议 
品种 重要资讯及点评 简评及策略建议 

能
源
化
工 

燃

料

油 

周四燃料油 1909 强势涨停，收于

3152 元/吨，涨幅 7.98%。燃料油

9-1 价差继续大幅上扬至 597 元/

吨历史新高，涨幅 21.3%。燃料油

原油（SC1908）比价继续大幅上

涨至 6.83。正如前期报告中一直

提到的新加坡 3.5%标硫燃料油供

应的极度紧张，昨晚外盘都有类

似挤兑现象发生。盘中燃料油一

路高开高走。浙江油气交易中心 7

月 10日舟山保税 IFO 380cst 报

价为 460 美元/吨，较前日上涨 10

美元/吨今天下午公布的新加坡

燃料油周度库存数据为 19354 千

桶，继续减少 203 千桶。新加坡

高硫燃料油月差在供应紧张的情

况下继续飙升。虽然近期东西套

利价差在新加坡燃料油现货市场

挤兑的情况下飙升至 60美元/吨

以上的历史高位，但据新加坡当

地贸易商表示套利窗口仍然关

闭。一位新加坡贸易商表示目前

依旧不想进货高硫燃料油，并继

续囤货低硫燃料油，他们希望清

除高硫燃料油库存。鉴于此，新

加坡高硫燃料油市场的紧张供应

短期内依旧难以缓和。380 CST

船用油码头交货价格对MOPS升水

上涨至 20.20 美元/吨，为 2018

年 11 月 15 日以来的最高水平。

与此同时，380 CST HSFO 供船价

对 MOPS 升水在周二收盘时升至

28.20 美元/吨。 

燃料油近月合约继续维持强中强态势，在低

库存、低船货流入量以及船燃需求保持平稳

的环境下，新加坡高硫燃料油呈现出明显的

紧张态势。从月差结构来看，380cst 近月

月差在高位的基础上持续攀升。近期新加坡

高硫燃料油市场甚至有了挤兑的现象，

FU9-1 价差周四当天就飙涨了 20%以上的幅

度至 597 元/吨的历史高位。虽然前期一直

预计在如此高的东西价差的背景下东西套

利船只将持续涌入，但根据新加坡当地贸易

商的表态并不尽然。可以预见在 9月交割

前，高硫燃料油的供应将维持紧张态势。谨

慎看多目前的 FU9-1 价差，逢高减仓。今日

公布的新加坡燃料油周度库存继续下降至

历史低位，虽目前 FU1909 裂解价差（对 SC

近月）也已经创出历史新高，短期有技术性

调整可能，中期依据依旧看多裂解价差至 8

月。 
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沥

青 

受强势原油带动，周四 BU1909 收

涨 78元/吨至 3444 元/吨，涨幅

2.32%，BU1912 收于 3376 元/吨，

涨幅 2.37%。BU1909-1912 正套价

差 68元/吨。BU1912VS 原油

（SC1908）比价高位继续回调，

至 7.31。纵观原油、燃料油、沥

青三个品种，沥青表现目前最弱。

前期因原油的强势带动，沥青期

货的上涨带动沥青基差快速收窄

至平水附近。周三公布的沥青厂

库数据显示除华东华南外大部分

地区都已经小幅去库，华东华南

依旧有累库现象。全国炼厂总库

存率小幅下降 3%至 50%的水平，

表现中规中矩，部分沥青厂商产

量有所下滑（目前加工利润部分

已经亏损）。现货价格今日各地

报价维持不变，走货一般。 

本周上半周原油走势并没有走出预期的强

势态势，但在昨晚开始原油在外围库存数据

利好的背景下一扫阴霾大幅拉涨，也直接对

沥青起到了一定的提振作用。但前期强势的

沥青 1912 合约昨天并没有预期随原油保持

强势，终究回到了目前去库不畅，对下半年

需求落地预期的悲观情绪。目前南部地区梅

雨天气持续，去库力度短期不容乐观。前期

由于沥青期货的走强大幅缩窄了现货基差

至平水附近。沥青单边短线观望，去库速度

短期不如预期，前期做多裂解价差头寸减

仓，继续关注南部地区天气改善情况。 

橡

胶 

2019 年 7月 15 日（周一）至

7月 26 日（周五）开展 20号胶期

货仿真交易。挂牌合约包括：NR2

