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观点和策略总结：

⚫ 伊朗事件对化工品影响从大到小：甲醇、乙二醇、塑料、PTA 、PP、PVC。

⚫ 观点总结：

➢ 原油：即使中东爆发战争，油价不一定会持续上涨；原油市场基本面不支撑油价出现趋势性上涨；

➢ 燃料油：限硫令下高硫燃料油供需再平衡，一季度偏空运行；

➢ 沥青：中东风险若解除，一季度可进行多BU2006空FU2005对冲操作。

➢ 甲醇:做空05合约（2000-2350）或者5-9反套机会；

➢ PTA:单边做空完全看原油能否下跌；5-9反套确定性大（0至-200）；

➢ 乙二醇：3月份之前，做空行业利润或者反套；3月份以后，关注投产不及预期的正套行情。

➢ 聚烯烃：多L空PP,PP5-9反套。
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能源品解读

原油、燃料油、沥青



➢ 美伊间“苏莱曼尼”事件进展

• 1月3日：美国对伊朗2号人物苏莱曼尼进行斩首行动

• 1月4日：美国政府网站遭遇黑客袭击；美军驻伊拉克基地及大使馆外爆炸声不断。

• 1月5日：伊朗决定减少履行伊核协议第五阶段，不拒绝与美国在“5+1”框架内谈判

• 1月6日：伊朗表示无意与美国进行战争，悬赏8000万美元刺杀特朗普。

美军袭杀伊朗名将，中东地缘风险急剧升温



➢ 引发原油市场潜在风险：伊朗、伊拉克、沙特等中东产油国断供；霍尔木兹海峡被封锁

美伊对峙变为美国、伊朗、伊拉克博弈，背后有更多势力参与



➢ 沙特约570万桶/日的产能短暂中断，国际油价跳涨，Brent月差跟随单边大幅波动，WTI表现稍逊。

对标：2019年9月沙特重要石油设施遇袭事件



➢ 当全球原油库存处于低位，供需缺口趋于扩大时，中东地区战乱会导致油价出现趋势性上涨。

假如中东爆发战争，油价一定会上涨吗？从历史上看，不一定



➢ OPEC+处于减产状态，闲置产能回升；美国页岩油供给弹性；终端需求未有明显起色，炼厂利润压缩。

当下原油市场基本面不支撑油价出现趋势性上涨



➢ 新一轮减产前景存忧；美国页岩油存在韧性；海上油田产能陆续投放。

➢ 全球炼厂炼油利润不佳，大炼化投产后开工率难以保持高位。

➢ 2020年油价高点或有望出现在一季度，此后油价重心会逐步下移，预计Brent区间55-70美元/桶，WTI

区间50-65美元/桶，SC区间400-510元/桶。

2020年原油展望：偏弱格局，趋势性行情难觅

2018 Q1 Q2 Q3 Q4 2019 Q1 Q2 Q3 Q4 2020 2019 2020

需求 98.82 98.76 98.76 100.69 100.95 99.79 99.78 99.79 101.78 102.12 100.87 0.97 1.08

OECD 47.93 47.65 47.26 48.44 48.44 47.95 47.73 47.31 48.51 48.51 48.02 0.02 0.07

非OECD 50.89 51.11 51.50 52.25 52.51 51.84 52.05 52.48 53.27 53.61 52.85 0.95 1.01

供给 99.10 99.08 98.60 98.35 99.71 98.94 99.69 100.36 101.36 102.29 100.93 -0.16 1.99

非OPEC 62.47 63.80 63.81 64.25 65.31 64.29 65.82 66.09 67.03 67.81 66.69 1.82 2.40

OPEC凝析液 4.76 4.80 4.82 4.71 4.86 4.80 4.83 4.83 4.83 4.83 4.83 0.04 0.03

OPEC原油 31.86 30.48 29.97 29.39 29.54 29.85 29.04 29.44 29.50 29.65 29.41 -2.02 -0.44

