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01 周度观点汇总



1.1 甲醇周度观点——真实需求有待验证 烯烃亏损限制高度

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

甲醇

1. 供给：西南装置回归，进口预期不减，后市供应趋增；

2. 需求：下游开工率有复苏预期，但真实需求有待验证;

3. 库存：2月有累库的趋势；

4. 成本：煤价稳中趋弱 运费大幅回落 成本支撑减弱；

5. 利润：烯烃亏损压制上游；

6. 估值：现货估值存向上调整压力，期货估值趋于中性。

整体逻辑：

产业层面，后市供应趋增或趋稳，需求能否较快恢复则有待验证，主因下游亏损的现状限制

其开工率回升速度，港口随进口增量有累库预期，叠加成本端煤价及运费支撑迅速降低，从而弱

势的产业基本面格局短期难以大幅改善。

期现层面，基差趋于正常，期货端估值压力不显，但现货利润率仍在低位区间，现货估值压

力仍存，始终不可忽视。

在宏观趋稳、产业矛盾不减的当下，节后趋势性的上涨或难出现，短期或于高位先行回落。

1.单边逢

高做空，05合约

关注2850-2900

元/吨的上方压

力区间。

2. 5-9反

套可入场。

春检提前启

动、烯烃装置异动。



1.2 PVC周度观点——需求复苏需要时日 节后短期起势存难度

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

PVC

1. 供给：开工率预计短期仍相对稳定；

2. 需求：节后回归仍需时日 ;

3. 库存：节前持续累库，后期面临较大的去库压力;