002、NR2003、NR2004、NR2005、

NR2006、NR2007。交易时间为每

周一至周五上午 9：00 - 11：30，

下午 1：30 - 3：00，连续交易时

间为每周一至周五 21：00 - 23：

00。 

点评:预期上市合约为连续

合约，早于目前沪胶 09 合约，会

给今年的沪胶09合约带来较大的

交割压力。 

日间沪胶再次下探后迅速回升，持仓减

少近 4500 手，成交量较低。09 合约收于

10735，无明显变化，9-1 价差走阔至-880。 

宏观方面，A 股冲高回落，原油在利

好刺激下强势回升，鲍威尔证词明确了 7月

降息的预期，宏观市场略有回暖。泰国方面，

胶水价格再次下行，今日回落至 46 泰铢/

千克，杯胶价格继续小幅下滑至 37 泰铢/

千克，整体仍处于弱势。目前行情的仍在现

货支撑宏观回暖与预期产量压力增大需求

疲软的共同作用下。短期易出现反复，但长

期基本面仍然偏弱。操作上，观望为主，仍

可尝试反弹高位轻仓短空，中长期仍维持偏

空态度。期权方面，仍可卖出上方虚值看涨

期权。 
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PTA 

华东现货市场一口价报盘

6500，基差商谈参考 1909 升水

460-500 自提，商谈维持在

6360-6520 自提，日内买盘以贸易

商为主，现货加工费 2000。 

点评：传闻有主流供应商将进

行减产动作，市场担忧供应端收

紧，尾盘 PTA 大幅增仓上行。 

传闻有主流供应商将进行减产动作，市场担

忧供应端收紧，尾盘 PTA 大幅增仓上行。目

前现货市场流动性依然保持偏紧，卖盘惜售

较为明显，现货成交基差维持高升水格局，

昨日福海创 450 万吨 PTA 装置检修计划落

实，短期现货紧张局面较难有效缓解，市场

担忧供应端进一步收紧，价格存有上行动

力。但下游聚酯工厂减产力度仍有扩大趋

势，叠加当前处于消费淡季，终端需求依旧

疲软难有明显起色，将制约后续反弹空间。 

乙

二

醇 

内盘震荡偏上，现货报 4245

元/吨附近，递盘4235元/吨附近，

7 月下报 4255 元/吨，8 月下报

4260 元/吨上下；外盘气氛一般，

近期船货报盘 525 美元/吨偏内，

递盘 520 美元/吨偏内；远月报

530 美元/吨偏内，商谈 525 美元/

吨上下。 

点评：今日 MEG 探底回升，短

线不宜继续追空。 

 

 

 

 

 

今日 MEG 探底回升，短线不宜继续追空。目

前虽然乙二醇延续去库格局，但下游需求存

走弱预期以及未来供应的恢复，使得去库力

度出现放缓，加之商品市场氛围偏弱以及港

口库存处于高位，市场悲观情绪提升。短线

乙二醇大幅跳水后探底回升，市场做空情绪

得到宣泄，存在超跌反弹动力，追空需谨慎，

上方初步压力 4270。 

L 

神华 PE 竞拍结果，线性成交

率 88.2%，以通达源库为例，起拍

价 7750，较上日下降 50元/吨，

溢价 0元/吨成交，成交率 72.8%。 

点评：线性期货低开弱势震荡，

挫伤市场交投气氛，商家部分随

行让利。终端接货积极性不高，

谨慎观望为主。 

LL 进口窗口关闭，港口库存持续消化，国

内检修损失量环比减少，中安煤化计划 7月

中旬投产，供应端短期压力不大。需求端，

农膜和包装行业开工分别上涨 2个百分点

至 21%和 58%，其他下游变动不大，维持稳

步生产，且近期价格上涨刺激部分下游补

仓，进入七月后，下游需求将逐步抬升，但

短期需求大的实际改观有限。受盘面拉涨推

动，石化库存消化较快，市场供应压力得到

缓解，但下游集中采购行为能否持续，正反

馈效应能否继续跟进，还有待观察。操作上，

L1909 短期 7800 至 8200 高位震荡。 
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PP 