库存变动 0.28 0.32 -0.16 -2.34 -1.24 -0.85 -0.09 0.57 -0.42 0.17 0.06 - -

y/y change2019 2020



燃料油：价格没变，钱没了，高硫燃料油悲观预期逐步兑现

空头：基于需求坍塌做空

多头：基于基差巨大做多

现货下跌，基差收窄

空头加仓 虚实盘比高位

期货升水现货

现货企稳反弹

空头主动移仓

“苏莱曼尼”事件

伊朗、伊拉克是燃料油生产大国



➢ 一季度高硫燃料油供需最为宽松，二三季度因炼厂检修以及需求的恢复（脱硫塔、发电厂）而明显改

善，四季度供需宽松压力或再度出现。

燃料油：限硫令下高硫燃料油供需再平衡，一季度偏空运行



➢ 2019年中国保税船燃需求量1200万吨，中石化、中石油、中海油和中化规划2020年低硫燃料油产能1815

万吨，出口退税政策是实现低硫燃料油边际增量的关键。

燃料油：出口退税政策呼之欲出，高低硫价差收窄会对高硫油形成压制

石油企业 炼厂 供应量（万吨/年） 供应量（万桶/日）

中石化
天津炼化、齐鲁石化、青岛石化、金陵
石化、上海石化、镇海炼化、茂名石化、

湛江东兴、海南炼化、中科炼化
1000 17.4

中石油 辽河石化、大连石化、广西石化等 400 7

中海油 惠州炼化等 360 6.3

中化 泉州石化 55 1

总计 1815 31.6

脱硫塔费用（中大型船舶）
成本回收期

高低硫价差200美元/吨 高低硫价差300美元/吨

脱硫塔设备 200万美元

改造及安装费用 180-250万霉运

油轮：VLCC（1年内）、苏伊士型

（1.4年）、阿芙拉型（2年）

油轮：VLCC、苏伊士型、阿芙拉型

均能在1年内回本

散货船：好望角型（1.6年）、卡尔萨

姆型（3.2年）、超灵便型（3.8年）

散货船：好望角型（1年）、卡尔萨姆

型（2年）、超灵便型（2年）



➢ 沥青核心上涨逻辑在于供给端，2019年下半年炼厂生产利润亏损持续扩大，炼厂和社会库存低位情况

下，开工下滑导致现货流通量减少，现货价格坚挺，期价上涨修复基差。

沥青：炼厂生产利润亏损显著，开工率下滑，炼厂惜售心理增强



➢ 春节前后无用货期，原油是第一风险。炼厂利润修复后，开工率料将增加，库存有累库压力。

➢ “十三五”规划 收官之年，专项债限额提前下达，需求预期较为乐观。

➢ 大炼化中恒力石化有新增沥青产能，现有沥青产能部分会向低硫船燃倾斜。

➢ 待原油回调后，一季度仍可进行多BU2006空FU2005对冲操作。

沥青：短期看点在于冬储，中长期看点在于道路基建和IMO2020限硫令



LOGO

化工品解读

甲醇、乙二醇、PTA、聚烯烃



两次中东事件能化品种走势对比

⚫ 相同点：

➢ 原油、沥青、燃油涨幅居前；其它化工品跟涨。

⚫ 不同点：

➢ 在化工品中，上次是乙二醇涨的最欢，这次是甲醇。

品种
沙特事件

涨幅(%)

两个月后

（%）

本次伊朗事

件涨幅(%)

