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期货品种 观点汇总

能化板块

原油

主要逻辑 沙特遇袭地缘政治博弈，未来事态仍有进一步升级的可能性，不能排除沙特与中东其他

国家的关键设施再度受到袭击甚至是发生地区性战争的可能性。

操作建议 长期看空，短期做多 风险因素 中东局势 美国原油 汇率因素

燃油

主要逻辑 根据 IES（新加坡国际企业发展局）最新发布数据，新加坡陆上渣油库存在至 9 月 18 日

当周录得 1851.9 万桶，环比去库 122.6 万桶，降幅 6.2%，至此新加坡燃料油库存已经连

续三周录得下滑。近期新加坡高硫纸货合约流动性持续下降，价格波动明显上升，也导

致 01合约内外盘价差在近期极不稳定，市场参与者对 IMO 启动时高硫油定价仍存在较大

分歧。

操作建议 单边中性 风险因素 高硫燃料油市场出现严重断供事件
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沥青

主要逻辑 茂名石化、东明石化等炼厂开始恢复生产，炼厂开工率上升，沥青产量已到年内最高水

平，旺季需求一直推迟释放。

操作建议 中性 风险因素 供应大幅增加国际油价持续大幅波动

天胶

主要逻辑 主产区天气基本恢复正常，在加工厂有利润的前提下，供应量大概率逐步回升，截至上

周末交易所总库存 471956（+5127），交易所仓单 427400（+5210），旺季产量依然正常

释放。需求端无亮点，国内下游轮胎厂因为国庆假期的临近阶段性开工率走低，上周公

布汽车数据较差，需求端尚无支撑。

操作建议 等待反弹抛空机会 风险因素 供应端扰动库存大幅下行

LLDPE

主要逻辑 开工率有所回升，本周计划检修不多，独山子石化全密度装置重启，石化库存适中社会

库存为同期低位，下游农膜开工率继续小幅回升，整体下游需求逐步恢复中，进口货源

价格走强，进口货源存在一定缩量，提振市场。1909 合约交割量 3116 张，交割结算价

7120 元/吨，交割量远高于 1901 合约 342 张与 1905 合约 2592 张的量，将流入现货市场。

操作建议 谨慎偏多 风险因素 原油大幅波动
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PP

主要逻辑 9月复工企业增多，开工率回升，新投装置巨正源一线停车待料，短期仍对现货有支撑，

PP石化库存压力不大，下游塑编开工率小幅回升、BOPP 维持中等开工率，进口货源小幅

回升。1909 合约交割量 1638 张，交割结算价 8541 元/吨，交割量低于 1901 合约 2338

张与 1905 合约 3397 的量。

操作建议 中性 风险因素 原油大幅摆动

乙二醇

主要逻辑 乙二醇港口库存下降，国内多套乙二醇装置将重启，供应将有边际增长，织造开工率回

升，大幅累库风险有限。1909 合约交割量仅有 3 张。

操作建议 谨慎偏多 风险因素 EG-重大意外冲击供应端

PTA

主要逻辑 整体开工率维持高位，恒力检修未兑现，华彬化工计划短停推迟至 10月，下游聚酯利润

尚可，产销不乐观，终端胚布库存偏高。

操作建议 中性 风险因素 原油价格大幅波动

甲醇
主要逻辑 9月下旬进口船货到港较多，甲醇市场供应充裕。1909 合约交割量 8596 张，交割结算价

2085 元/吨。
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操作建议 中性 风险因素 宝丰二期 MTO 投产是否顺畅；常州富德 10

月能否如期重启

玻璃

主要逻辑 截止 9 月 13 日，全国浮法玻璃生产线共计 374 条，在产 237 条，在产日熔量共计 153071

吨，环比上周无变化。受国庆临近京津翼地区限产影响，加工企业赶工情况明显，成品

库存出现类库。

操作建议 谨慎追多 区间操作 风险因素 年房屋竣工高峰季节性因素有重大变化

能化套利策略 关注多 PE空橡胶的机会

农产品板块

豆粕/菜粕

主要逻辑 近期豆粕与其他杂粕价差逐渐扩大，加之以菜粕为主的其他杂粕供应逐渐减少，豆粕对

杂粕的替代现象较为普遍。但生猪存栏下降明显，豆粕消费整体呈下降趋势。近期大豆

集中到港，油厂周度压榨量将维持在 180 万吨以上，豆粕产出量将增加，预计短期内豆

粕库存将小幅提升。

操作建议 短空 风险因素 中美经贸谈判再度生变

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=52232720&lan=cn
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玉米

主要逻辑 当前市场玉米需求疲弱，新作上市压力预期较大，期现货价格或继续弱势。投资者可以

先留意华北玉米收购价走势，继续关注南北方港口库存情况。

操作建议 短空 风险因素 猪瘟疫情影响淡化

豆油

主要逻辑 近日，南美进口豆油 CNF 报价在 720 美元/吨左右，折合到港完税成本在 6200 元/吨左右，

与当前沿海部分地区现货价格相当，豆油继续上涨空间受阻。

操作建议 观望 风险因素 中美经贸谈判再度生变

棕榈油

主要逻辑 马来西亚 8 月棕榈油产量环比增 4.64%至 182 万吨出口环比增 16%至 173 万吨，库存环比

降 5.31%至 225 万吨。产量高于预期，出口大幅增加也略高于预期，库存反季节性下降，

但略高于市场预估。AmSpec Agri Malaysia 数据显示，马来西亚 9月 1-10 日棕榈油出口

量环比下降 23.2%，至 39 万吨，马来后期出口压力较大。

操作建议 短空 风险因素 极端天气变化形成减产预期

菜籽油
主要逻辑 从提货量来看，短期油脂提货高峰已过去，虽然原油价格的上涨加速了菜豆、菜棕价差

的缩小，但目前价差仍处于历史同期的最高位，油脂间替代效应仍在，菜油需求被挤压。
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操作建议 观望 风险因素 进口渠道多元化

棉花

主要逻辑 受中美贸易摩擦等因素影响，棉纺织行业下游订单缩减，市场疲软态势加剧，用棉需求

下降。棉花产量稳中有增、进口棉大幅增长、储备棉轮出顺利进行，国内市场供给充裕，

棉花销售迟缓，库存水平较高。

操作建议 谨慎看多 风险因素 中美贸易谈判再度生变

白糖

主要逻辑 当前社会库存继续降低，商家挺价意愿较强，后续制糖集团可能对剩余库存进行清库或

出现惜售的现象，供应延续偏紧格局。但传统需求旺季退却，加之国庆备货结束，现货

市场需求大减。同时巴糖再次在港口预售，且预售价格低于现货市场，对其他糖源形成

一定的冲击。

操作建议 短空 风险因素 需求明显改善

农产品套利策略 买豆粕抛棕榈油 2001 合约跨品种套利
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