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一、基本面分析 

1. 现货价格综述 

需求放缓担忧博弈委内瑞拉危机，本周国内外原油先抑后扬，WTI 原油走势相对偏强；下

游需求转弱，PP 期货冲高回落。 

表 1 原油及 PP 期现货价格本周变动  单位：美元/桶，人民币/桶，元/吨   

项  目 

1 月 

17 日 

1 月 

24 日 

较上周 

涨跌± 幅度± 

SC1903 收盘价 425.20 425.70 +0.50 +0.12% 

布伦特原油活跃合约收盘价 61.15 61.20 +0.05 +0.08% 

WTI 原油活跃合约收盘价 52.48 53.18 +0.70 +1.33% 

迪拜原油现货价（环太平洋） 60.17 60.66 +0.49 +0.81% 

PP1905 收盘价 8765 8765 0 0% 

PP 出厂价（T30S）：镇海炼化 9300 9300 0 0% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2、行业信息综述 

（1）委内瑞拉进一步陷入政治和经济动荡 

美国总统特朗普周三表示，正式承认反对党成员胡安瓜伊多为委内瑞拉临时总统。同时

威胁称，可能对该国的原油出库实施制裁。委内瑞拉首都爆发反政府示威活动，要求该国总

统马杜罗辞职。马杜罗周三称，委内瑞拉将坚决中断与美国的外交和政治关系，要求美国外

交人员必须 27 日前离开委内瑞拉。同时所有委内瑞拉在美国的使馆和领馆也将关闭，有分析

师表示，美国可能阻止 IMF 向委内瑞拉提供贷款，或将制裁那些与马杜罗政府做生意的国家。

委内瑞拉进一步陷入政治和经济动荡。 

（2）油轮追踪公司：若美国不提供豁免，伊朗原油出口可能难以回升 

美国财政部 24 日宣布，对 4 个月与伊朗有关的试题和组织实施制裁。油轮追踪公司

Petro-Logistics 称，伊朗原油出口继 12 月大幅下滑后可能难以回升，因美国料将不再对伊

朗制裁举措提供豁免。受美国制裁影响，伊朗 12 月原油和凝析油出口较 11 月急剧下降，至

低于 100 万桶/日的水平。 

（3）美国页岩油产量仍将继续增加 

 EIA 周二报告中称，美国 2 月七大主演页岩油生产基地的原油产量将增加近 6.3 万桶/

日至 817.9 万桶/日的记录新高。投行巴克莱将 2019 年布伦特油价预估小幅修正至 70 美元/

桶，因美国原油产出增加将抵消任何因美国制裁导致委内瑞拉等国短期供应中断的影响。 

（4）全球经济增长放缓担忧再起 

官方数据显示，2018 年韩国经济增长 2.7%，是六年来最慢扩张速度，成为经济疲弱问题

向全球扩散的信号之一。IMF 2 发布报告，将今明两年的全球经济增长预期分别下调至 3.5%  
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和 3.6%。全球经济增长放缓蔓延的迹象加剧了对未来燃料需求的疑虑。 

（5）EIA：上周美国原油库存意外跳增 797 万桶，因炼厂原油加工量减少 

EIA 库存报告显示，截止 1 月 18 日当周，原油库存增加 797 万桶至 4.45025 亿桶，而分析师预期为减少 4.2 万桶；汽油库存

增加 405 万桶至 2.59615 亿桶，持续第八周增加，分析师此前预估为增加 270 万桶；包括柴油和取暖油的馏分油库存减少 61.7 万

桶，分析师预期减少 22.9 万桶。上周炼厂原油加工量减少 17.4 万桶/日，炼厂产能利用率下降 1.7 个百分点至 92.9%。上周美国

原油净进口量增加 160 万桶/日。 

图 1.EIA 美国原油及汽油库存（单位：万桶/日） 

 
资料来源：WIND  新纪元期货研究 

（6）现货市场供需两弱，提前进入春节模式  

本周有大庆炼化、中煤榆林、北海炼厂等装置临时停车，市场供应压力较小，石化库存持续处于中等偏低的水平。截止 1 月

24 日，石化库存在 52.6 万吨，环比周初下降 9.48%。临近春节，下游有部分工厂提前进入假期模式，开工率大幅下滑。截止 1月

24 日，塑编行业开工率为 40%，较上周回落 14 个百分点；共聚注塑企业开工率 40%，较上周回落 26 个百分点；BOPP 开工率维稳

在 56%。石化出厂报盘价格持续以稳挺价，贸易商多随行出货。截止 1 月 24 日，华北市场拉丝主流价格在 9050-9150 元/吨，华东

市场拉丝主流价格在 9100-9150 元/吨，华南市场拉丝主流价格在 9250-9500 元/吨。  

图 2.PP 下游行业开工率（单位：%）  图 3. PP 基差（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

