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01 周度观点汇总



1.1 甲醇——供给与成本定价 短期承压为主

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

甲醇

1. 供给：内地产量继续恢复，8月进口预期增量；

2. 需求：传统下游明显改善，MTO开工率回落;

3. 库存：港口累库速率减缓，企业库存出现下跌 ；

4. 成本：煤价稳中偏强 ，运费上涨， 成本支撑增强；

5. 利润：产业链利润重心上移 ，煤制甲醇减亏明显 ；

6. 估值：期现估值同步抬升，均处历史中性区间。

整体逻辑：

产业层面，在供应端，内地产量随检修结束而集中恢复，进口端非伊货预期增量，总体供给预期增加。在需

求端，传统下游复苏，MTO开工率不稳，整体需求边际好转。市场转入供需双增的现实和预期。在成本端，煤价

因供需收紧重又回到偏强的市场环境，叠加运费的上涨，引致甲醇在成本端的支撑力提升。

宏观方面，市场的预期主要在即将临近的7月底中央政治局会议，成为托底市场的因素。

期现方面，期货、现货估值均持续修复，绝对水平仍处于历史中性区间，并非近期主要矛盾。

总体而言，近期的边际变化在供给端和成本端，其中供给端的压力抬升应是更为突出的新矛盾，预计价格因之

承压为主，只是成本端及宏观面支撑下边际，预计跌幅不深。

1. 单边震荡偏弱，

策略上考虑逢高做

空。

2. 9-1反套仍有

空间，逢高可入。

煤价大幅波动



1.2 PVC—— 供给收缩叠加中观利好 预期盘面坚挺

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

PVC

1. 供给：市场新阶段检修将至 后市供给有望收缩；

2. 需求：下游处于淡季 开工持续不振;

3. 库存：市场仍在累库 企业去化至接近去年同期水平;

