
 

 

【原油】中国需求严重受损，油价持续低迷 

市场回顾 

中国农历新年假期期间，起始于湖北省的冠状病毒疫情爆发，交通管制、生产停止、

假期延长等措施不断出台，导致中国原油需求大幅受损。部分病毒携带者于国际上流动，

造成部分国家出现感染者，恐慌情绪在全球蔓延。尽管 OPEC在假期间表示有意延长将

于 3月底到期的减产协议，但并未能阻止油价的单边下跌行情。截至 1月 31日收盘，

WTI收于 51.63美元/桶，较节前（1月 23日）下跌 4.07美元或 7.31%；布伦特收于 56.66

美元/桶，下跌 5.41美元或 8.72%。 

后市展望 

供应端，美国产出增速放缓，EIA 预估美国 2020 年 1-2 月页岩油产出平均增速约

0.52%，远低于 2019年 1-2月间的 2.31%，表明短期内美国对供给端的压力不会有太多

增幅。OPEC有提前召开会议商议延长减产协议的可能，同样是中性偏好的状态。 

需求端，受疫情影响，中国春节期间，交通需求大幅削弱，假期延长带来的工厂停

工同样对需求产生了负面作用，以 2011-2018年的原油消费平均增速 4.60%计算，预计

2020 年中国原油消费量约为 14798 千桶/天，在具体行业方面，工业用量占据原油需求

的绝对主力，成品油中主要品类——汽油、柴油的主要消费领域为交通。由于春节假期

国内出台交通管制、企业停工、假期延长等政策，导致国内需求大幅下滑，预计假期间

的 17天内，总需求受损程度在 40%-70%之间，绝对量将减少 1.01-1.76亿桶，年化 27.6-

48.2万桶/天。目前，从各方报道来看，短期内疫情得到有效控制的可能性并不是很大。

但是若后期疫情逐渐可控，企业的赶工行为以及消费爆发可能会一定程度上弥补假期间

需求的减少。 

综上，短期油价将大概率维持弱势，但中长期可期。 

策略建议 

短期观望，中期逢低试多。 

风险提示 

疫情持续恶化。 

 

 

 

  



 

 

【PTA&MEG】疫情压缩需求，聚酯价格预计继续下滑 

行情回顾 

假日期间，受疫情影响，外盘包括石化市场在内大多数市场大幅回落，其中原油

较节前跌逾 10%，石脑油跌 9%，PX跌 7%，乙烯持稳。 

后市展望 

终端纺服消费市场冷清，外商复工时间延后。疫情导致出行购物减少，商场冷

清，外商同样因疫情而延后采购。从 03年非典表现看，内需外同比增速下降一半以

上，持续 3-4个月。 

前期停工聚酯及织造环节或在 2月底才有明显复工，前期未停工企业面临库存压

力，新聚酯装置投产多有延后。目前各地政府普遍公布 2月 10日复工，但预计大部分

企业会隔离 7-14日左右再复工，因此负荷提升或在 2月底，而前期未停工企业此时也

多面临辅料不足、产品库存堆积等问题，大概率紧急停工。2月月均聚酯负荷目前预估

在 75%，或继续下修。 

EG负荷整体提升，一季度累库压力增强，工厂储罐面临较大压力。因运输受限，

部分炼化厂多调整 EO/EG生产比例，EG负荷整体提升，从目前开工看，原有企业开

工基本不变，恒力、浙石化新装置试车顺利。预计 1月累库 7万吨，2月累库 16万

吨。 

TA负荷高位维持，一季度累库压力增强。聚酯负荷下修使 TA累库预期增强，估

计 1月累库 40万吨，2月累库 45万吨。整体累库压力较节前上升 10-15万吨。 

策略建议 

短期疫情压制纺服需求、聚酯及终端复工，叠加情绪面影响，TA及 EG预计显著

低开，且中长期 TA及 EG面临产能周期，属于 2020年空配品种，TA及 EG难有反

弹。建议未平仓 TA及 EG多单集合竞价挂跌停板止损，TA可考虑试多虚值看跌期权

或试空虚值看涨期权。 

 

 

  



 

 

【甲醇】考虑 5-9反套操作 

行情回顾 

2020年 1月 20至 1月 23日，甲醇主力合约MA05整体震荡，开盘 2289，收盘

2251，最高 2345，最低 2230，涨跌幅-1.44%。现货方面，内地市场波幅有限，港口地

区稳中调整。春节期间外盘原油WTI跌幅-7.32%，布伦特原油跌幅-8.96%。 

后市展望 

从供应面看，春节期间甲醇国内供应依旧充足，西南川渝气头装置均在节间提升

负荷，且西北及华中部分装置相继复工，预计全国甲醇开工率节后仍将维持高位，且

受到疫情影响，物流问题短期难以解决，内地企业库存压力较大。进口方面，由于 1

月以来伊朗、马来西亚、美国、文莱等外盘装置集中停车或降负，对于后续进口影响

明显，同时 2月份沙特等部分装置亦存在检修安排，进口量预估缩减至 70-75万吨附

近水平，后续继续关注港口到货和内地货对港口的补充。需求方面，受疫情影响，预

计甲醇传统下游（甲醛、二甲醚、醋酸等）将延迟复工，同时华东的MTO装置在 2-3

月也有检修计划，预计需求偏利空的影响较大。 

甲醇当下的基本面而言，进口减少的利多在节前已经有所消化，春节期间原油下

跌以及疫情导致的需求利空的影响相对更大，加之内地供应充足库存压力较大，预计

节后甲醇存在较大回调压力，05合约关注下方 2100-2150一线支撑情况。 

策略建议 

鉴于基本面偏空，近期可考虑 5-9反套操作。 

风险提示 

疫情迅速得到控制，宏观政策利好释放对冲疫情影响。  



 