最新石化库存 73 万吨。截止

7月 10 日，PP 国内社会库存较上

周减少 5.78%，其中华北地区减少

1.12%，华东地区减少 7.16%，华

南地区减少 4.82%，其它地区减少

11.25%。 

点评：本周石化部分大区控量

销售，贸易商开单量较少，再加

上期货偏弱震荡，贸易商积极让

利出货、消化手中库存，下游工

厂维持刚需采购，社会库存继续

消化。 

PP 供应端大连恒力、内蒙久泰有效产量陆

续释放，对市场存在一定冲击，市场前期货

源紧张局面或有一定缓解，短期供应端压力

有增加预期，但中线来看，整体投产滞后严

重，配合二季度检修装置相对集中，供应端

压力仍相对有限。需求端下游工厂开工多数

维持平稳，前期 BOPP 集中检修陆续结束，

下游用户集中补货，膜厂接单量增多，企业

开工提升。由于下游工厂前期坚持刚需，库

存水平低位，为下游低价补库给出操作空

间，促进价格反弹，但下游对高价货源接受

能力还有待观察。操作上，PP1909 短期 8650

至 9000 高位震荡。 

甲

醇 

宁夏宝丰、南京诚志二期 MTO

利好消息符合预期等消息提振。

供给端，开工率为 72.96%，环比

增加 0.07%。内陆地区部分甲醇代

表性企业库存量约计49.52万吨，

较上周增加 1.13 万吨，增幅

2.34%。华东、华南港口合计 79.94

万吨，增加 3.46 万吨。需求端，

本周国内甲醇制烯烃装置平均开

工负荷在 84.02%，较上周下降

0.18%。 

点评：南京诚志开车，将一

定程度刺激需求的增加，但库存

仍处于高位。 

综合来看，传统下游需求疲软暂时难以改

善，库存高位市场承压，短期南京诚志 MTO

装置开车，市场需求将有所增加，关注库存

消化情况。 

PVC 

氯碱：今日国内液氯市场横盘整

理为主，出货淡稳。下游行业和

经销商整体拿货情况尚可，市场

人士心态较为良好，企业整体接

单情况淡稳。 

市场：，现货气氛平稳为主，今

日国内 PVC 市场盘整运行，主流

成交价格稳定，个别略有调整，

下游心态谨慎，询盘及采购积极

性变化不大，整体交投一般。 

根据V风的库存数据，本周国内PVC48万吨，

同比有所下降，前期累库情况终结。根据我

们对现货情况的了解，本周成交明显好转。

近期化工板块在原油的带动下，向上动能偏

强，振幅偏大，其中 PVC 目前来看，矛盾偏

小，振幅也同样明显小于其他品种。PVC 目

前虽然总体库存较高，但是存有大量库存被

锁在盘中，实际可流通货源偏少，虽然基本

来看长线仍然看空，但是市场贸易商仍然看

好旺季需求，短期不排除有再次上冲的可

能。建议 01 空单暂时离场，等到安全边际

有所提高再度入场。 

纸

浆 

据市场消息称，2019 年 6-10 月，

俄罗斯依利姆对位于西伯利亚两

前期的反弹主要是由资金面主导的，且随着

期货价格的上涨，持仓量开始回落，推涨动
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家工厂（Bratsk 及 Ust-Ilimsk）

进行计划性检修，针叶浆供应量

预计减少 16.5 万吨。亦有其他传

闻称，此消息不全面。以上消息

暂未得到官方证实。 

 

点评：刚需为主，反弹有限。 

能开始消散。而从基本面情况来看，全球和

国内库存仍处于高位，下游利润较前期有明

显改善，但目前该利好并没有向纸浆端传

导，下游仍以刚需采购为主。从供需基本面

来看整体氛围较惨淡，供需格局短期内难以

改善，短期内浆价可能进入震荡行情，在

4500 左右会有支撑，若后续跌破 4500 元/

吨以后，可考虑加多单。 
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3.套利跟踪 

3.1 期现套利  

图 1 PTA 期现价差                            图 2 橡胶期现价差                         

 
资料来源：wind 南华研究 

 

图 3 LLDPE 期现价差                 

 

 
资料来源：wind 南华研究 

 

图 4 PP 期现价差              

 
资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 
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