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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 1476 1.07  -0.27  1.87  

沙河安全 #N/A #N/A #N/A #N/A 

原油 
Brent 原油期价 62.37 0.50  1.02  6.18  

WTI 原油期价 57.12 0.56  1.37  8.16  

塑料 
塑料指数 7079 -0.78  -2.01  -2.81  

齐鲁石化 7042 7300 0.00  -1.35  -3.31  

PTA 
PTA 指数 4726 0.61  -0.92  -5.66  

CCFEI 价格指数 #N/A #N/A #N/A #N/A 

橡胶 
橡胶指数 12266 1.27  0.83  6.05  

云南国营全乳胶（上海） 11450 0.88  -0.43  5.53  

PP 
PP 指数 7834 -0.18  -0.64  -2.30  

镇海炼化 T30S 8650 0.00  0.00  -3.35  

甲醇 
甲醇指数 1966 -0.58  -4.65  -10.76  

华东地区 1945.00  0.00  -5.12  -11.59  

PVC 
PVC 指数 6520  0.81  2.30  3.27  

华东地区 6765  0.37  0.97  1.50  

 

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 

周四原油小幅收涨，燃料油依旧

受 IMO2020 冲击，在高低硫切换

的时间点上，燃料油近月继续下

跌，但跌势已经有所放缓。FU2001

合约较周三收盘价下跌 19元/吨

至 1848 元/吨，FU2005 较周三收

盘价上涨 1元/吨至 1956 元/吨，

FU1-5 价差继续大幅回调至-108

元/吨。新加坡 12 月燃料油掉期

价格继续下跌至 222 美元/吨。本

周公布新加坡地区燃料油库存继

续下降54.4万桶至2035.5万桶。

盘面 FU2001 的大跌，显示目前高

硫船燃年前供需紧张的格局可能

不会再现，当前不断去库的高硫

库存依旧超出未来市场需求，并

带动远月价格相应调整。即使新

加坡当地燃料油库存逐周下跌，

也挡不住当前贸易商大幅甩卖的

格局。按照当前 MOPS 折算新加坡

到舟山的价格约为 1720 元/吨，

但目前国内高硫油供给较新加坡

要紧张一些。 

燃料油连续大跌，预示高硫船燃年前供需紧

张的格局可能不会再现，当前不断去库的高

硫库存依旧超出未来市场需求。贸易商手中

的高硫船燃库存在面临高硫需求大幅下跌

的背景下显得愈发烫手。随着未来脱硫塔安

装数量的不断增加，预计高硫船燃在未来几

个月的消费会逐步回暖，而当前远月升水的

月间结构也反映了这样的市场预期。今日新

加坡库存继续下跌也难以抵挡高硫油大幅

甩卖的格局，由此带动远月合约情绪性下

跌。但我们看到远月合约已经较近月合约强

势很多，FU5-1 价差不断走强。但受制于近

月价格崩塌，FU2005 前期多头部分减仓观

望，到 11 月底近月 2001 合约稳定后择机入

场。 

沥

青 

周四沥青小幅震荡。BU2006 合约

如预期相对更为弱势。今日 1912

合约收盘较周三收盘价上涨12元

/吨至 2908 元/吨，BU2006 较周三

收盘价上涨6元/吨至2830元/吨

（盘中冲高回落收长上引线），

BU12-6 价差继续反弹至 78 元/

吨。沥青现货报价方面，目前山

东报价在 3000 元/吨附近。最近

一周沥青产量已经低于去年同

期。但现货端成交情况依旧清淡，

本周公布沥青社会库存数据继续季节性回

落。但现货端成交情况依旧清淡，贸易商反

映走货一般，对冬储态度也不是非常积极。

对于 BU2006 合约来说，从需求端看我们认

为依旧亮点缺乏，一方面是因为十三五规划

末年工程余量已经不大，另一方面资金问题

依旧持续压制，但即将进入 12月，贸易商

忌惮原油上涨的因素，以及明年炼厂产能可

能走焦化方向（IMO2020 新规硫排放需求）

来生产低硫柴油的需求而挤压沥青产能的

可能，BU2006 表现相对强势，但我们认为

明年大炼化对于成品油的产能投放会冲击
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贸易商反映走货一般，对冬储态

