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一、基本面分析 

1. 现货价格综述 

OPEC 减产行动叠加中美贸易谈判乐观情绪，本周国内外原油延续反弹，WTI 原油走势相

对偏强；受下游补货需求提振，本周 PP 期货小幅反弹，现货保持平稳。 

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 

2 月 

14 日 

2 月 

21 日 

较上周 

涨跌± 幅度± 

SC1903 收盘价 441.80 457.30 +15.5 +3.51% 

布伦特原油活跃合约收盘价 64.56 67.13 +2.57 +3.98% 

WTI 原油活跃合约收盘价 54.87 56.84 +1.97 +3.59% 

迪拜原油现货价（环太平洋） 65.44 67.22 +1.78 +2.72% 

PP1905 收盘价 8673 8809 +136 +1.57% 

PP 出厂价（T30S）：镇海炼化 8950 8950 0 0% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2、行业信息综述 

（1）中美或达成贸易和解，提振市场风险偏好 

2 月 15 日第六轮中美高级别经贸磋商结束，双方就主要问题达成原则共识，并就双边经

贸问题谅解备忘录进行了具体磋商，将根据两国元首确定的磋商期限抓紧工作，努力达成一

致。第七轮中美经贸磋商将于 2 月 21 日-22 日在华盛顿举行，市场对于中美达成贸易和解持

乐观情绪，提振市场风险偏好。  

（2）欧美糟糕的经济数据，使得市场对全球经济增长放缓的担忧重燃 

欧元区 2 月制造业 PMI 跌破荣枯线，创 68 个月新低，欧央行 1 月纪要，考虑为银行提供

新一轮廉价长期贷款，贸易冲突越来越影响经济增速。美国 1 月成屋销售再度暴跌，连续两

个月创三年多新低。欧美糟糕的经济数据，使得市场对全球经济增长放缓的担忧重燃。 

（3）EIA：美国 3 月页岩油日产量预计将增至月 839.7 万桶 

EIA 最新报告称，美国 3 月页岩油日产量预计将增加 8.4 万桶至月 839.7 万桶，2 月增加

8.9 万桶。其中，得克萨斯州及新墨西哥州的二叠纪盆地产量变化预期最大，页岩油产量预计

将增加 4.3 万桶/日至 402.4 万桶/日。 

（4）EIA 周报：上周美国原油库存续增，因产量触及 1200 万桶/日新高 

EIA 库存报告显示，美国上周原油库存连续第五周增加，触及逾一年来最高水平，因产量

触及记录高位，且季节性维修令炼厂加工率偏低。截止 2 月 15 日当周，原油库存增加 370 万

桶至 4.5451 亿桶，分析师预期为增加 310 万桶。美国周度原油产量小幅增加至 1200 万桶/日

的记录新高，美国超越沙特和俄罗斯成为全球最大的生产国。上周美国原油净进口 6.9 万桶/

日，因出口大增 124.3 万桶/日至创记录的 360.7 万桶/日。炼厂产能利用率持平于 85.9%， 
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为 2017 年 10 月以来最低，因炼厂原油加工量减少 5.7 万桶/日。截止 2 月 15 日当周，美国汽油库存减少 150 万桶，分析师此前

预估为下降 35 万桶；包括柴油和取暖油的馏分油库存减少 150 万桶，分析师预期减少 170 万桶。 

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 

（5）下游需求逐渐恢复，但去库进程缓慢  

本周全国石化企业开工率在 86.27%，比上周下降 2.21%。截至本周 PP 装置检修涉及产能在 207 万吨/年，检修损失量在 

3.84 万吨。本周新增停车装置不多，兰州石化新装置小修两天。青海盐湖再次停、武汉石化继续产粉料，中原石化本周内开车。

本周下游厂家开工恢复，截止 2 月 21 日，塑编开工率 55%，环比增加 9 个百分点；共聚注塑开工率 57%，环比增加 12 个百分点；

BOPP 开工率 56%，环比增加 4 个百分点。元宵节之后，下游需求逐渐开工，采购情况有所跟进，市场库存有所消化。截至周四国

内生产企业库存 99 万吨，较上周同期下降 9.5 万吨，降幅 8.75%。但因下游需求开工负荷不高，去库进程缓慢，短期库存压力

仍存。 

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 

（6）本周 PP 期货回升，现货平稳，基差明显收窄  

本周 PP 现货保持平稳，期货小幅回升，基差收窄。截止 2 月 22 日，镇海炼化 T30S 聚丙烯出厂价 8950 元/吨，PP1905 期货收

盘价 8784 元/吨，基差 166 元/吨，较 2 月 15 日收窄 176 元/吨。 

3.小结 

美国原油供应增加及对全球经济增长放缓的担忧制约油价上行动能，短线制约油价反弹动能；但 OPEC 减产及中美贸易谈判乐

观信号继续为油价提供支撑，原油中期上升趋势未改。 

元宵节后下游企业复工，补库需求一定程度提振聚烯烃期价，但宽松供需格局未改，PP 整体仍难摆脱宽幅震荡区间。 

二、 波动分析 

1. 一周市场综述 

本周内外盘原油震荡反弹，国内原油及布伦特原油走势强于 WTI 原油。受 OPEC 积极主动减产及中美贸易谈判乐观情绪提振， 
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WTI 原油期货探低回升，期价报收四连阳；截止 2 月 15 日 16:30 累计周涨幅 3.43%，布伦特原油主力累计周涨幅 4.55%。国内原油

期货跟随外盘走势，主力移仓四月，SC1904 重心持续上移，全周以 6.49%的涨幅报收于 451.0 元/桶。 

本周 PP 冲高回落，主力合约 PP1905 周二周三震荡反弹，期价最高一度上冲至 8889 元/吨，周四周五承压回落，截止 2 月 22

日，PP1905 以 2.04%的周涨幅报收于 8784 元/吨，全周成交量增加 12.7 万手至 222.7 万手，持仓量增加 1.33 万手至 43 万手。 

2. 趋势分析    

从 WTI 原油主力日 K 线图来看，期价延续去年 12 月以来的中期上升趋势，本周突破 55 美元压力，短线反弹目标指向 60 美元。 

从 PP1905 日 K 线图来看，期价上方 8900-9000 面临较强技术压力，短线延续区间震荡走势。 

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：美国原油供应增加及对全球经济增长放缓的担忧制约油价上行动能，短线原油高位盘整，但中期上升趋势未改，

成本端对化工品支撑较强。基本面而言，元宵节后下游企业复工，补库需求一定程度提振聚烯烃期价，但宽松供需格局未改，PP

整体仍难摆脱宽幅震荡区间。 

2.操作建议 

若不能有效站稳 9000，维持 8600-9000 区间操作。 

3.止盈止损 

区间上下沿止盈止损。 
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