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截至 3 月 19 日凌晨，美股标普 500 指数跌 5.18%，欧洲 Stoxx50 指数跌 6.16%，

美元指数涨 1.30%，WTI 原油跌 16.52%，Brent 原油跌 7.57%，美股恐慌指数 VIX

涨 0.71%至 76.45，受全球疫情扩散、美油、美股暴跌影响，国内化工品期货盘

初再度出现集体跳水行情，化工品整体跟随成本波动，随着上游生产成本坍塌，

价格重心下移日渐显现，但此时入场抄底并不是明智的选择。下文将对燃油、沥

青、PTA、聚烯烃、甲醇等能化商品的估值情况展开详细的分析。

一、能化商品跟原油相关性

油价暴跌对能化商品期货影响主要分为两大类，分别是第一类：燃料油、沥

青等炼油的直接产物的品种，因此受原油价格的影响最为直接，他们与油价长期

保持高相关性；第二类：PTA、聚烯烃等下游化工品，其直接原料相当一部分是

由原油炼化而来，因此生产成本跟原油密切相关，而同为化工板块的国内甲醇，

虽不是直接由原油炼化而来但也受原油压力间接传导。从下图可以看出，最近一

个月，燃油、沥青跟原油的相关性分别达到 0.994、0.991，接近于 1，表明原油

价格波动对其影响极大；聚烯烃跟原油价格相关性也有明显的提升，PTA 跟原油

的相关性也达到 0.984；间接受原油价格波动传导影响，甲醇跟原油的相关性也

提升至 0.982。

图表：能化商品跟原油相关性

数据来源：文华财经

二、燃料油、沥青估值分析

1、沥青

随着原油成本端的史诗级塌陷，沥青期价跌入自 2013 年 10 月上市以来的低

价格区间，接近 2016 年 2 月份的价格低点。对比成本端原油来看，截至 2020 年

3 月 18 日收盘，Brent 原油主力合约已经下挫至 26.69 美金/桶，低于 2016 年初

的 27 美金/桶水平，WTI 原油主力合约低于 2016 年初的价格接近 6 美元/桶，相

比较来看，沥青期价较为坚挺，目前仍在历史低点 1620 元/吨的上方运行。预计

燃油 2005 沥青 2005 塑料 2005 聚丙烯 2005 PTA2005 甲醇 2005

原油 2004

（近一个月）
0.994 0.991 0.923 0.854 0.984 0.982

原油 2004

（近三个月）
0.922 0.954 0.91 0.849 0.987 0.928

原油 2004

（近 1年）
0.690 0.907 0.678 0.674 0.788 0.658
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成本端价格影响将持续作用下游产品，沥青期价仍有下行空间。沥青价格坚挺可

