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【上半年行情回顾】从惊涛骇浪，到波澜不惊；从涨跌相随，到分道扬镳。



【上涨过程行情回顾】原油强势上涨，化工品整体跟涨，品种内部强弱分化明显。

布伦特原油

PP/PE/PVCPTA、苯乙烯

乙二醇、甲醇



【行情回顾】品种自身强弱，体现在库存上
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【甲醇】高库存难缓解，驱动往下；进口供应挤压国产，需求维持为主。



【甲醇】国产陷入亏损、进口盈利尚可、期货高升水

驱动：高库存 + 国内供应缩减 + 进口高供应 + 需求维持

安全边际: 低利润 + 期货高升水



【乙二醇】高库存难缓解，驱动往下；（进口维持、煤化工复产、乙烯法结束检修）



【乙二醇】低利润不是矛盾的关键，基差回归（途径）是关键

驱动：高库存 + 国内供应增加 + 进口维持 + 需求维持

安全边际: 低利润 + 期货高升水



【PTA】整体库存高位，近期小幅去库，后期累库（具有不确定性）



【PTA】基差回归，加工费压缩，绝对价格未必跌



【PTA和乙二醇下游】终端低利润、高原料库存、高成品库存；聚酯情况目前尚可
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【总结】甲醇

驱动：高库存 + 国内供应缩减 + 进口高供应 + 需求维持

安全边际: 低利润 + 期货高升水

多头：绝对价格低，底部抬升趋势，企业低利润亏损。
空头：相对价格（期货高升水、进口高利润），高库存。
我们：震荡对待，1650-1850左右（风险：海外检修，国内减产超预期）



【总结】乙二醇

驱动：高库存 + 国内供应增加 + 进口维持 + 需求维持
安全边际: 低利润 + 期货高升水

➢ 做空评级高于甲醇（低利润看不大
向减产传导）；

➢ 绝对价格不好确定，跟踪基差
➢ 风险：原油大幅上涨，海外检修



【总结】PTA

驱动：高库存 + 供应增加 + 需求暂时维持
安全边际: 加工费中性 + 期货升水

多头：原油上涨（上涨压力：终端弱，恒力新装置投产）
空头：驱动往下（下方支撑：装置检修）。
估价：原油45美元/桶，PX-原油价差300美元/吨，PTA加工费500元/吨，PTA价格3850附近。



【总结】PTA乙二醇价差
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