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LPG：原油和天然气价格的强势是支撑 LPG 价格上涨的主要因素，短期能源趋

紧张的局面或将延续，这将继续支撑 LPG 价格。而随着冬季的到来，LPG 也将迎来

消费旺季，LPG 燃料需求在天然气紧张的背景下或更加亮眼，化工需求则体现调油

需求增加、现有装置结束检修以及新装置的投产。中线来看，LPG 价格仍有上行动

力。 
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纯碱生产单吨耗电分别仅有 100-200 度，占 GDP 比例也非常之低。9 月江苏因

限电而停产的三家企业已经重新开工。青海地区限电目前仅造成一家企业负荷减量。

同样的逻辑，进入市场化电力分配时代后，目前高昂的生产利润预计将显著抬升纯

碱开工率。而纯碱中下游的库存目前依然处于高位，进一步补库的动力十分有限。

纯碱目前的繁荣景象建立在脆弱的供应减少基础之上，但产业链库存极高，贸易商

已经出现逢高卖货的情况，一旦价格走弱便将形成强烈负反馈。 
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棉花： 

1、USDA10 月供需报告意外上调全球产量，主要来自巴基斯坦大幅增产，同时下调

中国消费，导致全球新作棉花结转库存上升，报告较为利空。 

2、国内当前由于新作集中上市叠加国储投放力度加大，短期抢收热情有所降温，现

货止涨。国内供需平衡表整体供应较为宽松，目前终端成品库存开始上升，下游纺

织企业开机负荷下滑，终端消费前景并不乐观。 

3、冬季存在限电预期，此外宏观面利空的概率加大（如美联储年内预期缩减购债等），

当前国内棉花的风险正在积累，存在高位回落的可能。 
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