4. 成本：电石价格推涨，成本支撑较强；

5. 利润：电石与烧碱等价格承压 PVC成本端支撑力度减弱；

6. 估值：现货估值逐步向上调整，期货估值略过高，值得警惕。

整体逻辑：

产业层面，后市供应趋增或趋稳，国内需求预计短期难以改善，出口亦并不向好，叠加成本

端支撑不足，从而弱势的产业基本面格局短期难以大幅改善。

期现层面，现货估值逐步向上调整，期货估值略过高，值得重视。

宏观层面的乐观预期仍将延续，1.28号国务院常务会议再次给出积极信号。

整体而言，在宏观向好、产业矛盾不减的当下，节后趋势性的上涨或难出现，短期或于高位

先行回落。

1. 节后短期不建

议多单配置，以震荡思

路操作为主。

2. 5-9正套或有

一定空间。

原油异动。



1.3 纯碱周度观点——假期现货有一定累库，整体维持偏紧格局，关注新价订单成交

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

纯碱

1. 供应：假期装置开工变动有限，产量维持高位；

2. 需求：假期轻碱需求较弱，重碱维持刚需；

3. 表需：假期纯碱表需回落，重碱表需偏稳；

4. 库存：假期碱厂库存累库，轻碱库存增加明显；

5.成本利润：纯碱利润稳中伴涨，关注节后现货价格变动。

6. 整体逻辑：

春节假期当周国内纯碱装置维持高位负荷，周产量稍有增加。纯碱厂家库存在春节期间累

库，其中轻碱累库明显。假期期间轻碱消费减弱，重碱刚需维持订单支持，汽运发运有影响火

运相对影响有限。从基本面看纯碱走势依旧坚挺，供应相对稳定，整体影响不大，暂无新增检

修计划，纯碱处于高供应、偏低库存、以及前期订单支撑。假期过后关注2月碱厂新价成交情况。

05合约作为主力合约继续跟随基本面，新增投产预期对远月有一定压力，在预期与现实的博弈

中或使得整体波动幅度加剧，高位区间波动下短期仍显偏强，但应留意政策以及下游玻璃企业

订单跟进情况。

单边：05合约

宽 幅 震荡 ， 暂时 仍

以 回 调参 与 多单 对

待，控制持仓分险。

套利： 5-9正套可

适当止盈。

经济衰退超
预期，能源价格
大幅波动，需求
不及预期。



1.4 尿素周度观点——春节前后气头复产，供应有增量，价格影响因素在于需求释放

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

尿素

1. 供应：假期供应端有增量，气头装置复产增加；

2. 需求：下游终端负荷提升偏弱，企业预收订单环比稍有增加；

3. 库存：节前企业库存小幅累库，物流影响西北发运；

4. 成本与利润：尿素利润整体偏稳，好于去年同期；

5. 基差与价差：盘面区间整理，基差震荡运行。

6. 整体逻辑：

春假假期过后主流市场成交价格窄幅震荡上行，尿素供应端日产回升至15.7万吨左右，

西南、江苏等局部装置恢复，四川气头区域尿素装置基本恢复，整体国内尿素日增产量8000

吨以上。晋城大气环保短期对华北局部供应有一定减量，整体在气头复产之下，日产量增加。

需求端则是节后需求在年后春耕肥备肥预期下，局部区域复合肥、少数板厂陆续开工，以及华

北追肥及苏皖农业备肥，在下游需求恢复预期支撑下，主流区域成交有所回暖。国际价格仍在

缓降，内外价差收窄，出口驱动减弱，需求仍在于国内需求启动。

单边：短期价格

仍以盘整为主，考虑到

年后用肥季节，05建议

仍以短期逢低偏多对待。

套利：5-9逢低正套。

能源价格大幅
波动，需求不及预
期（下行风险），
供应端减量明显
（上行风险）。



1.5 短纤周度观点——成本支撑叠加国内预期向好，节后短纤谨慎向好

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

短纤

1. 供应：春节假期之前，江苏江南、华宏、三房巷、滁州兴邦等企业陆续减产，假期期间涤纶短纤产能利用率

在61.75%，较节前最后一周下滑6.22%。

2. 需求：涤纱厂多计划初八开始陆续复工，预计正月十五前后市场可能迎来第一波备货高峰；

3. 库存：需求恢复后预计短纤企业库存将有一定下滑；

4. 成本：国际油价较节前窄幅下跌，短纤上游PX及PTA相对强势，成本端仍有较强支撑。

5. 利润：短纤维持低利润运行。

6. 整体逻辑：

国际油价较节前窄幅下跌，短纤上游PX及PTA相对强势，成本端仍有较强支撑；节后，仪征

化纤仍有部分生产线计划减产，但滁州兴邦、三房巷、华宏、经纬、山力等装置陆续重启。节前

纱厂备货天数多在半月附近，故预计节后市场可能迎来备货高峰。整体来看，成本端支撑叠加国

内内需复苏预期，短纤市场谨慎向好。

建议逢低做多
宏观事件影响
国际油价波动



02 品种详情分解
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2.1.1 供给——西南装置回归，进口预期不减，后市供应趋增

数据来源：隆众资讯 中原期货

春节期间及节后西南装置陆续回归，久泰2期也计划

2月底重启；国产供应现状近端由此处回升周期。同时，

也需要关注春季检修预期的提前兑现。

在进口端，当前进口货的大顺挂格局以及外盘天然气大跌、未来

伊朗装置的重启预期等会支撑后续进口量回升。
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2.1.2 需求——下游开工率有复苏预期，但真实需求有待验证

数据来源：隆众资讯 中原期货

节后传统下游有复苏预期，而长线来说，05合约的需求暂无法证伪；

烯烃方面，宁波MTO计划月底/月初停车检修；浙江兴兴混烷脱氢投产顺利，MTO或无法在2月开全月，且05合约周期

内市场预期大概率会停。宝丰3期240万吨/装置虽已推迟至3月投产，但从甲醇亏损的逻辑上讲，有无外销尚不能盖棺定论；
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2.1.3 库存-2月有累库的趋势

数据来源：隆众资讯 中原期货

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

企业库存（万吨）

2020年 2021年 2022年 2023年

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

港口库存（万吨）

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年



2.1.4 成本-煤价稳中趋弱 运费大幅回落 成本支撑减弱

数据来源：隆众资讯 中原期货

随开春天气转暖，煤价预期下跌，从而或对春检的时间节点与力度带来影响。 运费亦大幅回落，成本支

撑力度减弱。
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2.1.5 利润-烯烃亏损压制上游

数据来源：隆众资讯 中原期货

烯烃利润虽有修复但依旧处于近五年同比低位，绝对利润仍较差，从而压制甲醇高度；此外，乙烯表现弱，甲醇与乙烯比

价已高达3.5以上（往年来看，此比价对于MTO来说更适合外采乙烯）。

节前最后几周，南京主力企业2期已提负至8成；新疆恒友已提负至7成；常州或有提负意向；浙江兴兴已开满；且节后需

重点关注鲁西、中原乙烯的开工变动。
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2.1.6 估值分析-现货估值存向上调整压力 期货估值趋于中性

