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周报·LLDPE

无缘 9000 回归弱势

产业链涨跌幅度：美原油-1.70%、布油+0.18%、

日本石脑油-0.76%、东北亚乙烯-12.13%、L 期货指数

+3.73%，HDPE 现货 0.00%、LDPE 现货+0.98%、

LLDPE 现货+1.08%。

本周操作建议： 1601 合约 8600 以上空单介入，

止损 8800，目标位 8250。

套利操作：L1605-L1601 价差高于-300 可进行买

1空 5套利，目标位-500、止损-100。仓位尽量放低。
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一．宏观要闻

1. 中国经济下半年开局不利，7月宏观指标全面滑落

7 月工业增加值远不如预期，增速回落至 6%，为金融危机以来第三低的月份。发电量

由上月同比增长 0.5%转为同比下跌 2.0%。居民收入下滑抑制汽车消费背景下，汽车制造

增加值同比增速由上月的 7.9%大幅回落至-0.5%。

前7月固定资产投资同比增速从前6月的11.4%回落至11.2%，不及市场预期，创2001

年以来最低。其中房地产和制造业投资未见改善，1-7 月房地产从 4.6%降至 4.3%，制造业

投资则从 9.7%下滑至 9.2%，资金来源不足也令基建增速从 19.1%的高位滑落至 18.2%。

7 月社会消费品零售总额同比增 10.5%，略低于预期的 10.6%，其中必需品消费有所

改善，可选品消费整体偏弱，新兴消费和网上消费持续高增长。

7月房地产销售额与销售同比增速继续保持 33.4%和 18.9%的高位，较上月略有回升。

然而房地产投资却出现放缓，同比增速较上月回落 0.5 个百分点至 2.9%。投资回落主要受

到资金不足限制，7月房地产投资资金来源同比增速放缓 3.8 个百分点至 2.8%，其中国内

贷款同比由增长 9.2%大幅转为下跌 7.4%。

7月金融统计数据中社会融资规模环比大降 61%，但M2和新增人民币信贷远超预期，

央行解读认为M2的大增原因之一是近期资本市场波动，导致金融机构贷款大增。

2. 人民币创最大单周跌幅，央行解读称调整已经到位

央行发表声明称，为增强人民币兑美元汇率中间价的市场化程度和基准性，中国人民银

行决定完善人民币兑美元汇率中间价报价。自 2015 年 8月 11 日起，做市商在每日银行间

外汇市场开盘前，参考上日银行间外汇市场收盘汇率，综合考虑外汇供求情况以及国际主要

货币汇率变化向中国外汇交易中心提供中间价报价。

央行解读称，随着救市而来的货币宽松给人民币汇率带来一定贬值压力，不过人民币汇
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率的偏差仅为 3%左右，现经过调整后，3%左右的累计贬值压力得到一次性释放，偏差校

正已经基本完成。人民币不存在持续贬值的基础，未来人民币还会进入升值通道，央行有能

力保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。

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） 8525 8945 8470 8895 +3.73%

WTI 原油指数（美元/桶） 45.06 47.29 44.02 44.63 -1.70%

布伦特原油指数（美元/桶） 50.56 53.24 50.52 50.94 +0.18%

现货

8-10 8-11 8-12 8-13 8-14

日本石脑油中间价（美元/吨） - 467.88 459.63 466.50 454.25

东北亚乙烯中间价（美元/吨） 1080 1075 979 979 949

大庆石化HDPE500S(元/吨) 10400 10400 10400 10400 10400

大庆石化 LDPE2426H（元/吨） 10250 10250 10350 10350 10350

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

2. 产业链数据

美油周线九连阴、但跌幅收窄，布油周线收阳。基本面看，原油下跌压力仍未有明显缓

解：OPEC 上月日均产量创下三年新高，伊朗重回原油市场后，OPEC 的产量可能上升到历
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史新高的 3300 万桶/天；美国原油钻井数量过去七周中累计增加量达到 44个。

