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一、基本面分析 

1. 现货价格综述 

OPEC 主动减产博弈美国原油产量增加，本周国内外原油期现货震荡整理；受补货需求提

振，PP 期现货震荡走强。 

表 1 原油及 PP 期现货价格本周变动  单位：美元/桶，人民币/桶，元/吨   

项  目 

1月 

10 日 

1月 

17 日 

较上周 

涨跌± 幅度± 

SC1903 收盘价 421.50 425.20 +3.7 +0.88% 

布伦特原油活跃合约收盘价 61.18 61.15 -0.03 -0.05% 

WTI原油活跃合约收盘价 52.62 52.48 -0.14 -0.27% 

迪拜原油现货价（环太平洋） 59.78 60.17 +0.39 +0.65% 

PP1905 收盘价 8621 8765 +144 +1.67% 

PP 出厂价（T30S）：镇海炼化 9100 9300 +200 +2.20% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2、行业信息综述 

（1）国务院副总理刘鹤将于 1月 30-31 日访美就中美经贸问题进行磋商 

中国商务部新闻发言人高峰 17日在新闻发布会上称，应美国财长姆努钦、贸易代表莱特

希泽邀请，中国国务院副总理刘鹤将于 1 月 30 日至 31 日访美，就中美经贸问题进行磋商。

市场对中美高级别谈判取得实质性进展充满期待。 

（2）英国无协议脱欧风险降低，美联储持续释放加息暂缓信号，金融市场风险偏好回升 

英国下议院以 325-306 的票数通过对政府的信任投票，英国首相特蕾莎梅将继续领导脱

欧工作，内阁将于 1 月 21 日提交脱欧协议草案被否决后的解决计划。此外，美联储鹰派官员、

芝加哥联储主席埃文斯发表讲话称，美国经济表现良好，就业报告强劲，不担心通胀会失控，

现在是暂停加息的良好时机，我们将保持耐心、观察数据表现。英国无协议脱欧风险降低，

以及美联储鹰派官员加息态度转鸽，金融市场风险偏好回升。 

（3）本周央行公开市场实现净投放 11600 亿元 

 周一至周五，中国央行公开市场净投放分别为 200 亿元、1800 亿元、5600 亿元、3800

亿元和 200 亿元，本周实现净投放 11600 亿元，规模创纪录新高；而上周净回笼 4100 亿元。

受资金面持续宽松的推动，近期大宗商品市场做多热情高涨。 

（4）OPEC 月报：12 月原油产出下降 75.1 万桶/日，为近两年来最大降幅 

OPEC 最新月报表示，据二手资料，欧佩克 12 月原油产量 3158 万桶/日，较 11 月下降 75.1

万桶/日，降幅为近两年来最大。12 月沙特原油产量减少 46.8万桶/日，此前为 1101.6 万桶/

日。OPEC 月报维持 2019 年全球原油需求增速为 129 万桶/日预计 2019 年全球原油日需求量为

1.0008 亿桶/日；11 月经合组织原油库存减少 70 万桶，此前为 28.83 亿桶，较五年均值 
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高 2300 万桶。OPEC 在其官网上证实，计划于 4 月 17 日-18日在维也纳召开会议，评估减产协议。 

（5）EIA：2019 年美国原油日产量将增加 114 万桶至 1207 万桶 

EIA 在最新月报中称，2019 年美国原油日产量将增加 114 万桶至 1207 万桶，到 2020 年将增加 79 万桶至 1286 万桶。EIA 将

2019 年全球石油日需求增长预估上调 2 万桶，预计 2020 年石油日需求量将增加 153 万桶至 1.0307 亿桶。 

（6）EIA：上周美国原油库存降幅产预期，但汽油和馏分油库存增幅远高于预期 

EIA 库存报告显示，截止 1 月 11 日当周，原油库存减少 268.3 万桶至 4.37055 亿桶，高于分析师预估的减少 130 万桶；但汽

油和馏分油库存超预期增加，其中，汽油库存大增 750.3 万桶至 2017年 2 月以来最高水平，分析师此前预估为增加 280万桶；包

括柴油和取暖油的馏分油库存增加 296.7 万桶，分析师预期增加 160 万桶。上周炼厂原油加工量减少 34.3 万桶/日，炼厂产能利

用率下降 1.5 个百分点至 93.6%。上周美国原油净进口量下滑 122 万桶/日，原油产量增加 20万桶/日至 1190 万桶/日的记录新高。 

 

