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周报·LLDPE&PP

PP 一路向下 L一息尚存

产业链涨跌幅度：美原油-3.17%、布油-3.50%、

日本石脑油+1.25%、东北亚乙烯+2.50%、台湾丙烯

+0.33%、L期货指数-2.46%，HDPE现货 0.00%、LDPE

现货+2.11%、LLDPE 现货+1.13%、PP 期货指数

-2.68%、PP 现货 0.00%。

本周操作建议： L1601 支撑（8000）如有效则以

震荡思路对待，有效下破支撑可以少量追空，目标位年

初低点 7700，压力 8200。PP1601 空头思路不变，空

单继续持有，期价反弹至压力位处可以加仓，止盈以布

林轨道下轨为参考，压力 6770、无明显支撑。

套利操作：此前L空5多1组合在价差位于[-450，

-400]间可以兑现利润平仓。激进者可继续保留一半仓

位以期价差继续走低至-500，止盈位调至-420。
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一．宏观要闻

1. 中国 10 月出口降幅扩大 大宗商品进口环比全线下挫

中国 10月以美元计价出口降幅扩大，进口降幅收窄，双双不及预期。

10月份，出口下降 6.9%，连续第四个月下滑，降幅较上月扩大；进口下降 18.8%，

连续第 12 个月下滑，降幅收窄；贸易顺差 616 亿美元。按美元计，中国 1-10 月出口同比

-2.5%，进口同比-15.7%，贸易顺差 4859 亿美元。

统计发现，大宗商品 10月的进口量较 9月全线下滑。除了煤炭、钢材等两个国内产能

严重过剩的行业进口量持续下滑外，前期增长迅猛的原油和大豆进口也出现了下跌，而近期

港口库存大增的铁矿石环比跌幅达到 12%。

商品名称
2015 年

10 月
环比涨跌幅 同比涨跌幅

2015 年

1-10 月
累计涨跌幅

大豆 552 -24% 35% 6518 15%

铁矿砂及其精矿 7552 -12% -5% 77451 0%

铜矿砂及其精矿 105 -13% 9% 1038 9%

煤及褐煤 1396 -21% -31% 17031 -30%

原油 2635 -6% 9% 27497 9%

成品油 203 -25% -11% 2518 3%

钢材 95 -6% -13% 1068 -12%

未锻轧铜及铜材 42 -9% 5% 382 -4%

2. 非农大超预期，美联储 12月加息板上钉钉？

美国劳工部数据显示，美国 10月非农就业人口增加 27.1 万人，预期增加 18.2 万人，

前值下修至增加 13.7 万人。该数据为年内最佳表示。同期公布的美国 10 月失业率 5.0%，

创 2008 以来新低，预期 5.0%，前值 5.1%。平均时薪较去年同期上涨 2.5%，创下自 2009

年以来最大涨幅。

从过去的平均时薪数据来看，强劲的数据通常伴随着下调或疲弱的结果。然而，如果

2.5%的数据在下个月得到证实，将产生巨大影响，因为这将表明非加速通胀失业率将大约
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处于 5.25-5.5%的范围内。鉴于目前劳动力市场的势头，这将意味着，美联储将不得不迅速

采取行动。

期货交易市场对美联储 12加息已经越来越肯定。美国非农数据发布后，期货交易商认

为美联储 12月加息的概率已上升至 70%，非农数据之前概率为 56%。

二．产业链相关分析

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） 8130 8235 7830 7945 -2.46%

PP 指数（元/吨） 6798 6866 6572 6612 -2.68%

WTI 原油指数（美元/桶） 47.96 49.82 46.11 46.43 -3.17%

布伦特原油指数（美元/桶） 51.41 52.81 49.28 49.59 -3.50%

现货

11-2 11-3 11-4 11-5 11-6

日本石脑油中间价（美元/吨） 468.25 465.00 480.50 468.38 465.38

东北亚乙烯中间价（美元/吨） 101000 1010.00 1010.00 1010.00 1025.00

中国台湾丙烯中间价（美元/吨） 610.00 610.00 610.00 610.00 612.00

大庆石化 HDPE-5000S(元/吨) 9300 9300 9300 9300 9300

大庆石化 LDPE-2426H（元/吨） 9500 9500 9500 9700 9700

茂名石化 LLDPE-7042（元/吨） 8950 8950 8950 8950 8950

齐鲁石化 PP-T30S（元/吨） 7200 7200 7200 7200 7200
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2. 产业链数据