数据来源：隆众资讯 Wind 中原期货

图1  现货估值 图2  期货估值
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2.1.7 价差分析-5-9价差走势难定

数据来源：Wind 中原期货
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2.1.8 总结

核心逻辑

产业层面，后市供应趋增或趋稳，需求能否较快恢复则有待验证，主因下游亏损的现状限制其开工率回升速度，

港口随进口增量有累库预期，叠加成本端煤价及运费支撑迅速降低，从而弱势的产业基本面格局短期难以大幅改善。

期现层面，基差趋于正常，期货端估值压力不显，但现货利润率仍在低位区间，现货估值压力仍存，始终不可忽

视。

在宏观趋稳、产业矛盾不减的当下，节后趋势性的上涨或难出现，短期或于高位先行回落。

策略建议

风险提示 春检提前启动、烯烃装置异动。

1.单边逢高做空，05合约关注2850-2900元/吨的上方压力区间。

2. 5-9反套可入场。
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2.2.1 供给-开工率预计短期仍相对稳定

数据来源：百川盈孚 中原期货

边际装置小幅亏损，上游开工中性偏高，若估值明显修复，PVC开工在节后仍有提升空间。
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2.2.2 需求-节后回归仍需时日

数据来源：百川盈孚 中原期货

国内终端复苏速率预计不快，节后需求回归仍需时间。

出口支撑弱化的概率较高。春节期间海外报价无变化，从

船期推算印度进口集中到港，2月再次出现大规模采购的可能

性不高。
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2.2.3 库存-节前持续累库，后期面临较大的去库压力

数据来源：百川盈孚 中原期货
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2.2.4 成本-电石与烧碱等价格承压 PVC成本端支撑力度减弱

数据来源：Wind 百川盈孚 中原期货
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2.2.5 利润-亏损现状短期难以扭转

数据来源：百川盈孚 中原期货
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2.2.6 估值-现货估值逐步向上调整，期货估值略过高，值得警惕

数据来源：卓创资讯 Wind 

图1 现货估值 图2 期货估值
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2.2.7 价差-5-9价差走势略有抬升，尚未见显著起势

数据来源：卓创资讯 Wind 
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2.2.8 总结

核心逻辑

产业层面，后市供应趋增或趋稳，国内需求预计短期难以改善，出口亦并不向好，叠加成本端支撑不足，从而

弱势的产业基本面格局短期难以大幅改善。

期现层面，现货估值逐步向上调整，期货估值略过高，值得重视。

宏观层面的乐观预期仍将延续，1.28号国务院常务会议再次给出积极信号。

整体而言，在宏观向好、产业矛盾不减的当下，节后趋势性的上涨或难出现，短期或于高位先行回落。

策略建议
1. 节后短期不建议多单配置，以震荡思路操作为主。

2. 5-9正套或有一定空间。

风险提示 原油异动。
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2.3.1 供给-假期装置开工变动有限，产量维持高位

节前纯碱开工率90.4%（-1.14%），周产量60.4万吨

（-0.5万吨），春节当周产量60.84万吨（+0.44万吨）。

数据来源：隆众资讯中原期货
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2.3.1 供给-假期装置开工变动有限，产量维持高位

轻碱节前周产量28万吨，节后28.64万吨（+0.64万

吨），重碱节前周产量32.4万吨，节后32.2万吨（-0.2万

吨)，轻重碱产出比88.94%（+2.52%）。

数据来源：隆众资讯中原期货
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2.3.2 需求-假期轻碱需求较弱，重碱维持刚需

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 中原期货
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2.3.2 需求-假期轻碱需求较弱，重碱维持刚需