图表 1：布伦特-WTI 价差

来源：WIND、倍特期货研发中心

布伦特-WTI 价差扩大，运行于 6.5 美元/桶左右，符合平均水平。

图表 2：WTI 非商业持仓

来源：WIND、倍特期货研发中心

截至 8月 11 日当周，WTI 原油非商业多头持仓周环比微增 179 至 478,863 张，连增

第三周；非商业空头持仓周环比大涨 21,429 至 253,020 张，为今年 4月以来第二高位；非

商业净多头周环比减少 21,250 至 225,843 张，为今年以来第二低位。投机市场对原油后市

看空情绪仍占据主流。
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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

截至 7月 29 日当周，EIA 数据显示，全美商业原油库存下降 168.2 万桶，预期减少 200

万桶，前值下降 440.7 万桶；其中，库欣地区原油库存微降 5.1 万桶至 5,710 万桶，此前

一周为减少 54.2 万桶；当周精炼厂设备利用率 96.1%，与前值持平，预期 95.5%；炼油厂

原油日加工量下滑 4.6 万桶至 1,703 万桶。API 数据显示当周美国原油库存减少 84.7 万桶

至 4.588 亿桶，预期为减少 180 万桶；库欣地区原油库存减少 34,000 桶。

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

期货对现货贴水幅度明显缩窄，8月 14 日当周日平均贴水为 675 元/吨，前一周约为

985 元/吨。675 元/吨的贴水幅度较近一年半以来的平均水平 1100 元/吨明显偏小，表明
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近期期货走势强于现货。

从历史走势看，短线 L1605-L1601 价差也继续走低的可能，但鉴于当前 1605 成交活

跃度较差，如要进行套利操作仓位要限制在低位。

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

升贴水方面：LLDPE 对 LDPE 贴水保持在 1000 元/吨，属于正常水平；LLDPE 对 HDPE

贴水继续收缩 100 至 1050 元/吨，仍显偏高，历史平均水平为贴水 650 元/吨；HDPE 对

LDPE 升水缩小至 50 元/吨，平均水平为贴水 165 元/吨。根据升贴水情况，维持 LDPE≈
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LLDPE＞HDPE 的走势判断。

8月 1-16 日期间，国内主要市场 PE 库存环比降幅 1.52%，同比增长 3.41%。去库存

化进程未有明显改善，估计要到 9月下游厂商开始为中秋国庆假期备货时，库存才会有明

显下降。

图表 11：PE 装置动态

厂家 品种 动态

大庆石化
LLDPE 停车检修

HDPE 全线恢复生产

沈阳化工 LLDPE 停车小修，计划检修至月底

燕山石化 LDPE 恢复生产

齐鲁石化
LLDPE 投料开车中

HDPE 计划本周开车

上海石化 HDPE 停车检修

茂名石化 LLDPE 恢复生产

福建联合
LLDPE 恢复生产

全密度 恢复生产

兰州石化
老全密度 停车检修

HDPE 新线停车

延长中煤 LLDPE 停车检修

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 日线

来源：博易大师
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L1601 冲击 9000 压力关口失败后，多头主动平仓、压低期价，日线回撤到布林中轨附

近。下方MA20 紧邻，该位置如不能提供有效支撑，期价有可能进一步回档至布林通道下

轨 8250 一线。

L基本面上，农膜需求旺季将近为 PE 价格提供炒作题材，但上游原材料继续阴跌，且

需注意的是，HDPE 近两周价格表现弱于 LLDPE 和 LDPE，前期因高利润转产 HDPE 的全

密度装置可能改回生产 LLDPE。综合看来，基本面偏弱。

操作上，以逢高沽空思路为主，8600 以上空单可以进入，目标位 8250、止损 8800。

套利方面，L1605-L1601 价差高于-300 可进行买 1空 5套利，目标位-500、止损-100。

考虑到 5月成交活跃度，仓位尽量放低。


