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目标达成 多头落袋为安

阶段关注重点：

1 伊朗制裁解除后一周内预计提高石油出口量

50 万桶/日

2 L 跨期价差继续走高

3 L-PP 价差升势可能放缓，但大方向不变

操作建议：

L1605 和 PP1605 多单分别在 8200 及 5900 以上

平仓兑现。

套利方面，多 L1605 空 PP1605 的套利单继续持

有，价差回落至2100以下才可考虑加仓；多L1605

空 L1609 套利单继续持有；多 PP1605 空 PP1609

价差在 230 以下可以继续建仓。
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一．周度要闻

1. 中国 2015 年 GDP增速 6.9%，创 1990 年来最低

统计局数据初步核算显示，中国 2015 年全年国内生产总值 676,708 亿元，按可比价

格计算，增速为 6.9%，这是 1990 年以来的最低增速。此外，四季度国内生产总值同比增

长 6.8%，不及预期的 6.9%；环比增长 1.6%，不及预期和前值的 1.8%。去年前三个季度

的 GDP 增速分别为 7%、7%、6.9%。

2015 年全年社会消费品零售总额同比增长 10.7%，符合预期 10.7%，前值 10.6%。

12 月同比增长 11.1%，不及预期 11.3%，前值 11.2%。

2015 年 1-12 月，城镇固定资产投资同比增长 10%，不及市场预期，创 2000 年新低，

增速比 1-11 月份回落 0.2 个百分点。

2015 年全年，工业增加值比上年增长 6.1%，符合预期。12 月份同比实际增长 5.9%，

比 11 月份回落 0.3 个百分点，不及 6%的预期。

1-12 月发电量同比下降 0.2%，前值增长 0.1%。12 月份发电量同比下降 3.7%，前值

增长 0.1%。

2015 年，中国房地产市场销售面积、销售额、开发投资等多项主要指标出现同比增速

回落。1-12 月，全国房地产开发投资同比名义增长 1.0%，1-11 月增长 1.3%；1-12 月，

房屋新开工面积同比下降 14.0%，1-11 月下降 14.7%；1-12 月，商品房销售面积同比增

长 6.5%，1-11 月增长 7.9%；1-12 月，商品房销售额同比增长 14.4%，1-11 月增长 15.6%。

2. 伊朗解禁，下令提高产油量

国际原子能机构 16 日宣布，伊朗已经完全执行了六方会谈下的核协议框架内容。这意

味着，西方经济制裁解除在望，伊朗将迎来 1000 亿美元的资产解冻，并且将在原油、贸易
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和金融等多个领域迎来新机会。

伊朗石油部长称，在制裁解除一周内，伊朗将提高出口量 50 万桶/日，六个月内提高

100 万桶/日。他表示，伊朗增加的供应能够被吸收，目前已与买方达成出口协议。

伊朗是全球第四大原油储备国，是 OPEC 第五大产油国，拥有全世界最多的天然气储

量。该国去年 12 月的日均产量由为 270 万桶。在 2012 年遭遇国际制裁之后，伊朗石油出

口量在 2014 年降至 140 万桶/日，而 2011 年则为 260 万桶/日。

二．产业链相关分析

1. 行情数据

（统计区间：2016.01.11-2016.01.17）

期货

开盘价 最高价 最低价 收盘价 周涨跌幅

LLDPE 指数（元/吨） 7770 7785 7610 7710 -1.28%

PP 指数（元/吨） 5568 5670 5473 5615 -0.21%

WTI 原油指数（美元/桶） 35.72 36.04 32.06 32.51 -9.27%

布伦特原油指数（美元/桶） 35.95 36.15 31.18 31.44 -12.86%

动力煤指数（元/吨） 306.2 311.6 292.4 293.8 -3.99%

甲醇指数（元/吨） 1763 1766 1691 1711 3.00%

现货

周初价 最高价 最低价 周末价 周涨跌幅

日本石脑油中间价（美元/吨） 361.75 361.75 328.13 328.13 -14.69%

东北亚乙烯中间价（美元/吨） 1075 1075 995 995 -7.44%
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台湾丙烯中间价（美元/吨） 600 600 590 590 -1.67%