图 1.EIA美国原油及汽油库存（单位：万桶/日） 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

（7）下游有一定备货需求，但整体开工率依旧低迷  

本周石化库存及市场部分货源依旧供应不多，石化出厂多以稳报盘，挺价意向存在。但期货盘面震荡，对市场心态提振有限。

贸易商随行出货，多根据自身情况窄幅调整报价。终端虽有一定的备货需求，但下游总体来看接盘情况一般，多数刚需商谈成交。

截止 1 月 17 日，华北市场拉丝主流价格在 9050-9200 元/吨，华东市场拉丝主流价格在 9150-9250 元/吨，华南市场拉丝主流价格

在 9300-9500 元/吨。下游行业开工率维持低迷。其中，塑编行业开工率为 54%，较上周回落 1个百分点；共聚注塑企业开工率 66%，

较上周回落 1 个百分点；BOPP开工率维稳在 56%。 

图 2.PP 下游行业开工率（单位：%）  图 3. PP基差（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

（8）本周 PP 期现货齐涨，基差小幅回升  

本周 PP 期现货齐涨，基差小幅回升。截止 1 月 18 日，镇海炼化 T30S 聚丙烯出厂价 9300 元/吨，PP1905 期货收盘价 8866元/

吨，基差 434 元/吨，较上周五回升 59 元/吨。 
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3.小结 

国内逆周期调节政策、中美贸易谈判进展顺利、美联储释放加息暂缓的信号及英国无协议脱欧风险降低，宏观市场氛围回暖，

对以原油为代表的大宗商品带来显著提振；而 OPEC 主动减产进一步支撑原油，但美国原油产量提高制约油价上行空间，短线内外

盘原油维持震荡反弹思路。在原油持续反弹及节前备货需求的提振下，PP 突破近两个月来的震荡区间，短线呈现明显的偏强走势，

但终端需求低迷制约反弹空间。 

 

二、 波动分析 

1. 一周市场综述 

本周内外盘原油先抑后扬。因中国经济数据疲弱引发需求担忧，周一 WTI 原油期货弱势调整；但在国内宽松货币政策及 OPEC

主动减产的支撑下，周二至周五 WTI 原油震荡走强；截止 1月 18日 17:00 累计周涨幅 2.11%，布伦特原油主力累计周涨幅 1.68%。

国内原油期货跟随外盘走势，主力合约 SC1903 周二至周五重心缓慢上移，全周以 1.19%的涨幅报收于 432 元/桶。 

在原油反弹及借钱备货需求的提振下，本周 PP 期货重心上移，期价突破近两个月来的震荡区间，截止 1 月 18 日，PP1905 以

1.62%的周涨幅报收于 8866 元/吨，全周成交量增加 32.2 万手至 283.9 万手，持仓量增加 3.3 万手至 50.0 万手。 

2. 趋势分析    

从 WTI 原油主力日 K 线图来看，期价突破 2018 年 10 月以来的下降趋势，脱离低位累计涨幅超 25%，上方反弹第一目标位指向

55 美元，第二目标位指向 60美元。 

从 PP1905日 K 线图来看，期价突破近两个月来的震荡区间，短线反弹目前将指向 9300。 

图 4.WTI主力日 K 线图  图 5. PP1905日 K 线图 

 

 

 
资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：国际原油价格结束 2016 年以来的上升趋势，转入宽幅震荡调整走势，这也决定整体化工板块运行重心将下移。2019

年国内 PP 新增产能计划偏多，供给压力增加；而在国内经济增速下滑和房地产市场低迷的背景下，需求增速将继续下滑；供需格

局转向宽松，2019 年 PP 期价整体承压。 

短期展望：国内逆周期调节政策、中美贸易谈判进展顺利、美联储释放加息暂缓的信号及英国无协议脱欧风险降低，宏观市

场氛围回暖，对以原油为代表的大宗商品带来显著提振；而 OPEC 主动减产进一步支撑原油，但美国原油产量提高制约油价上行空

间，短线内外盘原油维持震荡反弹思路。在原油持续反弹及节前备货需求的提振下，PP 突破近两个月来的震荡区间，技术面呈现

明显的偏强走势，但终端需求低迷将制约期价反弹空间。 

2.操作建议 

短线博弈波段多单。 

3.止盈止损 

多单 8750 止损。 
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