以理解为委内瑞拉原油等重质原油供应紧张，但随着新冠疫情的蔓延，需求端被

严重削弱，对冲了供应侧的影响，此外中东产油国宣布增产，也令重质资源紧张

得以缓解。

从沥青理论的成本计算来看，以布伦特原油计价的马瑞原油进关转换成人民

币，再乘以相应的沥青转换系数，当前沥青价格也远高于理论的成本核算价格。

从基差来看，山东地区，由于目前山东地区现货价格区间比较宽，高低价格

相差一千元/吨，核算基差采用均价来计算，使得基差异常高，截至 2020 年 3 月

18 日，山东地区基差在 630 元/吨，已经接近于 2018 年 11 月的历史高点，但当

时是处于美国制裁委内瑞拉升级的时期，现货市场挺价明显。当前基差明显虚高，

未来现货价格仍有下跌空间。

此外，需要了解的是，节前山东、华北部分炼厂与下游贸易商以 2800-2900

元/吨的价格签订了冬储协议，在油价第一轮下跌时，山东地炼与贸易商以高价

签订了远期的沥青销售合同，预付 30%保证金，此后油价一路下探，目前沥青现

货面临违约风险，下游贸易商不接货将令沥青继续累库，现货价格难以死守。

图表：沥青期价走势（自上市以来） 图表：沥青基差（山东地区）

数据来源：文华财经

沥青加工利润方面，由于原油成本塌陷，沥青生产利润持续走强。卓创数据

显示，截至 2020 年 3 月 19 日，山东地炼加工马瑞原油生产利润在 940.76 元/

吨，环比增加 99.89 元/吨，同比增加 815.64 元/吨，达到有记录以来最高点。

对于生产灵活的山东地炼而言，油价的快速下行令加工成本大幅降低，但下游产

品跌幅小于油价，特别是汽油、柴油，当油价低于 40 美金地板价时，汽油、柴
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油价格下降幅度减缓，导致沥青生产利润再创新高。

对于独立沥青厂而言，可观的生产利润将导致更加积极的提升开工率；而对

于综合性炼厂而言（诸如中石化炼厂、京博、东明等）需要评估沥青生产的综合

效益和汽柴油生产的综合效益，当沥青沥青生产效益更好时，将提高沥青生产负

荷，并外采渣油弥补自身焦化料需求。我们通过观察山东地炼柴油与沥青价差变

化来衡量炼厂转产的意愿，截至 2020 年 3 月 18 日，山东地炼柴油与重交沥青价

差在 2601 元/吨，近期价差出现较为明显的下跌，相比较而言，这些综合型炼厂

转产焦化的意愿并不强。

整体而言，沥青厂开工负荷仍有提升空间，但终端道路工程项目恢复缓慢，

库存堆积在社会库存处，供过于需的格局持续，价格还将受承压。

图表：山东地炼加工马瑞原油生产利润 图表：山东地炼柴油与重交沥青价差

数据来源：卓创、Wind

2、燃料油

国内燃油期价已跟随油价下跌至自 2018 年 7 月 16 日燃料油更换合约后的最

低点，按照以新加坡燃料油与 Brent 裂解价差、内外盘价差来锚定燃料油价格来

看，当前期价已经跌入了燃料油成本以下水平。

当前内盘 FU 价格相较外盘超跌，Wind 数据显示，截至 2020 年 3 月 18 日，

国内 FU 与新加坡 380 价差（内外盘价差）在 35.35 美元/吨，环比一周前下滑 8.5 美元

/吨，内盘稍弱的格局体现了在油价不断下行的压力下，FU 更容易受到油价成本的影响。

从新加坡 180CST、380CST 与 Brent 原油裂解价差来看，新加坡 180CST 与 Brent 原

油裂解价差以及新加坡 380CST 与 Brent 原油裂解价差持续走强，目前新加坡 380CST 裂
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解价差已经接近 2019 年 9 月份的价格高点。当时市场出现了极度的供需错配，因临近

IMO 政策实施时间（2020 年 1 月 1 日），上游炼厂高硫燃油供应持续减少，但下游船东

在加油燃料油的选择上还是会选择成本低廉的高硫油，使得需求明显大于供应，令裂解

价差持续飙升。而当前市场也出现了供应端的持续萎缩，终端需求方面，主要来自对于

中东发电需求的预期，以及脱硫塔安装完成后对低廉的高硫燃料油的采购需求。此外，

来自美国炼厂对于高硫燃料油的掺混需求。

FU 相较于 SC 走势仍较为强劲，同样反映出在 IMO 政策实施落地后，对高硫需求极

度下滑的因素已经基本消化完毕，FU 未来走势更多需要观察来自电厂的发电需求，以及

脱硫塔的安装进度等。FU 基本面可能先于另外两个能源品种“FU、SC”好转。

图表：燃料油期价走势（自 2018 年 7 月以来） 图表：FU 与 SC 裂解价差

数据来源：Wind

图表：国内 FU 与新加坡 380 价差 图表：新加坡 380 与 Brent 裂解价差

数据来源：wind
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三、甲醇估值偏低，短期向上面临较大压力