乙二醇 11 -15 3.3

布油 11 -7 5.1

燃料油 10 -18 10.5

沥青 8 -14 5.7

塑料 7 -8 1.8

甲醇 6 -17 4.4

PTA 5 -12 3.0

PP 4 -6 0.7

PVC 2 -3 -0.1
数据来源：文化财经品种指数，信达期货研发部



甲醇：伊朗是最重要的进口来源国，一旦出口受到影响，甲醇面临严重供需偏紧

全国甲醇进口依存度

15% 沿海地区进口依存度约

60%

主要进口来源国：

⚫ 伊朗：36%

⚫ 沙特：10.2%

⚫ 阿曼：10.6%

➢ 若事件恶化，原油 + 甲醇自身进口供应受到影响，供需

偏紧的情况下，甲醇有望大幅走强。



甲醇：若事件无恶化，重回甲醇供需格局主导；虽然05合约供需无突出矛盾，但

价格往往创下低点。

3月2月1月 4月 5月

春节前后下游补库

海内外装置春检供应

需求 下游烯烃装置检修

国产和进口恢复

新装置投产



甲醇：上边际，下游烯烃企业利润；下边际，进口和国产成本线。

➢ 目前甲醇制烯烃企业利润在200附近，可以甲醇上涨幅度

约70，折算甲醇05合约阻力位约在2370附近（技术上阻力

位在2350附近）；

➢ 若下跌，进口支撑为在2000附近。

➢ 风险因素：海外检修超预期



乙二醇：主要进口来源国是沙特，伊朗进口极少

进口依存度50%

主要进口来源国：

⚫ 沙特：45%

⚫ 伊朗：基本没有

⚫ 其它：新加坡、中国台湾等

影响传导：

➢ 若不涉及沙特，乙二醇供需影响不大；

➢ 影响主要体现在成本支撑上；我国沿海、沙特和新加坡

等地，乙二醇装置多以原油为原料，原油价格的上涨将

导致乙二醇生产成本的抬升，造成价格重心的上移。



乙二醇：强现实和弱预期的博弈并没结束

➢ 市场主流观点做空：

逻辑：装置顺利投产后，供应面临轻微过剩；

风险：投产不顺利，供需偏紧；原油持续偏强。

➢ 个人观点：

3月份之前，做空行业利润或者反套；

3月份以后，关注投产不及预期的正套行情。



PTA：国内自产自销，影响主要体现原油的成本支撑上

完全
自给自足

➢ 影响传导：

事件对PTA最大的影响是原油，因原油是PTA源头（成

本端）。

对PTA自身供需无直接影响。



PTA：供应确定过剩，驱动向下，但做空赚的钱不是行业利润，而是押注做空原油

企业名称 产能(万吨)地点 投产时间

中泰化学 120 新疆 2020年1月

恒力石化4# 250 大连 2020年1月
恒力石化5# 250 大连 2020年4月
福建百宏 240 泉州 2020年8月份
中金石化（荣盛）有限公司330 宁波 2020年三四季度
新凤鸣2# 250 桐乡 2020年三四季度

PTA装置投产情况



PTA：鉴于原油的不确定性，稳健者可以关注5-9反套

目前可以入场，目标位在-200附近，平水止损；

风险在于：PTA装置因行业利润压缩，多套装置主

动检修停车。



小结

⚫ 伊朗事件对化工品影响从大到小：甲醇、乙二醇、塑料、PTA 、PP、PVC。

⚫ 观点总结：

➢ 甲醇:做空05合约（2000-2350）或者5-9反套机会；

➢ PTA:单边做空完全看原油能否下跌；5-9反套确定性大（0至-200）；

➢ 乙二醇：3月份之前，做空行业利润或者反套；3月份以后，关注投产不及预期的正套行情。



聚烯烃：市场主要矛盾点在于偏弱供需面VS成本支撑，短期绝对价格向下阻力变大



聚烯烃：当前操作建议

1.多L空P
主要逻辑:
(1)上半年PE供需面优于PP（PE上半年供应增速相较于2019年放缓，PP供应压
力持续）
(2)伊朗事件继续升级对PE影响大于PP，如果事态进一步升级，对头寸有利
(3)当前PE的成本支撑相较于PP来得更为有效

2.PP5-9反套
主要逻辑：

PP已经进入过剩，期现结构从back到contango的过程中，月间走反套，现
货带着近月合约走弱，远月会因为成本支撑以及市场预期上游降负重新调节供
需而相对走强，参考之前的PE



PP跨期走势回顾

9-1价差：Back结构下的正套行情，多头移仓阶段性反套，随后再次正套
（9月没有成为过剩合约）

1-5价差：前半段Back结构下的正套行情（在1月基差修复完毕时点达到最高值517）；
后半段现货崩塌的趋势反套行情，伴随期现结构的改变（1月成为过剩合约）

5-9价差：Contango结构，现货方向仍然向下，反套操作为主
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