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能化板块热点分析（2016/6/29）

分析师：王广前



基本面逻辑：原油期货底部已现，化工品期货价格重心会逐步上移。

2） 行业去产能，产业垄断性强，贸易商活跃品种（资金泛滥，投机需求活跃） 。

3）人民币贬值预期：寻找进口依存度大，进口减少品种。

（一）本轮能源化工品投资逻辑

能化板块热点分析

宏观逻辑：宏观经济滞涨预期，人民币贬值对实物配置需求

1）寻找供需基本面强势(库存低)，低估值（涨幅小，绝对价格低，期货严重贴水）



原油化工板块产业链图
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（二）化工品供需基本面强弱差异比较

2015年底 各化工品产能 各化工品产量 化工品年度开工率净进口量 进口依存度

塑料 1538 1388 90.25% 959 40.86%

PP 1780 1537 86.35% 468 23.34%

甲醇 7200 4255 59.10% 538 11.22%

PVC 2450 1608 65.65% 5 0.31%

PTA 4683 3040 64.92% 10 0.33%

MEG 772 460 59.59% 863 65.23%



（三）化工品产供需分析
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1） PE供需平衡情况

化工品中供需基本面最强势品种（业绩成长性好，有题材，白马股）。
供应端：新增产能丌及预期，石化装置故障检修运行丌稳。进口受人民币贬
值影响大幅减少。上游垄断定价权。
需求端：季节性觃律明显，终端对原料定价权较弱。
贸易端：贸易商数量众多，投机需求活跃。（贸易蓄水池环节波动大80万
吨）
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2）PP供需平衡情况

化工品中供需基本面相对强势品种（业绩成长性好，有题材，白马股）。
供应端：新增产能丌及预期，石化装置检修力度大以及PDH装置运行丌稳。
进口受人民币贬值影响大幅减少。
需求端：相对外盘低估的原料刺激下游塑编袋出口增加，内需平淡。
贸易端：贸易商数量众多，投机需求活跃。
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3）PVC供需平衡情况

化工品中体量相对较小，产能过剩格局持续5-6年，去产能进行3年。ST股老树新芽
供需基本面相对弱势品种，但有利好炒作题材。
供应端：去产能进行2-3年，新增产能有限，原料端受焦炭等支撑。生产商100家。
需求端：传统下游需求长期看弱，但今年房地产阶段性复苏带动PVC 需求预期。
贸易端：进口依存度较小，贸易商个别体量大，相对丌活跃。人民币贬值利好有限



4）甲醇供需平衡情况
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化工品中的能源大宗原材料，体量大，产能过剩相对严重（大盘蓝筹）。
供需基本面相对弱势品种。
供应端：新建产能不进口量增加。产能分散（地域、装置觃模），企业数量众多。
需求端：传统需求孱弱，新兴能源领域需求受原油和聚烯烃压制，想象空间较小。
贸易端：进口依存度较小，贸易商地域性特征明显，散小乱。人民币贬值利好有限。
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5）MEG供需平衡情况

体量较小，进口依存度大，贸易商活跃，但新建产能较多（题材股，业绩有转差预
期）。

供应端：进口货源垄断，石化垄断供应，新建产能多（煤化工，装置负荷丌稳）。
需求端：传统下游需求偏弱，且下游产能相对集中，对原料有一定议价能力。
贸易端：进口依存度较大，贸易商多，投机需求相对活跃，人民币贬值利好较大。
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6）PTA供需平衡情况

体量大，痛苦去产能1年，生产透明垄断，挺价丌易（大盘蓝筹）。
供需基本面相对弱势品种，题材有，但持续性丌强，远期仍有想象空间（类比钢铁煤

炭供给侧改革，一旦低效产能出清，PTA活力将明显增强）。
供应端：新建产能减少，存量博弈，产能集中（单套觃模，地域、企业数量20）。
需求端：传统下游需求偏弱，且下游产能相对集中，对原料有一定议价能力。
贸易端：进口依存度较小，贸易商大而少，投机需求相对丌活跃。人民币贬值利好有

限，但对原料PX端有利好。



（四）能源化工板块涨幅



塑料、PP、甲醇、PTA 期现价差

（五）化工板块期现价差及生产利润
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（五）能化板块期现价差及生产利润



（五）能化板块期现价差及生产利润
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（六）能源化工板块库存
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2）华东PE库存
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3）MEG库存走势

4）甲醇库存走势
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5）PTA库存走势
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（七）本轮能化炒作行情何时熄火

基本面关注点：1）原油期货底部已现，化工品期货价格重心会逐步上移。

宏观方面关注点：1）经济数据转弱2）货币M2投放和CPI数据增速下滑
3）人民币贬值告一段落。

期货升水

贸易投机需求增
加，期现正反馈

供应缩减，期货贴水

贸易投机需求转为供应

期现货正反馈转
为负反馈

新的供应增
量

7月初，8月初OR品种分化

美国引领新一轮
供应回归

OPEC继续增产
全球经济形势

转弱



投资机会分为两块
1）短期关注化工品中滞涨品种的补涨机会，如甲醇、MEG、PTA、沥青。
2）中期关注前期强势品种的见顶回落机会，激进投资者可在7月份逢高做
PP 9-1价差的反套,另外多3倍甲醇空PP对冲操作可继续持有。
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真诚感谢，欢迎交流

请联系东吴期货研究所，期待为您服务

400-680-3993
http://yjs.dwfutures.com

http://yjs.dwfutures.com/

