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一、基本面分析 

1. 现货价格综述 

OPEC 减产行动博弈经济放缓担忧，本周国内外原油陷入高位震荡走势；受下游补货需求

提振，本周 PP 期现货震荡反弹。 

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 

2 月 

28 日 

3 月 

7 日 

较上周 

涨跌± 幅度± 

SC1903 收盘价 439.70 440.00 +0.3 +0.07% 

布伦特原油活跃合约收盘价 66.28 67.13 +0.85 +1.28% 

WTI 原油活跃合约收盘价 57.25 56.40 -0.85 -1.48% 

迪拜原油现货价（环太平洋） 66.23 66.74 +0.51 +0.77% 

PP1905 收盘价 8657 8808 +151 +1.74% 

PP 出厂价（T30S）：镇海炼化 8950 9150 +200 +2.23% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2、行业信息综述 

（1）多机构调查显示，OPEC 严格执行减产协议 

据彭博，欧佩克 2 月产量下滑 56 万桶至 3050 万桶/日；俄罗斯 2 月份石油产量较 2018

年 10 月减少 9.7 万桶/日。另据路透调查，OPEC 成员国 2019 年减产执行率 101%（1 月为 70%），

2 月石油产量较 1 月减 30 万桶至 3068 万桶/日，创 2015 年以来最低。调查显示，委内瑞拉和

伊朗的石油产量 2 月下滑 25 万桶/日。 

（2）消息人士：OPEC+可能在 6 月决定延长减产协议 

消息人士称，OPEC+可能不会在 4 月对其产业政策作出决定，预计将在 6 月达成协议，可

能会延长原油减产协议至年末。但如果受豁免的原油生产国的产量进一步下降，OPEC 可能会

讨论放松减产力度。 

（3）委内瑞拉及伊朗供应担忧再起 

市场消息称，美国正与去年 11 月获得豁免的 8 个国家进行谈判，争取将自伊朗购买的石

油降至零。另外，委内瑞拉国有石油公司 PDVSA 本周宣布海上紧急状态，称制裁之下，没有

办法获得出口石油所需的油轮和人员。 

（4）经济放缓担忧制约大宗商品市场 

周三公布的美国 2 月新增 ADP 就业 18.3 万，低于预期的 18.9 万和前值 30 万。美国 2018

年贸易逆差扩大至 6210 亿美元，创 2008 年以来新高，其中对华贸易逆差 4192 亿美元，创历

史之最。美联储三号人物、纽约联储主席威廉姆斯讲话称，经济增长放缓将成为“新常态”，

美国 GDP 增速料将放缓至 2%左右。欧洲央行总裁德拉基周四调整收紧政策计划，将危机后受

此加息时机指引推迟至最早 2020 年，并向银行提供新一轮多年期贷款，以帮助重振欧元区 
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不断放缓的经济，这增添了对全球经济增长放缓的新忧虑。 

（5）EIA 周报：上周美国原油库增幅远超预期 

EIA 库存报告显示，美国上周原油库存增幅超预期，而汽油和馏分油库存降幅超过预期，为连续第三周下降， 因炼厂产能利

用率仍低。截止 3 月 1 日当周，原油库存增加 710 万桶，远超分析师预期的增加 120 万桶。美国周度原油产量维持在此前一周创

下的记录高位 1210 万桶/日，上周美国原油净进口量增加 160 万桶/日。炼厂产能利用率上升 0.4 个百分点至 87.5%，炼厂原油加

工量增加 10.0 万桶/日。截止 3 月 1 日当周，美国汽油库存减少 420 万桶，分析师此前预估为下降 210 万桶；包括柴油和取暖油

的馏分油库存减少 240 万桶，分析师预期减少 140 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 

（6）下游需求相对平稳，去库进程缓慢  

本周全国聚丙烯企业开工率在 89.52%，环比上周持平。其中中石化企业武汉石化由粉料转粒料；中石油企业依旧是长期停车

的锦西石化、兰州石化、大连有机等尚未开车；其它地区装置开工稳定，开工率变化不大。下周有中沙天津、扬子石化有检修计

划，预计开工率有所下降。本周规模以上塑编企业平均开工为 65%，环比上涨 6.6%。截至周四国内生产企业库存 92 万吨，较上

周同期下降 1.5 万吨，降幅 1.06%。3 月份检修逐渐增多，供应面相对减少，但同时下游需求维持不温不火，短期库存压力仍存。 

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 

（7）本周 PP 现货走强，期货冲高回落，基差小幅扩大  

本周 PP 现货走强，期货冲高回落，基差小幅扩大。截止 3 月 7 日，镇海炼化 T30S 聚丙烯出厂价 9150 元/吨，PP1905 期货收

盘价 8808 元/吨，基差 342 元/吨，较 2 月 28 日扩大 49 元/吨。 

3.小结 

全球供应紧张预期博弈经济放缓担忧，短线内外盘原油陷入高位震荡格局。成本端支撑力度减弱，化工品回归自身基本面；

供给端压力有所减弱，但下游需求维持平稳，去库进程缓慢，短线 PP 整体仍难摆脱宽幅震荡区间。 
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二、 波动分析 

1. 一周市场综述 

本周内外盘原油陷入震荡走势。OPEC 主动减产博弈需求放缓担忧， WTI 原油延续横盘震荡走势，截止 3 月 8 日 15:00 累计周

涨幅 0.85%，布伦特原油主力累计周涨幅 1.09%。国内原油期货走势滞后于外盘，主力合约 SC1904 重全周以 2.74%的跌幅报收于

437.0 元/桶。 

本周 PP 冲高回落，主力合约 PP1905 周三最高一度上冲至 8975 元/吨，周四周五承压回落，全周以 1.37%的周跌幅报收于 8728

元/吨，全周成交量增加 13.2 万手至 235 万手，持仓量减少 3.6 万手至 39.8 万手。 

2. 趋势分析    

从 WTI 原油主力日 K 线图来看，期价整体依旧运行于去年 12 月以来的中期上升趋势，短线陷入 55-58 区间窄幅震荡。 

从 PP1905 日 K 线图来看，期价冲高回落，上方 9000 技术压力较强，短线难改 8550-9000 元/吨区间震荡走势。 

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：全球供应紧张预期博弈经济放缓担忧，短线内外盘原油陷入高位震荡格局；成本端支撑力度减弱，化工品回归自

身基本面。供给端压力有所减弱，但下游需求维持平稳，去库进程缓慢，短线 PP 整体仍难摆脱 8550-9000 宽幅震荡区间。 

2.操作建议 

8550-9000 区间操作。 

3.止盈止损 

区间上下沿止盈止损。 
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