浮法日熔160180吨，云南云腾600t/d、英德 鸿泰

900t/d二线停产。光伏日熔77980吨，与节前持平。

数据来源：卓创资讯中原期货
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光伏产线 窑炉 生产线 日熔量
2022年1月 67 230 41210
2022年2月 69 240 43610
2022年3月 73 260 47810
2022年4月 78 283 52810
2022年5月 81 297 56210
2022年6月 82 301 57110
2022年7月 86 318 60910
2022年8月 90 338 65310
2022年9月 92 347 66960
2022年10月 95 365 70810
2022年11月 97 373 72280
2022年12月 100 384 74880

2023年1月30日 103 397 77980



2.3.3 表需-假期纯碱表需回落，重碱表需偏稳

纯碱表需63.32万吨（-0.13万吨），轻碱表需29.05

万吨（+1.02万吨），重碱表需34.27万吨（-1.05万吨）。

数据来源：Wind  隆众资讯中原期货
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2.3.4 库存-假期碱厂库存累库，轻碱库存增加明显

假期纯碱库存34.6万吨（+10.48万吨），轻碱库存

22.97万吨（+10.06万吨），重碱库存11.63万吨（+0.42

万吨），节前社会库存约为7.18万吨，环比+2.4万吨。

数据来源：隆众资讯中原期货
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2.3.5 成本与利润-纯碱利润稳中伴涨，关注节后现货价格变动

数据来源：Wind  隆众资讯中原期货
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2.3.6 基差分析-现货端偏紧，对近月支撑仍显偏强

数据来源：Wind 中原期货
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2.3.7 价差分析-近月价格偏强，维持高位正套趋势，玻璃纯碱价差维持高位

数据来源：Wind 中原期货
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2.3.8 总结

核心逻辑

现货市场走势以稳为主，部分企业月初价格上调，市场成交价格重心有所上移。 国内纯碱周产量环比略有下

降，仍相对处于高位。碱厂库存延续去库，社会库存小幅度增加。碱厂待发订单整体依旧保持较高。春节前纯碱

基本面处于高供应、低库存、订单支撑。需求端，纯碱需求表现淡稳，下游节前储备，轻碱消费减弱，节前下游

放假，重碱刚需在前期备货下当前适量补充。05合约作为主力合约跟随近月基本面，近期发改委等部分强调对大

宗商品期现货市场监管，做好保供稳价，遏制过度投机炒作，需留意政策端对情绪的影响。

策略建议

单边： 05合约宽幅震荡，操作上以回调尝试多单为宜，节前建议控制仓位风险为主，轻仓过节。

套利： 5-9正套可适当止盈。

风险提示 经济衰退超预期，能源价格大幅波动，需求不及预期。
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2.4.1 供给-假期供应端有增量，气头装置复产增加

尿素开工率64.81%（-0.55%），气头开工负荷

31.75%（+0.46%）；尿素周产量101.47万吨（-0.84%），

平均日产量14.5万吨。

数据来源：卓创资讯中原期货
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2.4.2 供给-假期供应端有增量，气头装置复产增加

数据来源：卓创资讯中原期货



2.4.3 需求-下游终端负荷提升偏弱，企业预收订单环比稍有增加

数据来源：Wind 卓创资讯 中原期货
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2.4.4 需求-下游终端负荷提升偏弱，企业预收订单环比稍有增加

数据来源：卓创资讯 百川资讯 中原期货
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2.4.5 库存-节前企业库存小幅累库，物流影响西北发运

尿素库存72万吨，环比+1万吨，华东区域库存0.1万吨（-0.1万吨）；华中区域库存1.4万吨

（-0.6万吨）；西北区域库存56.5万吨（+2万吨），华北区域库存8万吨(+0.1万吨），东北区域

库存1.3万吨(-0.3万吨)，西南区域库存4.7万吨（-0.1万吨），港口库存18.3万吨(+0.9万吨）。

数据来源：卓创资讯 中原期货
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2.4.6 成本与利润-尿素利润整体偏稳，好于去年同期

数据来源：Wind  百川资讯 中原期货
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2.4.7 基差分析-盘面区间整理，基差震荡运行