4. 成本：电石阶段性涨价，原油高位波动，成本端支撑提升；

5. 利润：电石法亏损程度变化不大 乙烯法毛利略增；

6. 估值：现货估值再次抬升，期货盘面升水现货。

整体逻辑：

产业层面，在供给端，7月底8月初的一波检修有望引致开工率回落，需求端淡季仍未过去，制品开工率未

有回升，市场阶段性转入供需双弱的现实和预期。社会库存仍在高位，而工厂企业则已去化至接近去年同期的水平。

成本端的电石、兰炭价格较为稳定，宏观方面的政策预期逐步增强，而7月为国内政策预测窗口期，值得跟

踪，特别是近期的城中村改造文件的颁布，为市场带来了新的需求预期。

整体而言，供给端和宏观面的阶段性利好，或对短期PVC行情有所带动，或成为价格主要矛盾，但同时，期

货升水现货程度仍较高预计仍未起势的弱需，始终压制上方空间。

1. 单边预计震荡为

主，可以尝试逢

低做多。

2. 套利方面，关注

1-5正套的机会。

原油大涨、

煤价起势。



1.3  尿素——农需逐步收尾，市场多空交织，关注印标发布时点

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

尿素

1. 供应：前期检修装置陆续复产，日产逐步回升，产量维持高位运行；

2. 需求：农需追肥逐步收尾阶段，秋季复合肥市场尚未明确；

3. 库存：工厂库存小幅增加，港口集港货源环比减少；

4. 成本与利润：尿素成本支撑较为坚挺，利润仍有较大空间；

5. 基差与价差：09基差逐步修复，七月份呈季节性走弱趋势，9-1价差大幅走强。

6.整体逻辑：

本周国内尿素市场价格先跌后涨，工厂待发订单仍有支撑，价格较为坚挺。供应端，随着

检修企业陆续复产，日产逐步回升，产量预计维持偏高位运行，关注8月份新增产能投产情况。

库存方面，当前企业库存为15.22万吨，环比小幅增加，但多数工厂库存仍低位运行，出口集港

也对累库进程有所减缓，但在产量偏高的情况下，预计后期库存将逐步有所累积。需求端，农

需处于逐步收尾阶段，秋季复合肥预收有所推进，但整体仍以谨慎观望为主，三聚氰胺市场原

料端价格有所上涨，以预收订单发货为主。国际尿素市场价格的持续上行，以及传闻下周可能

发布印标，使得国内出口利好预期不断增强。盘面在基差季节性修复、出口利好预期以及低库

存支撑下呈现高位震荡运行，后续需关注市场传闻印标能否发布以及影响程度。

盘面在基差季节性

修复、出口利好预

期以及低库存支撑

下呈现高位震荡运

行，后续需关注市

场传闻印标能否发

布以及影响程度。

尿素新增产能释

放、企业检修装

置复产（下行风

险），国际尿素

价格上涨（上行

风险）。



1.4 短纤——短纤库存累库, 下游负反馈预期仍在

3

品种 主要逻辑 策略建议 风险提示

短纤

1. 供应：短期供应暂无新增预期，8 月关注仪征化纤新产能投放带来的供应增加预期；

2. 需求：纱开工率仍有窄幅下滑迹象，以中小企业为主，中大型企业多数工厂开工负荷稳定。后续受库

存累积影响，涤纱开工率仍存一定下滑预期。

3. 库存：需求端新订单较差及行情总体走势不明朗下, 纱厂才买意愿不足, 短线库存累库；

4. 成本：PX-N 维持偏高位, TA 加工费偏低，聚酯库存偏低位、负荷偏于稳健；后续PTA供给有所增量, 且下游

聚酯高开工的可持续性受到考验, PTA价格向上空间有限。乙二醇：供需结构偏向利好, 对市场形成支撑，短线市

场保持强势的机率较大。

5. 利润：短纤企业利润低位震荡。

6.整体逻辑：

供给方面，短期供应暂无新增预期，8 月关注仪征化纤新产能投放带来的供应增加预期。需

求方面，纱开工率仍有窄幅下滑迹象，但以中小企业为主，中大型企业多数工厂开工负荷稳定。

后续受库存累积影响，涤纱开工率仍存一定下滑预期。成本端，油价维持在高位, PX-N 维持偏高

位, TA 加工费偏低，聚酯库存偏低位、负荷偏于稳健；后续PTA供给有所增量, 且下游聚酯高开工

的可持续性受到考验, PTA价格向上空间有限。乙二醇：供需结构偏向利好, 对市场形成支撑，短线

市场保持强势的机率较大。综合看来，短纤成本端支撑依然存在，然而下游坯布价格难涨，下游

企业补库动力不足, 短纤库存有所类库，下游需求负反馈预期仍在，短期看来，预计短纤偏弱震荡，

中长期需要关注终端织造企业订单情况。

短期偏弱震荡
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——内地产量继续恢复，8月进口预期增量

数据来源：隆众资讯 中原期货

在供应端，本周中国甲醇产量为156.10万吨，较上周增加0.79万吨，装

置产能利用率为74.71%，环比+0.51%。

下周，暂无集中停车的装置，但兖矿国宏64、甘肃华亭60、易高30、

鲲鹏60、内蒙古远兴100、中原大化50、新奥60及中新30万吨/年等装置计

划恢复， 7月下旬至8月初多套检修装置将集中复产，内地供应预期增加。

在进口端，但国外装置不稳，特别是伊朗。预计7月较之6月到港有

显著的回落，预估在110-120万吨。8月预计再次回升，主因非伊货存到

港增量预期。
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2.1.2 需求——传统下游明显改善，MTO开工率回落

数据来源：隆众资讯 中原期货

在需求端，传统下游开工率明显提升，周度加权开工率录得49.23%，MTO开工率再次回落，录得至81.2%，主因阳煤恒通、

鲁西化工烯烃装置降负荷所致。

下周，山东联亿装置提负，甲醛需求或增加；九江九宏计划重启，氯化物需求或增加；醋酸需求变化或不大；海特伟业计划

恢复，MTBE需求或增加；河南心连心预计恢复，二甲醚需求或增加；关注沿海MTO装置负荷变化及宁夏宝丰新建三期MTO装置

投产情况。
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2.1.3 库存-港口累库速率减缓 企业库存出现下跌

