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本周要点

宏观

数据 Q5500坑口煤价下跌30元/吨，港口煤价下跌20元/吨

事件 财政部：2025年重点支持扩大国内需求，提高财政赤字率，安排更大规模政府债券

中观

供应 （1）苯乙烯、塑料和PP产量处于年内最高；（2）国内气头装置检修，尿素和甲醇产量下降。

需求 （1）终端逐步进入淡季，塑料、PP、PVC和苯乙烯下游开工率持续降低；（2）甲醇和尿素需求保持平稳。

库存 （1）尿素工厂库存再创新高；（2）PVC生产企业库存和甲醇港口库存大幅减少。

利润 （1）油头利润稳定，煤头利润大幅上升；（2）甲醇下游烯烃的利润减少。

微观

基差 （1）塑料基差再度走强，期货价格存在支撑；（2）尿素基差偏低，制约期货价格上涨。

价差 （1）PTA和PX价差大幅收窄；（2）L-V和L-PP价差达到年内新高。

综述

强弱 （1）气 > 油 > 煤；（2）甲醇 > 塑料 > PP > 苯乙烯 >乙二醇 > PTA > 尿素 > PVC。

结论 （1）煤炭价格加速下跌，警惕成本端的利空；（2）基本面仅塑料和甲醇表现良好，其他均偏弱。
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苯乙烯 PTA 乙二醇 塑料 PP PVC 甲醇 尿素

供应（产量） 97.10% 96.10% 93.20% 93.20% 100.00% #N/A 88.40% 55.70%

需求（下游开工或消费） 99.00% 26.90% 27.80% 24.00% 84.60% 18.20% 91.30% 53.80%

代表库存 3.80% 20.10% 1.90% 3.80% 0.90% 24.00% 72.10% 100.00%

主要工艺利润 80.00% 23.00% 81.70% 99.00% 100.00% 1.90% 90.00% 0.00%

期货价格

期货日均成交量

期货日均持仓量

基差

波动率

近一个月上涨比例

短期 ↘ ↘ ↘ → ↘ ↘ ↗ →

中期 → → → → → ↘ ↗ ↗

期货 做多期货

期权 卖出看涨 卖出看涨 卖出看涨 卖出看跌 卖出看涨 卖出看涨 牛市价差 卖出看跌

基

本

面

方

向

策

略

指标

量

价

核心指标与策略建议

33(+1%) 144(+1%) 39(-1%) 57(+2%) 72(+5%) 0(-100%) 184(-1%) 18(-1%)

24(+1%) 86%(-1%) 75%(-2%) 42%(-0%) 54%(-0%) 40%(-0%) 92%(-0%) 42%(-1%)

3(-0) 4(+0) 48(-1) 36(-3) 41(-2) 0(-29) 96(-11) 153(+5)

0(+0) -308(-1) -53(+4) 585(-155) 424(+67) 0(-29) -139(-26) -1(-70)

8279(-1.7%) 4866(-1.5%) 4792(+2.2%) 8117(+0.4%) 7407(+0.7%) 5301(+6.0%) 2652(+2.3%) 1742(-0.1%)

19(+4.5) 55(+3.3) 14(-0.3) 29(-1.8) 24(-0.8) 61(-4.1) 79(+23.5) 14(-0.1)

23(+8.1) 105(+15.2) 28(+2.6) 52(+0.6) 49(+4.0) 83(+32.1) 86(+14.1) 20(+1.0)

351(-116) -89(+55) 3(-10) 763(+56) 243(+79) -301(-301) 88(+65) -32(+12)

11%(+0%) 16%(-0%) 14%(-0%) 13%(-0%) 6%(+1%) 27%(+16%) 11%(-0%) 19%(+0%)

50%(-5%) 60%(+5%) 65%(+5%) 35%(-5%) 45%(+0%) 45%(+15%) 60%(+5%) 30%(+0%)

说明：1. 基本面中红色代表利多；2. 量价中灰色条形柱代表百分位水平；3. 数字与括号代表最新值与变化；4. 指标选择参考附录
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策略跟踪

