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【原油行情回顾】供需双杀 +资金暴雷，原油跌无底线



【原油短期核心矛盾】库容问题

未来3—4周内全球原油库存容量料将受到考验，除非美国页岩油生产商在未来几天（而

不是几周）大幅减产，否则全球库容可能会达到极限



【原油】中长期油价将恢复（产油国对目前的价格表示难受 +疫情得到控制&经济复苏）



【原油】供需预期



【原油】远期大幅升水，让单边做多大打折扣。

策略分析：
通过布局化工品，间接赚钱原油上涨收益。
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【甲醇】高库存 +高进口预期，驱动往下；



【甲醇】国内低利润，装置被迫减产，做空空间有限；

策略分析：

➢ 若原油上涨，原油则是甲醇上涨的驱动，

下游的高利润为甲醇上涨提供空间；

➢ 若原油下跌，国内煤制甲醇有成本支撑

（装置目前利润已经有减产意愿）

➢ 如原油震荡，甲醇弱势震荡，移仓有损

失，但比原油要小。



【甲醇】上下边界评估：1600——2000



【PTA】高库存 +高负荷 (累库预期)，驱动往下；



【PTA】有利润，提供一定的做空空间。

策略分析：

➢ 若原油上涨，因PTA利润面临压缩，涨幅会不及原油；偏弱的下游拖累上涨；

➢ 若原油下跌，原油和PTA自身的高利润，均提供往下的空间。

➢ 如原油震荡，PTA利润将面临压缩,PTA价格表现为下跌。



【乙二醇】煤化工大幅亏损，已经集中减产；石脑油装置高利润，后期迎来季节性检修；



【乙二醇】高库存 +负荷降至低位，由驱动向下转为稍微向上

策略分析：

➢ 若原油上涨，原油则是乙二醇上涨的驱动，但下游偏差的情况会限制乙二醇涨幅；

➢ 若原油下跌，煤制乙二醇有成本支撑（装置已经集中减产，该支撑趋弱）

➢ 如原油震荡，乙二醇弱势震荡，移仓有损失，但比原油要小。

化工品期货走势分化，各个品种如何布局？



【PE】强现实：去库力度很大（下游囤货）+后面装置检修预期



【PE】弱预期：进口高利润，海外货源涌向中国市场

策略分析：

➢ 预期和现实背离，多空都有逻辑和能讲的故事，行情震荡；

➢ 方向选择取决于价格位置。



【PP】进口依存度18%，进口供应压力远小于PE (进口依存度48%)
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【总结】

单边策略：

1. 原油单边参与性价比偏低（无驱动+远期高升水。

2. 塑料：做空，进口供应增加（驱动往下） + 高利润（有可以期待的做空空间）。

3. PTA：反弹做空，高库存且持续累库（驱动往下）+有利润（有空间但不很大），原油低位拉涨风险。

4. 甲醇：目前价位偏多，高库存且缓解无望（驱动往下）+ 无利润（往下阻力大），押注原油驱动。

5. 乙二醇：目前价位偏多，高库存阶段面临改善（驱动微弱向上）+ 无利润（往下阻力大），押注原油驱动。

6. PP:观望

跨期或者跨品种：

1. 原油正套：多SC09空SC12；

2. 多乙二醇空PTA：

3. 多甲醇空塑料；



【风险提示】

➢ 1.新冠疫情，人要活着。

➢ 2.美股3月份，10天4次熔断，11天技术熊市，然后3天返回技术牛市，在市场中活着。

➢ 3.美原油一夜暴“负”，没有不可能，活着真难。

2020年，处处都是风险教育，活生生的案例。

经历2020年的投资者，都是具有

大眼界、大格局、超强的风险和资金管理能力的精英。
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