新冠疫情持续在全球蔓延，结合前期情况来分析，2019 年甲醇期货价格延

续了 2018 年末的弱势，全年价格呈现 M 字形弱势震荡走势，按照原先的乐观预

期，在中东地区因为寒流不得不将甲醇装置减产，进而 1-2 月份由于海外天然气

制甲醇装置原料短缺供应下降，可以给近一个季度的国内甲醇期货价格充裕的反

弹时机。但新冠疫情在国内爆发使得宏观环境出现了较大转折，物流中断导致甲

醇上下游供需双弱局面的形成，节假日后开盘甲醇一度跌停，基本面的弱势在于

PMI、PPI 等宏观指标骤降的同时，微观层次甲醇传统下游需求下降幅度接近 30%，

市场严重过剩。

图表：甲醇 05 合约季节性 图表：甲醇 09 合约季节性

数据来源：Wind，广州期货

从期货盘面来看，目前两个合约都处于近 5 年来的价格水平低位，截至稿前，

05 合约及 09 合约分别较上年同比下行 21.7%和 18.4%。偏弱的基本面也导致国

内甲醇现货价格大幅下行，一方面是沿海港口和内陆价格之间的差距不断缩窄，

另一方面是期货盘面和现货之间基差仿佛再次回到 2019 年上半年的时候，高库

存弱现实导致期货和现货价格不断贴近，近乎于 0 的微弱波动反映出港口库存量

的高度冻结。结合能源化工的全球周期性扩张情况，这种弱势基本面使得较长一

段时间内甲醇期现价格差异维持在很小的范围内。随着期货盘面进一步的成本坍

塌式下跌，这种冻结情况也会维持下去。届时可能出现内陆现货强于港口，港口

反向山东华北西北输出低价货源。
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图表：甲醇主力合约基差季节性 图表：甲醇港口流通库存和期货价格走势对比

数据来源：Wind，广州期货

当前，市场结构能否发生转变主要取决于两方面，一方面是宏观层面的由于

新冠疫情导致的全球性流动性危机、债务-通缩压力、原油价格大战等一系列因

素产生的冲击，在多长时间内能被市场消化，另一方面是传统下游需求的恢复、

新型下游的稳定以及供应端的妥协。回顾国内疫情爆发时期可以发现，物流中断

后，产消两方维持着很微妙的平衡，若未来传统下游消费能恢复到正常水平，同

时 MTO 维持一定利润不至于降负停车，基本面情况便可得到好转。

图表：国际油价下跌带动甲醇期货价格塌 图表：事件驱动型市场导致甲醇上下游理论边际失灵

数据来源：Wind，广州期货
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与此同时，甲醇供应端的压力随着宏观环境恶化持续激增，其中气头装置如

青海中浩、内蒙古博源等均计划于近期重启，短期内通过传统下游恢复扭转市场

格局的可能性已非常小。远期 4 月份虽有 MTO 检修减少，这部分需求会有一部分

增量，但是随着 2 月底海外天然气装置的陆续重启，进口量预计将回归至 100 万

吨的高位水平，市场能否回归平衡仍然要取决于国际宏观大环境的变化以及基本

面的好转，在此之前不管供需结构如何，期货盘面都会形成事件型为主导的走向。

图表：尽管部分装置春检，甲醇开工率仍维持上升趋势 图表：外盘甲醇装置恢复迅速

数据来源：Wind，广州期货

图表：华东甲醇供需平衡
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数据来源：金联创，广州期货

从当前宏观层面债务、通缩等角度看，产区现货的销售压力已经很大，西北

价格降至近年来低位，而煤价却没有很大变化，除了国企大炼化项目比较抗风险，

民营生产企业背负巨大的现金压力，价格弹性空间已经非常小，若宏观进一步恶

化的情况发生，最先停车的可能是内陆民企。从区间套利角度看，由于各区域的

甲醇价格已经降到了极低状态，跨区域价差已不能覆盖运费，未来产品销售和库

容也面临问题，若传统下游恢复相对滞后，工厂保量的心态也会发生转变。特别

是当前国际油价跌至 20 美金附近后，港口进口甲醇相比国产甲醇更有成本优势，

但是持续累计之后，也会面临一库难求的问题，大概率是港口货贴水内陆产区甚
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至再度倒流，向山东腹地、华北甚至西北供应。届时仍需要评估国内央行和财政