数据来源：隆众资讯 中原期货

本周甲醇港口库存累库，淡季与主力烯烃停车背景下，当前

港口表需处于低位水平。只是，近几周因卸货速度以及非显性

卸货体量较大，使得港口库存累库速率趋缓。

本周内地企业库存出现下跌，主因因前期内地甲醇市场持续上

涨，买盘多积极采买，企业整体新签单顺畅，随着订单执行，导致

大部分地区企业库存均有所减少。进入本周市场成交氛围转弱，下

游对高价多有抵触，企业新签单大幅多有减少，故企业待发量大幅

下跌。
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2.1.4 成本-煤价稳中偏强 运费上涨 成本支撑增强

数据来源：隆众资讯 中原期货

近期产地动力煤及化工煤价稳中偏强运行，主因供给端受煤矿事故影响而缩量，且“迎峰度夏”期间，煤矿保供任务艰巨，煤炭产量持续高

位，安全事故多发，导致安全生产要求更高，安监力度也有所增强。下游化工企业整体维持刚需采购为主，随着涨价情绪蔓延，短期来看，化工煤

价格或仍趋于坚挺。

运费方面，运输面成品油价格上调，与甲醇主产区对接不足，车辆较少，运费持续上涨。
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2.1.5 利润-产业链利润重心上移 煤制甲醇减亏明显

数据来源：隆众资讯 中原期货

本周甲醇产业链利润重心上移，煤制甲醇企业利润涨幅相对明显。

下游方面，本周原料甲醇稳中带涨，甲醛市场平稳运行，部分主产销区在成本端带动下小幅上涨，企业利润有所回暖。本周原料甲

醇价格小幅上涨，成本面支撑较强，工厂为保证利润空间跟涨报价，利润窄幅修复。本周原料价格大幅拉涨，氯化物报价上涨有限，企业

利润在盈利边际。甲醇价格窄幅波动，醋酸价格近期高位运行，整体利润继续走高。
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2.1.6 估值分析-期现估值同步抬升，均处历史中性区间

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-9-1价差与1-5价差 同步回落

数据来源：Wind 中原期货
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累库预期下，周内9-1反套表现良好，价差已达-100元/吨以上，或仍存继续走扩空间。

基差方面，月内基差偏弱，远期基差偏强，旺季预期下，市场有8下与09合约的正套想法。



2.1.8 总结

核心逻辑

1. 产业层面，在供应端，内地产量随检修结束而集中恢复，进口端非伊货预期增量，总体供给预期增加。在需求端，传统下

游复苏，MTO开工率不稳，整体需求边际好转。市场转入供需双增的现实和预期。在成本端，煤价因供需收紧重又回到偏强的

市场环境，叠加运费的上涨，引致甲醇在成本端的支撑力提升。

2. 宏观方面，市场的预期主要在即将临近的7月底中央政治局会议，成为托底市场的因素。

3. 期现方面，期货、现货估值均持续修复，绝对水平仍处于历史中性区间，并非近期主要矛盾。

总体而言，近期的边际变化在供给端和成本端，其中供给端的压力抬升应是更为突出的新矛盾，预计价格因之承压为主，

只是成本端及宏观面支撑下边际，预计跌幅不深。

策略建议

风险提示 煤价大幅波动

1. 单边震荡偏弱，策略上考虑逢高做空。

2. 9-1反套仍有空间，逢高可入。
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2.2.1 供给- 市场新阶段检修将至 后市供给有望收缩

数据来源：卓创资讯 中原期货

本周国内PVC行业开工负荷率下降，周内有2家PVC生产企业停车检修，部分前期检

修企业延续到本周，所以本周检修损失量增加，行业整体开工负荷率下降。

数据显示，本周PVC整体开工负荷率71.5%，环比下降2.32个百分点；其中电石法

PVC开工负荷率69.34%，环比下降2.78个百分点；乙烯法PVC开工负荷率78.02%，环

比下降0.93个百分点。

7月底8月初，市场迎来新一波检修，后市供给仍有收缩预期。
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2.2.2 需求-下游处于淡季 开工持续不振

