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一、基本面分析 

1. 现货价格综述 

全球原油供需过剩预期及金融市场动荡，本周内外盘原油期现货继续走低；国内 PP 期现 

货跟随原油走低，现货补跌。 

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 

11 月 

15 日 

11 月 

22 日 

较上周 

涨跌± 幅度± 

SC1901 收盘价 463.90 443.10 -20.8 -4.48% 

布伦特原油活跃合约收盘价 66.63 62.76 -3.87 -5.81% 

WTI 原油活跃合约收盘价 56.78 休市 - - 

迪拜原油现货价（环太平洋） 66.45 61.99 -4.46 -6.71% 

PP1901 收盘价 9438 8882 -556 -5.89% 

PP 出厂价（T30S）：镇海炼化 10500 9750 -750 -7.14% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2、行业信息综述 

（1）风险事件密集叠加疲弱经济预期，压制大宗商品风险偏好 

周四美股美债因感恩节休市，但欧股美股期货齐跌，道指期货跌超 150 点，媒体称英国

和欧盟就未来关系的宣言草案达成一致，美元连跌两日。特朗普称，由于边境安全问题的缘

故，美国政府可能会在 12 月份停摆；此外，G20 峰会中美贸易谈判以及随后美联储启动 12

月升息等多个风险事件仍待出清。金融市场在疲软的经济预期冲击下动荡难安，商品市场在

短暂技术休整再度大幅走低。 

（2）沙特及美国原油产量继续增加，市场供应过剩担忧愈演愈烈 

市场供应过剩担忧愈演愈烈。沙特能源大臣称，11 月沙特产油超过 1070 万桶/日，再创

历史新高度。美国能源信息署（EIA）预计，12 月份美国页岩油总产量增加 11.2 万桶/日至

794.3 万桶/日，11 月份为增加 10.5 万桶/日。 

（3）OPEC 内部初步同意 12 月 6 日维也纳会议决定减产，但特朗普试图阻止沙特减产 

阿联酋 OPEC 理事称，OPEC 内部初步同意 12 月 6 日维也纳会议决定减产，但尚未决定减

产规模。但美国总统特朗普强调称和沙特政府联系紧密，希望油价下跌，沙特已经帮助美国

打压油价。特朗普言论是试图阻止沙特在 12 月的 OPEC+会议上减产。 

（4）美国上周原油库存连增九周，但汽油和馏分油库存减少 

EIA 周三公布的数据显示，美国原油库存连续第九周增长，但汽油和馏分油库存减少。截

止 11 月 16 日当周，美国原油库存增加 490 万桶，分析师之前预期增加 290 万桶；美国原油

净进口量增加 18.3 万桶。但成品油库存减少和炼厂产能增长。当周炼油厂原油加工量增加

42.3 桶/日，产能利用率回升 2.6 个百分点至 92.7%。上周美国汽油库存减少 130 万桶，分析 
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师的预期为减少 19.8 万桶；包括柴油和取暖油的馏分油库存减少 7.7 万桶，分析师预估为减少 280 万桶。  

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 

（5）因临时停车，本周 PP 开工率小幅下滑，下游行业保持平稳 

因临时停车，本周开工率小幅下滑 0.37 个百分点至 85.23%。11 月 15 日，蒲城清洁临时停车半个月，兰港石化 19 日临停 3

天；但本周中天合创 35 万吨/年 PP 环管装置复产。本周国内聚丙烯下游行业整体开工率保持平稳，季节性特征不明显。其中，塑

编行业开工率为 61%，与上周持平，中大型企业多数开工在 70%，个别大型企业开工在 80%，小型企业平均开工率在 40%水平；共

聚注塑企业开工率维持 72%，与上周持平，终端汽车及白色家电产销不及预期，抑制开工率的提高；BOPP 开工率维持在 57.3%。 

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 

（6）本周 PP 基差有所收敛，但仍位于高位水平 

本周 PP 期现货齐跌，现货下跌空间更大，基差继续收敛，但整体仍位于高位水平。截止 11 月 22 日，镇海炼化 T30S 聚丙烯

出厂价 9750 元/吨，PP1901 期货收盘价 8882 元/吨，基差 868 元/吨，较上周四收敛 194 元/吨。 

3.小结 

沙特原油产量创历史新高度，美国页岩油产量仍将继续增加，加之疲弱经济预期抑制需求，原油供应过剩担忧愈演愈烈，内

外盘原油加速下跌；在基本面出现实质改善前，原油仍将延续弱势调整。在宏观风险事件密集、原油持续走低及供需格局转弱等

诸多利空打压下，PP 期现货大幅补跌，短线考验近 16 个月来震荡区间下沿支撑，若无有效抵抗，跌幅将继续扩大。 

 

二、 波动分析 

1. 一周市场综述 

本周国内外原油期货继续下跌，国内原油跌幅更大。在供应增加及需求下滑预期打压下，WTI 原油主力周二跌破 55 关键支撑，

但在 OPEC+可能减产的支撑下，后半周油价表现抗跌，陷入震荡走势，截止 11 月 23 日 17:00 累计周跌幅 6.29%；伦特主力累计周

跌幅 7.51%。国内原油期货走势弱于外盘，全周报收五连阴，主力移仓一月，SC1901 全周以 8.96%的跌幅报收于 433.0 元/桶。 
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本周 PP 报收五连阴，周三期价跳空低开，主力合约 1901 跌破 9000 整数关口，随后展开新一轮技术下跌，截止 11 月 23 日，

PP1901 以 10.12%的周跌幅报收于 8486 元/吨，全周成交量增加 8.9 万手至 258.1 万手，持仓量减少 5.6 万手至 35.7 万手，主力

缓慢移仓五月。 

2. 趋势分析    

从 WTI 原油主力周 K 线图来看，期价连跌七周，跌破长期上升通道；短线技术回撤目标暂看 50 美元/桶。国内原油期货 33 个

交易日最大跌幅近 40%，基本收回上市以来涨幅，短线技术目标位指向 400 元/桶。 

从 PP1901 日 K 线图来看，期价接连跌破 9000 和 8500 关键支撑，呈现明显的空头走势；但目前期价运行至近 16 个月来震荡

区间下沿区域，8500 附近若无有效抵抗，跌幅将进一步扩大。 

图 4.WTI 主力周 K 线图  图 5. SC 原油指数日 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 

图 6. PP1901 日 K 线图 

 

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：受制于环控因素，2018 年 PP 新增产能投放有限，禁废令导致回料进口数量大减，而下游刚性需求仍在，供需格局

紧平衡，PP 中长期维持高位宽幅震荡。 

短期展望：沙特原油产量创历史新高度，美国页岩油产量仍将继续增加，加之疲弱经济预期抑制需求，原油供应过剩担忧愈

演愈烈，内外盘原油加速下跌；在基本面出现实质改善前，原油仍将延续弱势调整。在宏观风险事件密集、原油持续走低及供需

格局转弱等诸多利空打压下，PP 期现货大幅补跌，验近 16 个月来震荡区间下沿支撑，8500 附近若无有效抵抗，短线跌幅将继续

扩大。 

2.操作建议 
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PP 空单部分止盈，关注 8500 争夺。 

3.止盈止损 

空单 8500 下方部分止盈。 
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