部对于行业的托底效果，但短期来看，甲醇受宏观事件冲击加上基本面弱势，导

致短期内维持弱势震荡可能性较大。

综合来说，针对目前甲醇期货盘面走势，采用 05-09 正套较为合适，前期

05-09 高点在-130 附近，截至稿前近远月价差已经到了-80，预计短期内可能继

续缩窄。目前宏观依然主导甲醇盘面走势，随着新冠疫情持续对国际宏观造成影

响，后期除了需要观察基本面变动，还需要警惕宏观冲击带来的盘面大幅度波动

风险

四、PTA 估值分析

截至 3 月 19 日，PTA 期货主力合约触及跌停，收盘价为 3452 元/吨。在新

冠疫情与沙特“价格战”带动下，PTA 主力合约期价自 3 月 9 日跌破 4200 元/吨

以来，PTA 期价持续刷新期货上市以来历史低位。

图表：PTA 主力合约历史价格走势

数据来源：文华财经、广州期货

此前两次价格低点分别出现在 2008 年 11 月和 2016 年 1 月，彼时国际油价

均未达到近期低位，08 年底期价运行重心在 40 美金至 60 美金，16 年初期价运

行重心在 29 美金至 35 美金。从 PTA 与原油比价来看，PTA 相对跌幅仍较国际油

价有一定距离。
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图表：PTA 与 WTI 原油现货比价

数据来源：文华财经、广州期货

国际油价大幅下行直接导致 PTA 成本端 PX 远期价格的大幅下跌，近几个交

易日 PX 远期价格屡屡出现快速下跌的情况。远期曲线有变陡倾向，4 月、5 月合

约承受更大压力，同时也对应着 PTA 主力合约成本支撑的下移。

图表：PX 远期曲线

数据来源：文华财经、广州期货

在成本端大幅下行，并未带来基差端的大幅变化，近日 PTA 基差小幅上行，

运行在相对低波动水平。可以看到市场对 PTA 原料跌价影响的预期较为一致，即

目前国际油价的低位运行带动 PTA 成本端长期处于相对低位，PTA 在目前“历史

低位”水平运行的局面难以改变。

现阶段国内疫情目前已经得到了很好的控制，有利于下游聚酯及终端这类相

对劳动密集的企业开工恢复，进入三月份，工业企业复工率持续提升，加上产业

链下游聚酯利润较好，需求边际向好也是基差小幅走强的重要原因，但整体供需

的实际改善可能仍需关注库存拐点。
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图表：PTA 主力合约基差

数据来源：文华财经、广州期货

综合来看，成本端的崩塌使 PTA 期价运行下边界在历史绝对低位运行，需求

段边际向好反映在基差关系上，但成本端的下行则对现货价格与期货各合约存在

持续的影响。后市整体仍维持偏空观点，策略上，关注成本端扰动与需求预期带

来的跨期机会，由于 05 合约可能不足见证供需结构的转变，建议关注 5-9 合约

反套介入机会。

五、聚烯烃估值分析

从 2019 年数据来看，国内油制 PE 和 PP 产能占比分别为 76%和 52%，可见国

内原油的波动对聚烯烃的变化有着显著的影响，特别是自 2019 年开启的聚烯烃

新一轮产能投放大周期以来，PE 和 PP 价格经大幅下跌后现都处于历史价格低位，

接近成本线附近，对于聚烯烃产业利润趋势，我们都是倾向于看空的，PE 和 PP

成本定价的趋势将逐渐明显，特别是油价波动对 PE 和 PP 价格波动的传导作用会

增强。

图表：聚烯烃主要供应结构

石脑油 烟煤 丙烷 丙烯 乙烯 其他 甲醇

PE 76% 20% 4%

PP 52% 27% 9% 6% 6%

数据来源：卓创资讯、广州期货
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图表：聚烯烃上游生产利润情况