度也不是非常积极。本周公布社

库数据季节性调整至 36%，较上周

小幅调整 3%，也凸显了目前贸易

商不太积极的冬储预期。但如果

未来沥青价格继续下跌至2800元

/吨以下，目前大多数贸易商表示

还是会有一定的采购意向。 

成品油供给，冬储的效应可能依旧像前两年

一样昙花一现。前期 3000 元/吨以上提示的

空单离场后，如果未来沥青价格继续下跌至

2800 元/吨以下，目前大多数贸易商表示还

是会有一定的采购意向。因此看下方 2800

元以下的支撑，目前点位暂时观望。 

橡

胶 

 泰国 11月 13 日消息，泰

国商务部部长周三表示，泰国鼓

励通过出口天然橡胶来提高农民

收入，数周前该国结束了长达四

个月的出口限令。经过谈判磋商，

泰国将向中国内地和中国香港的

两家私营买家出口 260,480 吨橡

胶。 

点评：其中包含10万吨烟片，

从实际使用来说 10万吨消化不

易，私营企业到时实际进口的量

仍有待观察，略有提振市场信心。 

 

日间天胶再次强势上行，接近前期高点

压力，RU2001 收于 12190，NR2002 收于

10360，成交放量，RU 主力增仓 7578 手，

跨品种价差再次走阔至 1830，近期波动加

剧。 

宏观方面，A 股小幅反弹，中国 10 月

规模以上工业增加值同比增长 4.7%，不及

预期，美国经济数据较好，原油延续反弹，

宏观整体回暖，仍需关注近期贸易谈判变

化。泰国方面，原料价格仍稳中小涨，胶水

价格仍在 38.7 泰铢/千克，杯胶价格仍在

32.5 泰铢/千克，烟片小幅回升，旺季增产

趋势不变。下游轮胎企业仍受到部分环保限

产影响，而开工企业则有一定的库存压力，

近期可能采取部分价格促销。今日宏观偏

强，黑色能化整体上行，橡胶自身基本面预

期仍然偏弱，不宜追多。操作上，观望为主，

如前期 12300 附近压力明显，仍可尝试轻仓

短空，但需要及时止损，近期部分资金带动

盘面较强。NR2002 价差收窄后暂无明显机

会。期权方面，仍可以尝试卖出虚值期权。 

PTA 

华东内贸 PTA 基差报盘参考

2001 升水 20-40 自提；递盘基差

升水 25-30 自提；商谈至

4710-4730 自提。现货交投气氛清

淡，11 月下货源报盘升水 5-10

自提，聚酯行业开工率 88.97%，

涨 0.23%。 

点评：下游需求端近期表现

尚可，原油强势下，PTA 有小幅反

弹的需求，但中长期仍然偏弱。 

供应面，宁波台化 13 日故障短停，下旬

暂无新的停车检修计划，产能负荷仍处于回

升中。下游消费逐渐进入淡季，11 月后无

新的涤纶长丝装置有投产计划，下旬累库压

力逐渐增加。中长期基本面仍然偏弱，原油

强势可能带来短期反复，但追涨风险较高，

暂以观望为主，等待反弹再次做空的机会。 

http://www.qinrex.cn/
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乙

二

醇 

华东现货市场成交重心维持

高位。现货基差商谈维持在升水 2

001 合約 100-120，本周现货报盘

4710，递盘 4690-4700；11 月下

期货报盘 4690-4700，递盘 4680；

12 月下期货报盘 4620，递盘 460

0。美金市场商谈区间维持高位窄

幅调整。近月船货报盘 552-555，