数据来源：百川盈孚 中原期货

本周PVC粉下游制品企业开工负荷变化不大。本周下游制品企业

订单情况保持偏弱，部分下游制品企业开工仍然偏低，据悉部分中大

型管型材企业开工维持在3-6成，个别略高。目前下游制品企业多数

有一定原料库存及成品库存，追涨意向不明显，部分低价刚需补货。
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2.2.3 库存-市场仍在累库 企业去化至接近去年同期水平

数据来源：卓创资讯 百川盈孚 中原期货
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2.2.4 成本-电石阶段性涨价，原油高位波动，成本端支撑提升

数据来源：Wind 百川盈孚 中原期货

1.  电石

上周五至今部分区域电石价格重心上涨50元/吨，乌海、宁夏地区出厂价为新的上涨，其

余采购价的上涨多为跟涨行为。乌海宁夏地区出厂价上涨为上周四推出计划后的周五执行，主要

因上周电石货源显紧，企业出货良好，所以继续试探性上涨出厂价。

2.  原油

本周油价整体维持高位波动行情，且波动幅度较小，市场消息相对匮乏，对油市影响有限。

一方面，美元在前期连续下跌后出现企稳，并且小幅反弹，反弹过程限制油价上涨；另外一方

面，美国石油库存维持小幅去库，且美国原油产量基本保持稳定，夏季需求高峰背景下，需求表

现基本符合市场预期。因此，宏观和产业矛盾不明显，油价维持震荡整理行情。
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2.2.5 利润- 电石法亏损程度变化不大 乙烯法毛利略增

数据来源：卓创资讯 中原期货

本周外采电石PVC粉企业亏损程度整体变化不大。本周电石价格有所上涨，

PVC成本整体有所提升，本周PVC粉出厂价格也有上涨，外采电石的PVC粉企业亏

损程度变化不大。

本周进口VCM的乙烯法企业PVC粉毛利增加。本周VCM到货价格上涨至610美

元/吨，进口VCM的乙烯法企业成本小幅提升，而乙烯法PVC粉企业出厂价格上调

幅度较大，所以进口VCM的乙烯法企业PVC粉毛利有所增加。
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2.2.6 估值-现货估值再次抬升，期货盘面升水现货

数据来源：卓创资讯 Wind 

图1 现货估值 图2 期货估值

-14.0%

-12.0%

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

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

期现偏离度（%）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1

1
周

第
1

3
周

第
1

5
周

第
1

7
周

第
1

9
周

第
2

1
周

第
2

3
周

第
2

5
周

第
2

7
周

第
2

9
周

第
3

1
周

第
3

3
周

第
3

5
周

第
3

7
周

第
3

9
周

第
4

1
周

第
4

3
周

第
4

5
周

第
4

7
周

第
4

9
周

第
5

1
周

现货利润率（%）

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年



2.2.7 价差-9-1价差小幅回落 1-5价差窄幅波动

数据来源：Wind 
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2.2.8 总结

核心逻辑

产业层面，在供给端，7月底8月初的一波检修有望引致开工率回落，需求端淡季仍未过去，制品开工率未有回升，

市场阶段性转入供需双弱的现实和预期。社会库存仍在高位，而工厂企业则已去化至接近去年同期的水平。

成本端的电石、兰炭价格较为稳定，宏观方面的政策预期逐步增强，而7月为国内政策预测窗口期，值得跟踪，特别

是近期的城中村改造文件的颁布，为市场带来了新的需求预期。

整体而言，供给端和宏观面的阶段性利好，或对短期PVC行情有所带动，或成为价格主要矛盾，但同时，期货升水现

货程度仍较高预计仍未起势的弱需，始终压制上方空间。

策略建议 1. 单边预计震荡为主，可以尝试逢低做多。

2. 套利方面，关注1-5正套的机会。

风险提示 原油大涨、煤价起势。
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2.3.1 本周国内尿素市场价格先跌后涨
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数据来源：Wind  中原期货