数据来源：卓创资讯、广州期货

受国际油价暴跌带动，目前根据成本端原材料价格测算，油制 PE 生产成本

明显下降，达到 5071 元/吨；PP 方面，油制及 PDH 生产利润受成本端油价及丙

烷价格大幅下跌，生产利润大幅提升，目前油制 PP 的生产成本达到 4671 元/

吨,PDH 生产成本降至 4424 元/吨,CTO 方面因各地区煤炭价格不统一，鉴于目前

煤炭价格没有大幅波动，以神华宁煤、中煤能源、宝丰能源公布 2019 年半年报

聚烯烃单位成本数据外加 350/380 元/吨的运输成本测算，目前大型煤企业的聚

烯烃生产成本为 6000 元/吨左右。综合来看，在当前低油价环境下，煤头产能占

比大的 PP 在煤化工成本附近或有较强边际支撑。

图表：聚丙烯上游生产企业开工情况 图表：拉丝-共聚横向价差

数据来源：卓创资讯、广州期货

目前拉丝-共聚价差在 900，较前期走缩，PP 上游共聚转产拉丝的趋势明

显，拉丝开工率提升至 32.75%，较上周提升 3.75%；共聚开工率 21.93%，较上

周提升 2%，共聚-拉丝生产切换表明市场拉丝货源价格相对坚挺，标品拉丝后续

供应压力相对增加。
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图表：PE 新旧回料价差情况 图表：PP 新旧回料价差情况

数据来源：卓创资讯、广州期货

PE 新回料价差平水位置支撑较强，目前回料价格以远低于当时，目前 5700，

含税为 6070，此位置已经处于静态回料生产成本支撑。PP 从比价上看粒回料价

差在平水附近徘徊，当时回料最低价格不含税 5400，算上税点 5900，而当前回

料价格 5800，税点降低，含税价格 6170，与 15 年低点相差 270。PP 的供应压力

会相较 LLDPE 更高，因主要用于生产汽油的 FCC 装置会的副产丙烯，当成品油定

价机制在原油跌至 40 美金以下后增加了炼化企业的利润，目前山东地方炼厂开

工率明显提升，当 FCC 丙烯供应增加时，丙烯因供应充足价格下跌，使得以丙烯

为主要供应来源的粉料生产利润可观，目前粒料-粉料的价差由前期的倒挂回到

正常水平，后续粉料企业将挤占市场上粒料份额，粉料支撑位 6500。截止上周

PP 粉料开工为 40%，倘若回升至 70%的极值水平，可能会增加 12 万吨/月的供应，

占 PP 表观供应 5%。

图表：LLDPE 进口利润 图表：PP 进口利润

数据来源：卓创资讯、广州期货

目前 LL 进口窗口暂时关闭，国外乙烯裂解装置较多，原油端低价传导至乙

烯端，外盘利润转好，进口窗口打开，外盘换料及装运大概需要 2-3 个月的转换
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期，故 3、4 进口压力不大，5、6 月外盘压力增加，2019 年进口合计 1666 元/

吨，LL 进口量占比近 30%，约为 500 吨，占 2019 年全年产能的 15%，PE 非标进

口窗口持续打开，PP 标品进口窗口暂时关闭，但共聚因其专用料特殊性进口窗

口一直打开。

综合来说聚烯烃下方边际 6100-6200（粉料 6500，二级再生料 6100，油制

成本 5000，煤制成本 6200），单边建议可考虑滚动做空 LL2005、PP2005。但建

议后市持续关注疫情发展、油价、国内装置负荷变化、国内外经济政策等因素变

化。
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