数据来源：Wind  隆众资讯 中原期货
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2.4.8 价差分析-05叠加旺季预期，逢低偏正套

数据来源：Wind  中原期货
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2.4.9 总结

核心逻辑

春假假期过后主流市场成交价格窄幅震荡上行，尿素供应端日产回升至15.7万吨左右，西南、江苏等局部装置

恢复，四川气头区域尿素装置基本恢复，整体国内尿素日增产量8000吨以上。晋城大气环保短期对华北局部供应有

一定减量，整体在气头复产之下，日产量增加。需求端则是节后需求在年后春耕肥备肥预期下，局部区域复合肥、少

数板厂陆续开工，以及华北追肥及苏皖农业备肥，在下游需求恢复预期支撑下，主流区域成交有所回暖。国际价格仍

在缓降，内外价差收窄，出口驱动减弱，需求仍在于国内需求启动。

策略建议

单边：短期价格仍以盘整为主，考虑到年后用肥季节，05建议仍以短期逢低偏多对待。

套利：5-9逢低正套。

风险提示 能源价格大幅波动，需求不及预期（下行风险），供应端减量明显（上行风险）
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2.5.1 供给端：节后产能预计恢复迅速

短纤装置检修情况

数据来源：隆众资讯、Wind
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企业名称 产能 检修日期 重启日期 检修损失量 原因

宁波泉迪 10 2022年4月3日 重启待定 7.95 成本

江阴融利 12 2022年8月1日 重启待定 5.59 成本

德赛 10 2022年8月5日 重启待定 4.55 成本

福建山力 7 2022年12月16日 重启待定 0.63 常规

福建经纬 7 2022年12月16日 重启待定 0.63 常规

福建翔鹭 18 2022年12月15日 2023年1月10日 1.28 常规

洛阳实华 15 2023年1月9日 2023年1月13日 0.21 故障

江南 30 2023年1月13日 2023年2月15日 2.71 常

江阴华宏 58 2023年1月17日 2023年2月2日 2.38 常规

三房巷 25 2023年1月17日 2023年2月2日 1.03 技改

仪征化纤 8 2023年1月29日 2023年3月1日 0.66 —

仪征化纤 16 2023年2月2日 2月21日 0.83 常规

福建金纶 20 2023年2月待定 检修15天附近 — —

滁州兴邦 20 2023年1月20 检修15天附近 — 常规



2.5.2 国内预期向好，预计节后下游开工加速回升

节前一周，涤纶短纤工厂平均产销率在39.81%，环比下降

18.44%。节后下游开工后预计产销大幅提升。

节前一周，纯涤纱行业平均开工率在 3.79%，环比下滑

8.28%；节后国内预期向好，内循环加速，预计节后涤纱厂开工率

将迅速回升至60%以上水平。

数据来源：隆众资讯
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2.5.3 短纤库存预计下滑

节前一周，涤纶短纤工厂权益库存 7.5天；实物库存17.50天。由于2022年国内需求疲弱，致使2023年开年企

业库存水平明显高于往年同期，在国内需求恢复后预计短纤企业库存将有一定下滑。

数据来源：Wind
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2.5.4 短纤成本支撑仍然较强

国际油价较节前窄幅下跌，但PX价格涨势相对强劲，受其影响，PTA虽然面临一季度大量投产影响，但仍

然保持较强走势；乙二醇方面，由于对宏观的良好预期，加之乙二醇目前估值偏低，期货盘面始终处于强势。

总体来说，国内内需预期向好，短纤成本端在节后仍然有较强支撑。

数据来源：隆众资讯
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2.5.5 短纤基差走弱

数据来源：隆众资讯、Wind
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2.5.6 总结

核心逻辑 国际油价较节前窄幅下跌，短纤上游PX及PTA相对强势，成本端仍有较强支撑；节后，仪征化纤仍有部

分生产线计划减产，但滁州兴邦、三房巷、华宏、经纬、山力等装置陆续重启。节前纱厂备货天数多在半月附

近，故预计节后市场可能迎来备货高峰。整体来看，成本端支撑叠加国内内需复苏预期，短纤市场谨慎向好。

策略建议

建议逢低做多

风险提示
宏观事件影响
国际油价波动
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