递盘 547，12 月船货报盘 550 附

近，递盘 545。 

点评：延续近几日强势，1-5 价差

继续走阔，短期偏强运行。 

 截止到 11 月 14 日华东 MEG 主要库区

库存统计在 42.26 万吨，较上周降低 5.14

万吨。短期市场在较低的库存下支撑较强，

11 月无新的停车检修计划，开工负荷尚可，

去库存末期仍有小幅反弹的意愿。操作上，

仍可尝试低位轻仓短多，下旬可能因需求端

再次走弱，需及时止盈。后续关注荣信、恒

力等新装置投产进度。 

L 

神华 PE 竞拍结果，线性无挂

牌。 

点评：线性期货延续低开下滑，

部分石化继续下调出厂价，市场

交投气氛低迷，商家部分随行跟

跌。下游询盘积极性不高，按需

采购为主。 

LL 进口方面，近期进口窗口打开，港口库

存方面延续降价去库存趋势，根据前期进口

窗口打开节奏，预计 11月中上旬将有部分

进口货源集中到港；国产方面，增量部分新

增装置开始稳定运行，存量部分检修损失量

继续环比减少，本周检修损失量预计在1.76

万吨左右，环比减少 0.39 万吨，上游石化

开工整体维持上升，无论国产还是进口供应

端压力都开始逐步显现。需求端，下游整体

开工有所下降。其中农膜、包装和单丝行业

开工分别下降 1个百分点，主流行业开工在

51%-57%。棚膜需求逐渐进入尾声，部分小

厂生产略有回落，后续订单跟进较少，地膜

需求清淡，综合看下游需求开始走弱，对行

情支撑力度下降，基本面整体压力加大。操

作上，L01 合约上方关注 7150 附近压制，

逢反弹放空。 

PP 

最新石化库存 68 万吨。截止

11 月 8 日，PP 国内贸易商库存较

上周环比下降 2.70%，港口库存较

上周环比下降 8.54%。 

点评：贸易商积极出货为主，

维持低库存操作。华北港口基本

无现货库存，华南港区部分保税

货源库存下行。 

PP 供应端国产增量部分，新投产装置运行

基本稳定，有效产量稳定释放市场。存量部

分，前期临时停车部分装置有望近期开车，

预计检修损失量继续小幅下降。综合看供应

端增加趋势明显，但短期现货资源供应正

常，局部供应较前期略有宽松，暂时压力仍

旧不大。需求端，下游开工小幅上升，近期

工厂订单尚可，开工缓慢提升，整体维持刚

需采购，需求亮点不多。供需博弈下的库存

表现，虽上游库存降库放缓，但相较往年压

力一般，中游库存也处于近年来的低位，配



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

南华研究  能化日报 

2009 年 8 月 7 日  南华研究  天胶周报 

合盘面深贴水格局，可能仍会阶段性支撑价

格，市场大概率更多以阴跌运行为主。操作

上，PP01 合约上方关注 8050 附近压制，短

期震荡运行。 

尿

素 

今日尿素期货价格走弱，主

力合约UR2001收盘价为1635元/

吨（-16，-0.97%）；远月合约

UR2005 收盘价为 1725 元/吨

（-14，-0.81%）。现货市场方面，

今日尿素现货价格涨跌有限，其

中山东地区市场主流价上涨10元

/吨至 1700 元/吨，山西地区市场

主流价下跌 10元/吨至 1550 元/

吨。今日晚印标将发布，印标将

成为后期价格走势的风向标。 

点评：等待印标对价格走势

的指引。  

 