期货 期权 期权

合约 卖出UR505P1740 卖出TA502C4850
买入MA503C2750
卖出MA503C2800

逻辑
1. 亏损严重（利多）

2. 淡储和出口政策变化（利多）

1. 产量增长（利空）

2. 需求下降（利空）

1. 产量和到港量减少（利多）

2. 生产企业库存偏低（利多）

入场 12月20日 12月27日 12月27日

损益图

持有周期 中期（30天） 中期（17天） 中期（30天）

潜在风险 产量增长 原油价格大幅上涨 煤炭价格大幅下跌

状态 亏损10元/吨，谨慎持有 新增 新增

• 回顾：尿素冲高回落，卖出看跌谨慎持有。苯乙烯加速下跌，卖出看跌止损。甲醇加速上涨，牛市价差止盈。

• 展望：PTA供应过剩，期货易跌难涨，卖出看涨期权。甲醇供应紧张，仍具备上涨空间，继续布局看涨牛市价差。

－∞

70

1740

盈亏

UR505

1670

－∞

30

4850

盈亏

TA502

4880

－14

36

2800

盈亏

MA503

2764
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3. 最新基差率及变化 4. 价格与基差率的百分位水平（上市至今）

期货与现货价格：现货报价坚挺
2. 基准现货价格涨跌幅1. 期货主力合约涨跌幅
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3. 期货品种净持仓占比及变化（+多头，-空头） 4. 成交量、持仓量和净持仓占比的百分位水平（上市至今）

成交量与持仓量：甲醇成交量显著增加
2. 期货主力合约日均持仓量及变化1. 期货主力合约日均成交量及变化

来源：Wind
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3. 塑料与PVC（L-V） 4. PP与甲醇（PP-3MA）

品种价差：L-V和L-PP新高
2. 塑料与PP（L-PP）1. PX与PTA（TA-0.655*PX）

来源：Wind
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◼ 期货与现货价格振幅及百分位水平

◼ 成交量与持仓量变化及百分位水平

◼ 基差率与净空持仓量

01 价格、成交量与持仓量
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3. 跨月价差（连1-连2） 4. 期货主力合约历史波动率

苯乙烯：远月预期转为悲观
2. 成交量与持仓量1. 期货与现货价格走势

来源：Wind

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

7000

7500

8000

8500

9000

9500

10000

10500

23/12 24/2 24/4 24/6 24/8 24/10

基差（右） 期货 现货

1

11

21

31

41

51

61

71

23/12 24/2 24/4 24/6 24/8 24/10

成交量 持仓量

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

23/12 24/2 24/4 24/6 24/8 24/10

0

10

20

30

40

50

23/12 24/2 24/4 24/6 24/8 24/10

5日 20日

元/吨 元/吨 万手

%



第 10 页

3. 跨月价差 4. 期货主力合约历史波动率

PTA：期货升水依然较多
2. 成交量与持仓量1. 期货与现货价格走势

来源：Wind
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3. 跨月价差 4. 期货主力合约历史波动率

乙二醇：基差走弱
2. 成交量与持仓量1. 期货与现货价格走势

来源：Wind
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3. 跨月价差 4. 期货主力合约历史波动率

塑料：基差再创新高
2. 成交量与持仓量1. 期货与现货价格走势

来源：Wind
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3. 跨月价差 4. 期货主力合约历史波动率

PP：基差走强
2. 成交量与持仓量1. 期货与现货价格走势

来源：Wind
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3. 跨月价差 4. 期货主力合约历史波动率

PVC：波动率大幅上升
2. 成交量与持仓量1. 期货与现货价格走势

来源：Wind
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3. 跨月价差 4. 期货主力合约历史波动率

甲醇：基差走扩，月差收窄
2. 成交量与持仓量1. 期货与现货价格走势

来源：Wind
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3. 跨月价差 4. 期货主力合约历史波动率

尿素：持仓量达到半年新高
2. 成交量与持仓量1. 期货与现货价格走势

来源：Wind
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◼ 产量与开工率

◼ 下游开工率或原料消耗量

◼ 代表库存

◼ 代表利润

02 基本面数据
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3. 代表库存 4. 代表利润

苯乙烯：开工率达到年内新高
2. 三大S的苯乙烯消费量1. 周度产量及开工率

来源：隆众石化
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3. PTA库存天数 4. PTA及主要下游利润

PTA：产业链利润整体下降
2. 聚酯加权开工率1. 周度产量及开工率

来源：隆众石化
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3. 乙二醇库存 4. 不同生产工艺毛利润

