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周报·LLDPE

利空压顶 继续下探

产业链涨跌幅度：美原油-2.27%、布油-4.06%、

日本石脑油-1.26%、东北亚乙烯-4.77%、L 期货指数

-2.69%，HDPE现货0.00%、LDPE现货-1.44%、LLDPE

现货-1.07%。

本周操作建议：以逢高沽空思路为主，主力换手到

1601，期价回升至 8430-8500 之间空单可再次入场，

止损设置 8670。

套利操作：L1509-L1601 价差超过 500实行空 9

多 1套利，目标价位 450、400，止损 550；价差低于

350则进行多 9空 1正向套利，目标位依次 400、450，

止损 300。
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一．宏观要闻

1. 中国 7月官方及财新制造业 PMI 均不及预期

中国 7 月官方制造业 PMI 为 50.0，比上月下降 50.2，亦低于此前 50.2 的市场预期。

多方分析认为，7 月 PMI 降至临界点，显示当前经济下行压力仍然偏大，预计更多稳增长

措施将在三季度陆续推出。

7 月财新中国 PMI 创两年新低，当月收缩率为 44 个月来最显著。Markit 数据显示，

7月财新中国 PMI 仅 47.8，低于 6 月的 49.4 和预期 48.3，并且是连续第五个低于 50.0 临

界值，显示制造业运行出现 2013 年 7月以来最明显的放缓。产出创下 2011 年 11 月以来

最低降幅，新业务总量与新出口业务量皆出现可观降幅，采购量创下三年半来最大降幅。

2. 美联储维持利率不变 释放谨慎信号

美联储 7月 FOMC 会议维持利率不变，符合市场预期。依据安排，本年度美联储还有

三次 FOMC 会议，下一次会议在 9月。美联储未在本次声明中给出明确的加息时间暗示。

美联储表示，当劳动力市场继续改善、对通胀有合理信心时，会选择加息。然而，通胀

情况不乐观，仍远低于 2%，这又使美联储对加息表示迟疑。

此前，耶伦在公开演讲中称，如果美国经济发展符合预期，那么年内可能加息。目前市

场认为美联储最早可能于 9月加息。

二．LLDPE相关分析

1. 行情数据

期货

开盘价 最高价 最低价 收盘价 周涨跌幅

LLDPE 指数（元/吨） 8900 8910 8400 8675 -2.69%
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WTI 原油指数（美元/桶） 49.29 50.71 48.13 48.23 -2.27%

布伦特原油指数（美元/桶） 55.98 56.44 53.65 53.83 -4.06%

现货

7-27 7-28 7-29 7-30 7-31

日本石脑油中间价（美元/吨） 484.50 480.50 475.38 489.00 482.25

东北亚乙烯中间价（美元/吨） 1175 1175 1175 1140 1119

大庆石化HDPE500S(元/吨) 10600 10600 10600 10600 10600

大庆石化 LDPE2426H（元/吨） 10400 10400 10250 10250 10250

茂名石化 LLDPE7042（元/吨） 9350 9350 9350 9200 9250

2. 产业链数据

美油周线七连阴、布油五连阴。原油虽有美国库存大减的利好，但石油钻井平台数量增

加、全球大型油企释放盈利不佳和不看好油价前景的利空信号，油价刷新半年低点。

图表 1：布伦特-WTI 价差

来源：WIND、倍特期货研发中心

布伦特和 WTI 原油之间强弱关系较之前一周出现反转，布弱美强使两者价差缩窄至

4.5-5.5 美元/吨之间波动，较平均水平稍微偏低。
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图表 2：WTI 非商业持仓

来源：WIND、倍特期货研发中心

截至 7月 28 日当周，WTI 原油非商业多头持仓周环比增长 11,645 至 475,975 张、四

周以来首次增加，非商业空头持仓周环比增加 21,909 至 232,556 张、连续第五周增长，非

商业净多头周环比减少 10,264 至 243,419 张、连跌第四周。投机市场对原油后市看空情绪

不减。

图表 3：EIA 全美商业原油库存 图表 4：API 原油库存

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

EIA 公布的数据显示，截至 7 月 22 日当周，全美商业原油库存减少 420.3 万桶，预期

减少 18.4 万桶，此前一周为增加 247 万桶；其中，库欣地区原油库存减少 21.2 万桶，此
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前一周增加 81.3 万桶；精炼厂设备利用率 95.1%，低于此前一周的 95.5%，但仍处于较高

