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核心观点： 

供给：国内装置开始集中重启，目前生产利润较大，后期产能恢复加快；国外，本周集中到

港，但 8.13 马油 170 万吨检修，美国、俄罗斯、伊朗、荷兰、委内瑞拉均有未重启装置，

短期国际货源仍不宽松，此外中国到东南亚仍有少量转口空间，因此预计进口增量有限。总

体看，8 月供给需依赖内地产能恢复进度。 

 

需求：宁煤未重启，山东两套烯烃略降负，预计中原石化 8 月中重启，斯尔邦、盐湖 8 月底

重启，烯烃短期需求偏淡，但预期有增量。 

 

库存：上游库存偏低，中下游库存上升至正常水平，本周累库超 10 万吨，此前在 5 月初曾

有过一次性去库 10 万吨记录，目前沿海总库存升至 65 万吨，市场低库存预期需重新评估，

后期关注库存进一步变化。 

 

价格：目前进口成本仍维持在 3400 附近，市场要考虑新增库存中边际高成本问题；沿海烯

烃利润仍支持 3400 以上的甲醇价格，内地烯烃也能支持 3200 以上的甲醇价格（折盘面价），

其他下游也大多有利润，因此下游的刚需仍然存在，后期待新一轮补库存到来，甲醇或再获

支撑。内地库存不高，沿海有挺价意愿，因此个人认为，虽然逼仓“凉凉”，但价格未必会

跌很多。 

 

交易逻辑：01 合约升水华东现货，部分买基差盘已经可以入场（买现货空期货），单边貌似

也可以做空，但我们仍需先观察供需的真实状况。若当下供需确定转弱，期货向现货回归，

短期做空问题不大（如去年 9 月-10 月那波下跌），但若供需再度偏紧，现货向期货回归，

那做空获利就很有限了。不过，个人还是偏向先走一波高位回落，然后中长线再逢低做多。

一五价差中长线看走正套，这也符合季节性，但短期这个价位安全边际不高，有可能回调一

下，但也可能不回调走震荡（去年 9 月单边回落，价差却是走强），目前还说不好。 

 

风险点：上周连续触发风险点——交易所干预市场，库存大增，多头获利离场、原油暴跌、

人民币企稳，所以逼仓失败也在情理之中。这周基调是高位回落，但需关注马油停车影响，

中原大化重启时间，下游补库存节奏，库存变化情况，国内意外检修发生，以及对美提高关

税进口聚烯烃成本抬升对甲醇联动影响的可能等因素。 

 

推荐策略：单边方面，轻仓空，风险止损，下方关注 3100-3150；期现方面，河南、唐山仍

有卖期买现套利空间；跨期方面，有接货能力可逢低九一正套，若交割则转为基差持有；一

五价差当下安全边际不高，中长线仍逢低正套；跨品种方面，中长期价差收窄逢高做空，09

合约 800-900 试空，01 合约 500-600 试空。 
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重点提示： 

 

1.产业情况 

增加产能 292 万吨，减少产能 115 万吨，净产能+177 万吨，预计下周净产能+140 万吨；

西北多套装置重启，旭阳、玖源开车，兖矿国宏意外停车但随即恢复，本周国内产能恢复较

多，后期内地检修装置继续恢复。
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外围装置，中东，ZPC165万吨重启仍失败；东南亚，马油大装置 8.13 检修，KMI10月

检修，BMC8.1 停车周初已重启；北美，OCI93 万吨停车中，预计 8 月中下重启；南美，委

80 万吨重启推迟，智利三季度末 4#重启 1#停车；欧洲，荷兰 50 万吨检修中，重启推迟 8

月底，俄罗斯 100万吨检修中，另 100万吨 9月中检修；本周重启有增量，下周关注马油检

修，外盘短期进口增加有限。 

 

到港方面，到港 15.9 万吨，环比继续上涨，预计下周到港 9-10 万吨，未来两周到港

19-20 万吨；7 月底到港推迟，本周集中卸货，加之在区域套利驱使下内地流入华东货源大

增，本周港口累库较多，预计 8月底仍有集中到港，此外需关注后期内地流入量及沿海转口

量。 
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库存方面，沿海可流通库存 19.3吨，较前期+22.77%；沿海总库存 65.55万吨，较前期

+18.69%；本周上游继续去库，中下游累库，总库存上升至历史正常水平，本周累库超 10

万吨。 

 

需求方面，甲醛、MTBE 开工上升，烯烃、二甲醚、醋酸开工下降；总需求略降，宁煤

未重启，联泓负荷 8 成，阳煤负荷 7 成，预计中原石化 8 月中重启，斯尔邦、盐湖 8 月底重

启，烯烃短期需求偏淡，但预期有增量。 
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仓单方面，标准仓单共计 0张，较前期+0张；预报仓单共计 1110张，较前期+1000张；

买保持仓 0手，较前期+0手，卖保持仓 523手，较前期+523手；净多头持仓-523手，较前

期-523手。 

供需方面，经过多方沟通了解，同时结合新增产能情况，现将 18 年产量和需求预期进

行适度上修。三季度，供需总体平衡，略有累库，仍需关注甲醇装置恢复和烯烃重启进度。 
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2.价格情况 
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