2.3.2 国际尿素价格持续上行，传闻印标下周发布，出口利好预期支撑价格

数据来源：Wind 隆众资讯 中原期货
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2.3.3 供给-前期检修装置陆续复产，日产逐步回升，产量维持高位运行

数据来源：隆众资讯 中原期货
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2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

尿素周产量114.21（-0.2%），其中，煤

头尿素产量为86.1（-1.39%），气头尿素产量

为28.11（+3.73%），平均日产量16.32万

吨。下周预计1家企业停车检修，3-4家停车企

业恢复，随着检修企业的陆续复产，日产将逐

步回升，产量维持高位运行。



2.3.4 库存-工厂库存小幅增加，港口集港货源环比减少

数据来源：隆众资讯中原期货
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预收天数

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

尿素企业库存15.22万吨，环比+0.46万吨，工厂库存小

幅累库，受出口集港影响减缓累库压力。

港口库存7.9万吨(-6.2万吨），主要是秦皇岛大颗粒货源

以及黄骅港、日照港小颗粒货源离港。

尿素企业主流预收天数6（-0.59），尿素工厂当前待发

订单仍有支撑，现货价格较为坚挺。



2.3.5 需求-农需追肥逐步收尾阶段，秋季复合肥市场尚未明确

数据来源：隆众资讯卓创资讯中原期货
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2020年 2021年 2022年 2023年

复合肥企业开工率为

29.28% （ +2.72% ） ，

成品库存为47.3万吨

（-1万吨），复合肥

开工率有所回升，部

分地区提前生产秋季

备肥，但仍以谨慎跟

进为主。

三 聚 氰 胺 开 工 率 为

69.51% （ +1.22% ） ，

周 产 量 29.68 千 吨

（+0.52），三聚氰胺

原材料有所上涨，下

游短线逢低采购。



2.3.6 原料端-近期煤炭市场偏强运行，尿素成本支撑仍较为坚挺

数据来源：Wind 中原期货
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2.3.7 利润-尿素利润小幅波动，整体仍有较大空间

数据来源：卓创资讯中原期货
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2.3.8 价差分析- 9-1价差大幅走强

数据来源：Wind  中原期货
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2.3.9 基差分析-09基差逐步修复，七月份呈季节性走弱趋势

数据来源：Wind  中原期货
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 截至7月21日，山东地区9月基差为278元/吨，较上周-57元/吨；