水平，表明有较大比例的原油转化成了汽油和其他燃料。API 数据显示当周美国原油库存减

少 186.6 万桶，库欣地区原油库存减少 38.1 万桶；汽油和精炼油库存均有所增加，增幅分

别为 129.9 万桶和 430 万桶。

LLDPE 基差继续扩大，期货对现货贴水升至 1090 元/吨，与平均水平相当。基差结构

调整已经顺利完成。

L1509-L1601 价差最低跌至 335 元/吨后快速回升至正常范围内，近半年数据显示，

价差常规运行范围在 375-475 元/吨之间。如果二者价差超过 500，空 9 多 1 套利空间可

再度打开，目标价位 450、400，止损 550。价差低于 350 则进行多 9 空 1 正向套利，目

标位依次 400、450，止损 300。但考虑到 9月合约接近交割月、成交活跃度下降，仓位尽

量放轻。

图表 5：LLDPE 期现价差 图表 6：LLDPE 跨期价差

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

HDPE 近期表现出明显的抗跌性。升贴水方面：LLDPE 对 LDPE 贴水略微收缩至 1000

元/吨，与平均水平相当；LLDPE 对 HDPE 贴水扩大至 1350 元/吨，正常水平为贴水 650

元/吨；HDPE 对 LDPE 升水扩大至 350 元/吨，平均水平为贴水 350 元/吨。短期看，由于
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HDPE 供需压力不大，三者中继续保持相对强势。但跟据升贴水情况，以及预期 HDPE 高

利润将导致后期全密度装置改转生产 HDPE，HDPE 持续强势难以维持，中期走势判断为

LDPE≈LLDPE＞HDPE。

图表 7：LLDPE-HDPE 图表 8：LLDPE-LDPE

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

图表 9：HDPE-LDPE 图表 10：PE 库存

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

7 月 17-31 日期间，PE 库存累计较为明显，国内主要市场库存环比增加 4.71%，同比

增长 9.32%。此外期货市场上还有 2500 多手仓单压制。预期在四季度下游需求旺季来临之

前，市场上供应宽松局面不会有明显改善。

图表 11：PE 装置动态

厂家 品种 动态
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大庆石化

LLDPE 停车检修

HDPE 部分恢复生产

LDPE 恢复生产

全密度 1线 恢复生产

全密度 2线 恢复生产

辽通化工 新 HDPE 恢复生产

上海石化 HDPE 停车检修

茂名石化 LLDPE 8月 1日按计划停车一周
福建联合 全密度 停车检修

兰州石化 老全密度 停车检修

蒲城清洁能源 全密度 恢复生产

来源：百川资讯、倍特期货研发中心

三．LLDPE后市展望与操作建议

图表 12：L1601 周线

来源：博易大师

L 期货周线继续收阴，且下跌趋势未见趋缓迹象，下方已逼近布林通道下轨及去年下半

年开启的跌势的 12.5%回撤处，支撑位若不能守住，则有继续探前低的架势。

宏观方面，美联储虽未明确加息时点，但年内至少一次加息的市场预期未改变，美元继

续坚挺，商品市场承压。

PE 自身基本面上，供应过剩依然是第一难题。大庆石化及蒲城能源已恢复开车，目前

还处于检修状态的装置产能相对较小，短期市场上供应量可能再度提升。另外库存增加明显，
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现货市场上暂无明显补库意愿，预计到 9月中旬之前社会库存都将继续累加。

综合来看，本周 LLDPE 继续面临大量利空，重心将继续下移。

操作方面，前期建议的短线反弹单全部达到目标，应已平仓离场。本周以逢高沽空思路

为主，主力换手到 1601，期价回升至 8430-8500 之间空单可再次入场，止损设置 8670。

套利方面，L1509-L1601 价差超过 500 实行空 9多 1套利，目标价位 450、400，止

损 550；价差低于 350 则进行多 9空 1正向套利，目标位依次 400、450，止损 300。