乙二醇：产量维持高位
2. 纺织加权开工率1. 周度产量及开工率

来源：隆众石化
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3. 代表库存 4. 主要生产工艺毛利

塑料：库存新低，利润新高
2. 下游加权开工率1. 周度产量及开工率

来源：隆众石化
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3. 代表库存 4. 主要生产工艺毛利

PP：生产企业库存达到三年新低
2. 下游加权开工率1. 周度产量及开工率

来源：隆众石化
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3. 代表库存 4. 主要生产工艺毛利

PVC：库存压力缓和
2. 下游加权开工率1. 周度产量及开工率

来源：隆众石化
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3. 代表库存 4. 主要生产工艺毛利

甲醇：港口库存加速下降
2. 主要下游开工率1. 周度产量及开工率

来源：隆众石化
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3. 代表库存 4. 主要生产工艺毛利

尿素：生产企业库存再创新高
2. 下游开工率（复合肥16%，三聚氰胺7%）1. 日度产量及开工率

来源：隆众石化
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◼ 化工品框架

◼ 上下游关系
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化工品框架

原油丨SC 天然气煤炭丨ZC 原盐

丙烯对二甲苯丨PX 乙烯纯苯

聚氯乙烯丨PVC

甲醇丨MA 烧碱丨SH纯碱丨SA

短纤丨PF

苯乙烯丨EB PTA丨TA 乙二醇丨EG 聚乙烯丨L 聚丙烯丨PP

芳烃 烯烃 煤化工 盐化工

尿素丨UR

氯碱

液化石油气丨PG

燃料油丨FU

低硫燃料油丨LU

沥青丨BU
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上下游关系

苯乙烯 PTA 乙二醇 塑料 PP PVC 甲醇 尿素

能源
原油（80%） 原油（97%）

原油（50%）
原油（80%）

原油（54%）
煤炭（78%）

煤炭（76%）
煤炭（76%）

煤炭（50%）
煤炭（23%） 焦炉气（13%）

煤炭（17%） 煤炭（3%） 煤炭（19%） 丙烷（19%） 原油（22%） 天然气（11%） 天然气（24%）

上游
纯苯（70%） PX（97%） 乙烯（98%） 乙烯（83%） 丙烯（77%）

乙烯（26%）

\ \电石（74%）

乙烯（30%） 冰醋酸（3%） 甲醇（2%） 乙烷（16%） 丙烷（19%） 液氯

下游

PS（25%）

聚酯（98%）
聚酯（93%）

薄膜（58%） 制品（40%） 管材（34%） 烯烃（53%） 化肥（64%）

EPS（24%） 管材（11%） 包装（19%） 制品（26%） 燃料（18%） 脲醛树脂（20%）

ABS（20%） 包装（11%） 薄膜（18%） 地板（12%） 甲醛（8%） 三聚氰胺（7%）

防冻液（3%） 制品（9%） 管材（4%） 薄膜（11%） 醋酸（6%）

终端

日用品（40%） 服装纺织（75%） 薄膜（62%） 日用品（56%） 基建和地产（70%） 化工（80%） 农业（64%）

家电和汽车（20%） 饮料包装（20%） 日用品（20%） 家电和汽车（17%） 日用品（20%） 燃料（20%） 基建和地产（20%）

基建和地产（10%） 薄膜（5%） 基建和地产（11%） 医疗和母婴（11%） 服装纺织（4%） 化工（10%）

苯乙烯，PTA和塑料主要受原油影响；乙二醇，PVC，甲醇和尿素主要受煤炭影响；PP受煤炭和原油共同影响。

 上游强弱：原油 > 煤炭 >天然气。

 终端景气：家电汽车 > 医疗母婴 > 日用品 > 农业 > 服装纺织 > 化工 > 基建地产（预期改善）。



第 29 页

指标说明

指标 苯乙烯 PTA 乙二醇 塑料 PP PVC 甲醇 尿素

基
本
面

供应：产量 当周产量 最新日产量

需求：下游开工或消费 三大S苯乙烯消耗量 聚酯开工率 PET瓶片开工率 下游加权开工率 烯烃开工率 复合肥开工率

代表库存 江苏港口库存 生产企业库存天数 华东港口库存 生产企业 港口库存 生产企业

主要工艺利润 乙苯脱氢法 毛利 乙烯法 油制 煤制 电石法 煤制 水煤浆

量
价

期货价格 当周最后一个交易日，期货主力合约收盘价格（与上周的百分比变化）

期货日均成交量 当周期货主力合约成交量总和÷当周交易天数（与上周的绝对数量变化）

期货日均持仓量 当周期货主力合约持仓量总和÷当周交易天数（与上周的绝对数量变化）

基差 当周最后一个交易日，基准现货价格-期货主力合约收盘价（与上周的绝对数量变化）

波动率 20日历史波动率（与上周的绝对数量变化）

近一个月上涨概率 过去20个交易日上涨天数÷20（与上周的绝对数量变化）
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