 截至7月21日，河南地区9月基差为258元/吨，较上周-57元/吨。



2.3.10 尿素相关品价差

数据来源：Wind 中原期货
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2.3.11 总结

核心逻辑

策略建议

盘面在基差季节性修复、出口利好预期以及低库存支撑下高位震荡运行，需关注传闻印标能否发布以及影响程度。

风险提示 尿素新增产能释放（下行风险），能源价格大幅波动、国际尿素价格上涨（上行风险）

本周国内尿素市场价格先跌后涨，工厂待发订单仍有支撑，价格较为坚挺。供应端，随着检修企业陆续复

产，日产逐步回升，产量预计维持偏高位运行，关注8月份新增产能投产情况。库存方面，当前企业库存

为15.22万吨，环比小幅增加，但多数工厂库存仍低位运行，出口集港也对累库进程有所减缓，但在产量

偏高的情况下，预计后期库存将逐步有所累积。需求端，农需处于逐步收尾阶段，秋季复合肥预收有所推

进，但整体仍以谨慎观望为主，三聚氰胺市场原料端价格有所上涨，以预收订单发货为主。国际尿素市场

价格的持续上行，以及传闻下周可能发布印标，使得国内出口利好预期不断增强。盘面在基差季节性修

复、出口利好预期以及低库存支撑下呈现高位震荡运行，后续需关注市场传闻印标能否发布以及影响程

度。
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2.4.1 供给端：短纤供给量变化不大

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 9.29 成本

江阴融利 12 2022年8月1日 重启待定 7.2 成本

德赛 10 2022年8月5日 重启待定 5.89 成本

福建山力 7 2022年12月16日 重启待定 1.57 常规

三房巷 25 2023年1月17日 5月1日 3.42 技改

福建金纶 20 2023年2月7日 3月8日 1.6 常规

仪征化纤 8 2023年3月3日 3月20日 0.64 常规

洛阳实华 15 2023年2月28日 3月6日 1.19 常规

江阴华宏 20 2023年3月24日 待定 0.38 成本

翔鹭 4 2023年4月初 待定 0.13 成本

仪征化纤 8 2023年4月初 待定 0.22 成本

华西 18 2023年4月初 待定 0.21 成本

滁州兴邦 3.6 2023年4月5日 待定 0 成本

新拓 22.5 2023年4月12日 待定 0.01 成本

洛阳实华 15 2023年5月15日 7月5日 2.05 常规

洛阳石化 10 2023年5月15日 7月5日 1.37 常规

恒逸高新 15 2023年4月13日 5月11日 0.04 成本

三房巷 20 待定 待定 待定 成本

江南 10 2023年4月18日 待定 0.03 技改

经纬新纤 21 2023年4月24日 待定 0.17 常规

宁波大发 20 2023年5月1日 5月23日 0.22 常规

逸锦 7 2023年5月4日 6月5日 0.13 常规

时代化纤 3 2023年5月8日 6月1日 0.2 常规

湖北绿宇 6 - 6月1日 - 常规

三房巷 20 2023年6月1日 6月下旬部分提升 - 常规



2.4.2 下游开工预计维持小幅下滑

截至2023年7月20日，涤纶短纤工厂平均产销率在52.35%，环

比下滑 18.59 %。下周行业供需格局或难有较大变化，需求负反馈

短期暂不至于进一步加深。

截至2023年7月20日，纯涤纱行业平均开工率在70.96% ，环

比下跌0.6%。受夏季高温高湿天气影响以及库存高位下，近期纱厂

负荷陆续下降，下周或仍旧保持小幅下降趋势。

数据来源：隆众资讯
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2.4.3 纱厂采买意愿不足, 需求没有实质性改善

截至2023年7月20日，涤纶短纤工厂权益库存8.08天，较上周略有上升0.83天；实物库存15.53天，较上周上

升1.05天。需求端新订单较差及行情总体走势不明朗下, 下游纱厂采买意愿不足。下周，需求面暂无实质性改善，高

温缺工现象突出，纱厂开工仍存下滑预期。

数据来源：Wind
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2.4.4 成本仍有支撑, 短纤利润保持低位

油价维持在高位, PX-N 维持偏高位, TA 加工费偏低，聚酯库存偏低位、负荷偏于稳健；后续PTA供给有所

增量, 且下游聚酯高开工的可持续性受到考验, PTA价格向上空间有限。乙二醇：供需结构偏向利好, 对市场形成

支撑，短线市场保持强势的机率较大。综合看来，短纤成本端支撑依然存在，然而下游坯布价格难涨，下游企

业补库动力不足, 预计短纤偏弱震荡。

数据来源：隆众资讯
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2.4.5 短纤基差偏弱下行

数据来源：隆众资讯、Wind
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2.4.6 总结

核心逻辑
供给方面，短期供应暂无新增预期，8 月关注仪征化纤新产能投放带来的供应增加预期。需求方面，纱

开工率仍有窄幅下滑迹象，但以中小企业为主，中大型企业多数工厂开工负荷稳定。后续受库存累积影响，涤

纱开工率仍存一定下滑预期。成本端，油价维持在高位, PX-N 维持偏高位, TA 加工费偏低，聚酯库存偏低位、

负荷偏于稳健；后续PTA供给有所增量, 且下游聚酯高开工的可持续性受到考验, PTA价格向上空间有限。乙二

醇：供需结构偏向利好, 对市场形成支撑，短线市场保持强势的机率较大。综合看来，短纤成本端支撑依然存

在，然而下游坯布价格难涨，下游企业补库动力不足, 短纤库存有所类库，下游需求负反馈预期仍在，短期看

来，预计短纤偏弱震荡，中长期需要关注终端织造企业订单情况。

策略建议

短期偏弱震荡

风险提示 宏观事件影响
国际油价波动
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