大庆石化 HDPE-5000S(元/吨) 9200 9200 9000 9000 -3.23%

大庆石化 LDPE-2426H（元/吨） 9800 9800 9800 9800 —

茂名石化 LLDPE-7042（元/吨） 9050 9050 9050 9050 —

齐鲁石化 PP-T30S（元/吨） 6200 6200 6200 6200 —

2. 产业链数据

图表 1：布伦特-WTI 价差

来源：WIND、倍特期货研发中心

原油跌破 30 美元/桶，WTI 对布伦特优势继续扩大。

OPEC 月度报告显示，12 月 OPEC 成员国原油日均产量为 3220 万桶，较 11 月的日均

产量下降了 20 万桶。其中，尼日利亚、沙特、伊拉克、科威特都在 12 月削减了原油产量。

尽管 OPEC 原油产量在 12 月减少，原油市场的供应状况并不乐观。伊朗受到的原油出口制

裁有望在数周后获得解除。

OPEC 在报告中称，原油市场大约每天有 250 万桶多余的原油。在 2015 年，全球对

OPEC 原油的需求为 2990 万桶/日，OPEC 原油供给量约为 3185 万桶/日。
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OPEC 预计今年原油需求会有所增加。2016 年全球总计的原油需求量有望达到 9417

万桶/日，较 2015 的 9292 万桶增加 120 余万桶。其中，全球对 OPEC 的原油需求量有望

增加 170 万桶/日，达到 3,160 万桶/日。

图表 2：EIA 原油库存

来源：WIND、倍特期货研发中心

1 月 8 日当周，EIA 数据显示全美商业原油库存增加 23.4 万桶，预期增加 250.4 万桶；

交割地库欣地区库存增加 9.7 万桶，库存刷新纪录高位至 6400 万桶。精炼厂设备利用率下

降 1.3 个百分点至 91.2%，低于预期的 91.6%。

图表 3：油制 LLDPE 裂解价差（美元/吨） 图表 4：煤制 LLDPE 利润（元/吨）

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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油制烯烃产业链中越往下游越抗跌，LLDPE 和乙烯裂解价差转为+65 美元/吨，创下两

个月以来高点；此前一周收盘时为-15 美元/吨。国内甲醇制 LLDPE 净利润维持在 300 元/

吨偏上。当前价位下，油制烯烃理论价格在 6200 元/吨以下，利润空间巨大，价格调控能

力明显强于煤制烯烃路线。

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

LLDPE 现货和期货 1605 基差降至 1200 元/吨附近，与近两年的平均值相当。PP 现期

价差近期在 510-620 元/吨之间大幅波动，整体稍低于平均水平。

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 对 L1609 升水微升至 490 元/吨以上，顺应趋势本周跨月价差应能突破 500 元/
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吨。PP1605-1609 价差升至 240 元/吨以上，但还未形成明显的上行趋势，此时仍是跨期

套利建仓的好时机。

图表 9：LLDPE-PP 价差

来源：WIND、倍特期货研发中心

L1605-PP1605 价差上行趋势仍然明显。但需注意价差的 5、10 日均线有走平迹象，

短期价差升势可能放缓。在该位置上已不适合追涨，欲建立新仓需等待价差回调至 20 日均

线以下。

图表 10：LLDPE-HDPE 图表 11：LLDPE-LDPE

来源：WIND、倍特期货研发中心 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 贴水维稳在 750 元/吨；
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LLDPE 对 HDPE 价差在上下 50 元/吨之间波动，短期可能继续在平水水平上徘徊，但后期

仍看向 HDPE 强于 LLDPE。

三．操作建议

L 周初连续走强，日线上技术指标虽再度发出金叉信号，但价格已接近布林通道上轨，

而鉴于 L 历史走势上暂无突破布林上轨后还持续上涨的先例存在，对短期上涨空间没有太大

预期，稳妥起见此前多头还是平仓兑现利润为佳。

PP 同样逼近布林上轨，且上方更有 6000 整数关口，所承压力相对 L 要重。且 PP 基

差略微偏低，现货未见拉涨限制期货空间。

操作上，L1605 和 PP1605 多单分别在 8200 及 5900 以上平仓兑现。套利方面，多

L1605 空 PP1605 的套利单继续持有，除非价差回落至 2100 以下否则不再加仓；多 L1605

空 L1609 套利单继续持有；多 PP1605 空 PP1609 价差在 230 以下可以继续建仓。