原油价格周初受到利比亚原油出口港口关闭以及巴西原油行业罢工推动，大幅推高。之

后报告显示库存增加、及周末美国非农数据亮眼引爆 12月美联储加息预期，原油回吐所有

涨幅。

图表 1：布伦特-WTI 价差

来源：WIND、倍特期货研发中心

布油和美油价差运行于 2.5-3 美元/桶之间，略高于无套利区间上界。

图表 2：WTI 非商业持仓

来源：WIND、倍特期货研发中心
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截至10月 27日当周，WTI原油期货非商业多头持仓周环比减少4,867至 493,384张，

非商业空头持仓周环比减少 15,860 至 247,193 张，非商业净多头周环比增加 9,616 至

246,191 张。投机空头资金大幅离场、但多头并未出现增长，市场多空情绪并未切换。

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 数据显示，10月 28 日当周，全美商业原油库存增加 284.7 万桶，连续第六周增加，

超出预期的增加 250 万桶；其中，库欣地区原油库存减少 21.2 万桶，连减第三周；精炼厂

设备利用率上升 1.1 个百分点至 88.7%。API 数据显示当周原油库存增加 280 桶，至 4.7966

亿桶，预期为增加 270 万桶；库欣原油库存减少 50.8 万桶。

图表 5：LLDPE 期现价差 图表 6：PP 期现价差

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心
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LLDPE 现货对期货升水走高至 1200 元/吨左右，与平均水平相比偏高 100 元/吨，表

明短期现货价格强于期货；现货稳定有助于限制期货下跌空间。PP 基差继续调整，现货对

期货升水回升至 550 元/吨左右，距离正常水平仅剩下 10%的偏离。

图表 7：LLDPE 跨期价差 图表 8：PP 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

L1605 与 L1601 价差向下突破，周末收盘跌至-445 元/吨，达到此前设定第一目标位

-400，且接近第二目标位-450，可以兑现利润平仓。激进者可以继续保留一半仓位，将最

终目标位调至-500，止盈调至-420。

PP1601-PP1605 价差继续走低，低于该阶段价差的平均水平。但从 PP 上市以后的数

据看，其价差走势并无明显规律，现阶段暂无稳定的套利机会。

图表 9：LLDPE-HDPE 图表 10：LLDPE-LDPE

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心
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图表 11：HDPE-LDPE

来源：WIND、倍特期货研发中心

LLDPE 现货与其替代物之间的升贴水关系：LLDPE 对 LDPE 贴水扩大 100 至 750 元/

吨，为正常水平 3/4；LLDPE 对 HDPE 贴水缩窄 100 至 350 元/吨，贴水幅度仅为正常的

一半；HDPE 对 LDPE 贴水扩大至 400 元/吨，高出一番。LDPE 对 LLDPE 的弱势有所修复、

但HDPE 还未跟上，将短期走势预判调整为HDPE＞HDPE＞LLDPE。

三．后市展望与操作建议

L 和 PP 开启加速下跌，周线上 5连阴。PP 直接打破下方所有支撑，下跌通道一路顺畅。

L1601 在 8000 点尚存支撑，该处如能守住还有可能形成横向震荡延伸。

基本面上利好难觅，12月初下游需求旺季结束、11 月底有中煤蒙大和神华榆林煤化工

装置试车计划，加之油制烯烃和煤制烯烃当前价位下依然有较高利润、厂商无主动减产意向，

供应料将进一步加剧，明年春节前库存累计预期明确。

操作上，L测试 8000 支撑，支撑如有效则以震荡思路对待，有效下破支撑可以少量追

空，目标位年初低点 7700，压力 8200。PP 空头思路不变，前期空单继续持有，期价反弹

至压力位处可以加仓，止盈以布林轨道下轨为参考，PP1601 压力 6770、无明显支撑。


