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本周要点回顾： 

本周前半周以震荡上行为主，核心因素为内外盘春季检修带来的供应

缩量，周四机构库存纷纷大幅上涨，周五市场传闻伊朗新增装置将在

下月投产，下假下行至 2500 以下。 

 

走势研判：  

1905 合约价格：震荡偏空：港口高库存目前无快速消化的预期：传统

下游淡季，同时港口日均发货量减少，库容紧张。 

Kaveh 投产对美金价格形成压力，进而影响港口价格，后期如投产信息

落地，那么港口供需格局或将回到去年 11 月-12 月的局面。 

 

核心因素：高库存+上游新装置投产 

预期偏差：1、油价反方向运动；2、Kaveh 投产信息证伪。 

 

策略建议： 

基于高库存，建议波段反套为主，做空上游利润，做多下游利润；待

kaveh 投产信息落地后调整策略。 
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第一部分 周度行情回顾与展望 

市场核心逻辑：高库存+新装置投产预期 

伊朗新装置 Kaveh 产能 230 万吨（中国是伊朗货的主要，阶段周期内甚至是唯一下游）以 8 成开

工计算月产量约为 15 万吨，相当于华东单个 MTO 的月需求量，如 Kaveh 在 3-4 月份落地投产，预期

3 月份左右销售货物，那么美金价格预期走弱，进而拖累港口价格。 

本周之前的逻辑：外盘春检-美金价格走强-港口价格走强-基差走强-东西物流打开（接触厂库套

保压力）-1905 预期上涨； 

Kaveh 投产的消息改变美金走强的预期，故而原有逻辑发生变化。 

另一方面，本周多家机构公布港口库存接近 100 万吨，目前库存处于历史高位，由于下游进入淡

季需求缩量，目前库存消化缓慢；同时期现正套参与者手中持有一定量现货（纸货）头寸，在 1905 价

格下跌导致基差被动走强的过程中如有期现正套平仓，将带来现货卖压，进而和 1905 价格形成负反

馈； 

综上，笔者认为是后半周价格下行空头的主要逻辑。 

核心逻辑演化：  

新装置投产方面： 

假设 1：Kaveh 投产消息证伪： 

1、外盘装置检修导致价格逐步上行，进而带动港口纸货及现货价格； 

2、内地由于春节期间累库导致价格偏弱，东西价差套利窗口打开，沿海 MTO 成本优化，1905

价格受内地影响较大； 

3、内地去库后价格企稳，对 1905 合约的 full carry 边际上移，为 1905 合约上涨打开空间； 

4、内地春检逐步落地，同时外盘春检还在过程中，供应缩量，内地及港口预期去库，基差逐步

走强至装置恢复前后逐步恢复。 

假设 21：Kaveh 投产消息证实证伪： 
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1、美金价格震荡，上涨乏力； 

2、港口价格受美金价格影响，震荡偏弱，1905 定价受港口价格影响较大； 

3、内地春检装置逐步落地，供应减少导致内地基差走强，内地价格逐步走出独立行情。 

库存方面如前所述，预期去化速度较慢。 

综上，未来一周预期震荡偏空，长周期需进一步关注供应端变化： 

 

价格区间：1905 价格上轨 2600，前方压力位；下轨 2300，短期内地库存压力体现。 

 

策略建议： 

短期建议小幅波段操作为主，累库预期环境下偏向反套，持有周期预期很短； 

中期待 Kaveh 装置信息落地后，如证伪建议港口期现正套，目前 1905 合约 PP-3*MA 高位，

1905 合约季节性弱合约的观点，可逐步布局期现正套及 PP-3MA 利润缩小头寸；如证实建议内地期

现正套，同时可配合上下游利润头寸。 
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第二部分 本周重要指标走势一览 

1、外盘情况： 

 

 

图 1 进口利润及价差 

外盘开工：开工正常，新西兰装置低负荷，伊朗 Marjan 故障、Zagros 重启，卡塔尔、文莱、印

尼、美国等装置宣布春检时间。 

进口利润：公式价及固定价接近平水。 

到港预期：2 月份到港预期 75 万吨左右。 

2、国内情况： 
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图 2 国内价差情况 

如图 2 所示，鲁北-内蒙没有供应溢出，鲁北-陕西，鲁南-河南处于消费不足状态；陕西、川渝

对华东套利窗口依然关闭，内蒙对华东窗口打开；氨醇比价高位，安徽山东均已转产。 

 

图 3 国内供需情况 

国内供应：内地前面检修装置逐步恢复，主产区逐步公布春检计划，望能提振市场信心；天然
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气季节性利好不及预期，气头装置已逐步复工。 

沿海 MTO：兴兴已重启，中原乙烯近日重启。 

传统下游：稳定，甲醛由于环保问题开工波动，预期甲醛开工负荷逐步下调。 

从平衡表来看，2 月局部累库，3 月供需曲线抬升，预期去库。 

3、产业链利润 

  

图 4 产业链利润 

沿海 MTO 利润恶化修复，烯烃单体对甲醇比价小幅回落，以甲醇为原料更加经济。 

4、小结 

综上所述，近端价格预期为震荡偏空，节后预期局部累库至春检，由于目前基本面整体矛盾不

大，局部累库明显，同时原油依然有较大影响权重。 
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