（7）本周 PP 期货冲高回落，现货保持平稳，基差小幅走扩  

本周 PP 期货冲高回落，现货保持平稳，基差小幅走扩。截止 1 月 25 日，镇海炼化 T30S 聚丙烯出厂价 9300 元/吨，PP1905 期

货收盘价 87308866 元/吨，基差 570 元/吨，较上周五回升 136 元/吨。 

3.小结 

OPEC 主动减产博弈需求放缓担忧，本周原油高位震荡反复；但随着委内瑞拉政治危机不断发酵，美国暗示可能对委内瑞拉原

油出口实施制裁，地缘政治风险再起；此外，外交部和商务部接连有关经贸磋商有关会议被取消的消息进行辟谣，1 月末的中美贸

易高层磋商仍将继续举行，市场乐观预期仍在，短线内外盘原油仍有上行动能，对国内化工品带来一定支撑。自身基本面而言，
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现货市场提前进入春节模式，PP 陷入供需双弱格局，制约期价反弹空间。 

二、 波动分析 

1. 一周市场综述 

本周内外盘原油高位震荡，WTI 走势相对偏强。因全球经济增长放缓蔓延的迹象加剧了对未来燃料需求的疑虑，周二周三 WTI

原油期货弱势调整；但在委内瑞拉政治危机引发地缘政治风险，周四周五WTI原油震荡走强；截止1月25日16:00累计周跌幅0.65%，

布伦特原油主力累计周跌幅 1.65%。国内原油期货跟随外盘走势，主力合约 SC1903 周二至周四弱势调整，周五收回部部分，全周

以 0.28%的跌幅报收于 430.8 元/桶。 

供需双弱格局下，本周 PP 冲高回落，期价再度考验前期震荡区间上沿 8750 支撑，截止 1月 25 日，PP1905 以 1.53%的周跌幅

报收于 8730 元/吨，全周成交量减少 32.2 万手至 251.7 万手，持仓量减少 3.4 万手至 46.6 万手。 

2. 趋势分析    

从 WTI 原油主力日 K 线图来看，期价低位累计涨幅超 25%，短线陷入高位震荡反复走势，若有效突破 55 美元压力，反弹空间

指向 60 美元。 

从 PP1905 日 K 线图来看，期价再度考验前期震荡区间上沿 8750 支撑，若支撑无效，将重回低位区间震荡。 

图 4.WTI 主力日 K 线图  图 5. PP1905 日 K 线图 

 

 

 
资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：国际原油价格结束 2016 年以来的上升趋势，转入宽幅震荡调整走势，这也决定整体化工板块运行重心将下移。2019

年国内 PP 新增产能计划偏多，供给压力增加；而在国内经济增速下滑和房地产市场低迷的背景下，需求增速将继续下滑；供需格

局转向宽松，2019 年 PP 期价整体承压。 

短期展望：OPEC 主动减产博弈需求放缓担忧，本周原油高位震荡反复；但随着委内瑞拉政治危机不断发酵，美国暗示可能对

委内瑞拉原油出口实施制裁，地缘政治风险再起；此外，外交部和商务部接连有关经贸磋商有关会议被取消的消息进行辟谣，1 月

末的中美贸易高层磋商仍将继续举行，市场乐观预期仍在，内外盘原油仍有上行动能。原油高位偏强运行，对国内化工品带来一

定支撑。但基本面而言，现货市场提前进入春节模式，PP 陷入供需双弱格局，期价考验前期震荡区间上沿 8750 支撑，若支撑无效，

短线将重回低位区间震荡。 

2.操作建议 

若有效跌破 8750，可博弈波段短空；否则，观望为宜。 

3.止盈止损 

短空 8850 止损。 
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