 

【PP&L】聚烯烃板块弱势难改，短期 PP强于 PE 

观点 

预计聚烯烃板块将整体下跌，延续弱势走势，短期 PP强于 PE，中长期均偏弱。

上游原油支撑坍塌，供应面高负荷生产，产品运输受限，需求面受疫情影响，节后返

工推迟、终端需求萎靡，均直接导致上中游累库将超预期。虽然 PP短期受纤维级产品

（占比 4-5%）的需求支撑，但供需面疲软难改其弱势格局。 

短、中、长期影响 

短期影响： 

1. 情绪面影响：路径为宏观股市原油及化工品种，春节期间新型冠状病毒

疫情引发的国际市场恐慌情绪已导致各类股指恐慌性下跌，对国内聚烯烃开

盘首日将有利空影响。虽然聚丙烯受下游（口罩、医疗用品）需求或有短期

提振，但对应原材料纤维料仅占聚丙烯总量 4-5%，支撑力度有限； 

2. 上游原油成本坍塌：节内国际原油跌幅近 13%，成本支撑不再。根据历史经

验，原油超过 10%的跌幅将导致国内化工品超 4%的跌幅，开盘首日聚烯烃或

将大幅下跌。 

中期影响： 

1. 运输受阻导致库存去化难：由于春节及疫情造成的交通管制，产品流通效率

大幅降低，汽运基本停滞。若运输继续维持低效率状态，库存或创新高。根

据开工率数据，上游聚丙烯平均开工率在 95%左右，聚乙烯平均开工率在

91%左右。根据当前产能估算，节后两油库存或达 110-120万吨，其中只有部

分疫情产品所需牌号短期供应顺畅（占比 4%）。 

2. 进出口受冲击：一旦中国被WHO认定为疫区，出口可能受较大影响，国外

将对疫区的商品将提高准入门槛或直接禁止进入。世界卫生组织（WHO）宣

布 2019新型冠状病毒疫情现已符合“国际关注的突发公共卫生事件”

（PHEIC）标准，但目前对进出口影响并无太大影响，对聚烯烃进出口影响

较大的仍为国内运输方面的管控，其间接导致了进出口效率的下降。 

3. 下游及终端复工延迟或长于预期：下游纺织、塑料制品、农膜等行业均为劳

动密集型行业，本次春节复工大部分地区延迟一周，叠加工人存在疫情缓解

后返工意愿，终端需求恢复或迟于预期，如湖北、温州及太原等地均延迟 2

周-1个月返工。需求恢复延迟将导致节前低库存支持不复往昔，盘面下行空

间扩大。 

  



 

 

 

表 1：各省市复工时间 

地区 复工时间 

天津 在建建筑工地一律推迟开复工时间，特殊除外 

吉林 复工不早于 2月 2日 24时 

长沙 新建项目不得在 2月 8日 24时前开复工 

福建 企业要根据自身情况不早于 2月 9日 24时前复工 

河南 建筑工地未经同意不得擅自开复工 

北京 建筑工地不早于 2月 9日 24时前复工 

云南 各类企业不早于 2月 9日前复工 

西安 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

湖南 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

辽宁 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

内蒙古 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

黑龙江 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

贵州 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

山东 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

江西 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

安徽 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

上海 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

广东 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

浙江 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

江苏 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

重庆 各类企业不早于 2月 9日 24时前复工 

河南 复工推迟至 2月 9日以后 

河北 复工时间不早于 2月 9日 24时 

湖北 各类企业不早于 2月 13日 24时前复工 

温州 各类企业不早于 2月 17日 24时前复工 

太原 新建在建项目不得在 3月 1日晚 24时前开复工 
 

数据来源：公开信息，兴证期货研发部 

长期影响： 

长期来说聚烯烃板块已处于供过于求的产能过剩周期。本次疫情将引发国内外宏

观经济增长的滑坡，直接弱化中美第一阶段谈判利好及全球环境的温和复苏，并影响

到上游原油、中游运输、进出口及下游需求复苏，导致聚烯烃板块继续弱势下行。对

于聚烯烃降库存、恢复需求或造成超预期打击。基本面也将回归供多需少的局面，盘

面走势预计偏空。 

风险提示 

国际宏观经济超预期下滑；国内运输、制造业投资、消费增速超预期下行；库存创

新高；节后返工再度延迟；中国被WHO列为疫区国 
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