今晚印标即将发布，但因我国尿素价格

不具备优势，预计印标对我国尿素的需求支

撑有限；而当前尿素内需整体仍较为疲弱，

农需基本结束，工业需求方面受环保政策影

响，下游胶板厂整体开工率较低；因此厂商

或下调价格对接印标，短期内尿素价格或偏

弱运行。但目前尿素价格已在低位，已处于

部分固定床工艺的盈亏平衡点，若价格继续

下跌，尿素开工率将下降，因此尿素下跌空

间有限，建议高位空单适当减仓。 

甲

醇 

今日甲醇盘面低位震荡，供给端，

开工率大幅提升至 72.35%。环比

增加 2.7%。进入 11 月之后，新一

轮环保压力来袭，下游板材厂开

工有所下降，甲醛厂也有不同程

度的停限产，影响了对原料甲醇

的消耗。库存：港口库存近五年

历史同期高位，港口库存去库预

期完全落空，本周小幅累库，总

计 130.28 万吨，环比增加 2.7%。

其中华东港口库存 117.15 万吨，

环比增加 2.25 万吨；华南港口

13.13 万吨，环比增加 1.18 万吨。

短期到港压制明显，库存去化困

难。总体而言市场前期的去库预

期落实的难度有所提升，本周盘

面下跌猛烈，产量逐步提升，且

传统需求受到压制，MTO 需求新增

有限，在进口压力较大的情况下，

预计下周去库仍然有限。 

本周 2000 大关遭到轻松突破，后期甲醇将

持续保持震荡寻底态势，底部空间看至西北

煤制成本附近，约 1800-1900。 

PVC 
PVC 本周目前仍持续维持高速去

库，开始进入低库存状态。华东

6600 属于 PVC 比较关键的心理压力位，目

前点位不建议追多，但是前期多单建议继续

持有。 
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及华南样本仓库库存环比降

12.99%，同比低 7.64%。原料电石

不断下跌，企业盈利改善，底部

支撑减弱。供需面未来有转差预

期，但幅度有限。短期内主要市

场库存去化仍将维持，企业供应

偏紧局面难改，基本面仍有支撑。

目前上游企业预售已经排至20日

后，华南现货非常紧张，华北华

东货源开始南下，预计现货紧张

将维持到 12 月后。  

苯

乙

烯 

苯乙烯本周继续下行，据不完全

统计，华东苯乙烯江苏主流库区

目前总库存量在 9.12 万吨，较 11

月 4 日跌 2.48 万吨；商品量库存

在 8.37 万吨，较 11 月 4 日下跌

1.83 万吨。短期内库存尚对价格

起到一定的支撑作用。成本面来

看，当前非一体化苯乙烯生产利

润较前三季度下滑明显，成本对

价格支撑越来越明显，下方短期

空间有限。同时 5-9 价差目前倒

挂，如果出现-50 以下的点位，可

以考虑提前埋伏正套。 

空单逐步止盈，关注 5-9 正套机会。 

纸

浆 

据中国轻工业信息中心数据整理

显示，2019 年 1-9 月，机制纸及

纸板产量 9287.5 万吨，同比增长

2.5%。9月当月，机制纸及纸板产

量 1085.6 万吨，同比增长 6.4%。 

2019 年 1-9 月，全国造纸及纸制

品业营业收入 9775.4 亿元，同比

下降 3.6%；利润总额 436.9 亿元，

同比下降 20.2%。 

 

点评：区间运行。 

从 PPPC 最新发布的数据来看，9 月木浆库

存较前期大幅下滑，主要是由于阔叶浆发运

量上升导致阔叶浆库存从 62 天至 52 天所

致。而金鱼对外公布三季度库存下降 45 万

吨，将对阔叶浆价格形成一定支撑。随着

10 月进口量的继续回升，再叠加下游文化

用纸旺季即将过去，预计后期国内库存压力

仍较大。此外，针阔叶价差继续走阔，将进

一步抵制针叶浆价格上行。整体来看，纸浆

的供需矛盾仍未解决，预计短期内仍将维持

低位震荡状态，预计运行区间在 4500-4700

元/吨，操作上可采用宽跨式期权策略。从



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 

南华研究  能化日报 

2009 年 8 月 7 日  南华研究  天胶周报 

长周期来看，4500 元/吨是针叶浆的历史底

部，若跌破 4500 元/吨，可逢低买入。 
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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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