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周报·LLDPE&PP

高位沽空布局节后行情

阶段关注重点：

1 油价反弹或昙花一现，短期低位反复

2 油制聚乙烯终端裂解价差急速上升，甲醇制聚

乙烯利润翻番，LLDPE 价格可调控范围放大

3 聚烯烃现货-期货价格持续收窄，压缩期货向上

空间

操作建议：L1605 空单在 8490、PP1605 在 6170

以上介入，止损分别设置在 8600 和 6300。

多 L1605 空 PP1605 的套利单可以考虑在 2300

先止盈一次，回落至2100以下再次进入。多L1605

空 L1609、多 PP1605 空 PP1609 组合可继续持

有。
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一．周度要闻

1. 国务院会议：再压减粗钢产能 1-1.5 亿吨 原则上停止审批新建煤矿

1 月 22 日，国务院召开常务会议，确定了建议不化解钢铁煤炭行业过剩产能的措施，

其中包括：

1 在近几年淘汰落后钢铁产能 9000 多万吨的基础上，再压减粗钢产能 1-1.5 亿吨

2 较大幅度压缩煤炭产能

3 严格督查落实国家 2013 年有关停止备案新增产能钢铁项目的决定

4 原则上停止审批新建煤矿、新增产能的技改和产能核增项目

1月 20 日，李克强总理在国务院专题会上强调，化解过剩产能要率先从钢铁、煤炭行

业入手取得突破。去年 12月底中央经济工作会议将“去产能”列为今年经济工作的武大任

务之一。

二．产业链相关分析

1. 行情数据

（统计区间：2016.01.18-2016.01.24）

期货

开盘价 最高价 最低价 收盘价 周涨跌幅

LLDPE 指数（元/吨） 7655 8250 7630 8120 +5.32%

PP 指数（元/吨） 5580 6018 5565 5911 +5.27%

WTI 原油指数（美元/桶） 32.05 34.72 29.89 34.66 +6.61%

布伦特原油指数（美元/桶） 30.28 34.59 29.54 34.50 +9.73%

动力煤指数（元/吨） 292.8 325.6 290.4 325.0 +10.62%
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甲醇指数（元/吨） 1699 1783 1685 1755 +2.57%

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） 311.63 326.50 307.50 326.50 -0.50%

东北亚乙烯中间价（美元/吨） 995 995 960 960 -3.52%

台湾丙烯中间价（美元/吨） 590 595 590 595 +0.85%

大庆石化HDPE-5000S(元/吨) 9000 9000 9000 9000 —

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

茂名石化 LLDPE-7042（元/吨） 8800 8800 8800 8800 -2.76%

齐鲁石化 PP-T30S（元/吨） 6200 6250 6200 6250 +0.81%

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

油价在 27 美元/桶的关键点位暂时获得支撑，在触及该位置后反弹超 10%。但由于沙

特方面表示不会减产、美国原油库存高位，短期后市仍难有明显起色，继续低位震荡可能性
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较大。

图表 2：EIA 原油库存

来源：WIND、倍特期货研发中心

1 月 15 日当周，EIA 数据显示全美商业原油库存增加 397.9 万桶，预期增加 250 万桶；

交割地库欣地区库存增加 19.1 万桶，预期为增加 10万桶。精炼厂设备利用率继续下降 0.6

个百分点至 90.6%，高于预期的 89.9%。

截止 1月 22 日当周，美国石油钻井平台数已降至 510 台，不足 2014 年 10 月高峰的

1609 台的三分之一。但即使钻井平台数已大幅减少，仍不足以缓解原油供应过剩的情况，

美国能源部数据显示原油产量已连续第七周上涨。

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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油制烯烃利润向下游转移，石脑油裂解价差和乙烯裂解价差下降，乙烯制 LLDPE 环节

裂解价差迅速由本月中的负 15美元升至正 100 美元/吨以上。甲醇制 LLDPE 利润上升接近

一倍，达到 630 元/吨。

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 基差继续下降，至 800 元/吨附近，相较一个月前已收缩了一

般，和近一年价差众数水平接近、低于平均值。PP 现期价差和月初相比下跌一半，不足 300

元/吨。由于近两年来聚烯烃期现关系一直处于反向市场状态，当前偏低的基差不利于期货

价格向上。

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
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L1605 对 L1609 升水突破 500 元/吨，但之后价差升势预期将放缓。PP1605-1609 价

差升至 250 元/吨以上并表现出一定的稳定性，但要突破 300 元/吨可能还需时日。

图表 9：LLDPE-PP 价差

来源：WIND、倍特期货研发中心

L1605-PP1605 价差在创出 2327 元/吨的新高后有所回落，5、10、20 日均线有收拢

迹象，短期可能贴近 20 日线运行。

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 贴水扩大至 1000 元/吨；

LLDPE 对 HDPE 贴水扩大至 200 元/吨。LLDPE 近期表现在三者中相对最弱，而后市弱势

可能进一步深化。
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三．操作建议

L 和 PP 现在价位较此前建议的多头平仓点仅些微涨幅。L技术面虽仍属强势，但与布

林上轨太过接近，再向上空间有限；而 PP 从周线上看还未完全摆脱震荡区间。

此前聚烯烃上涨有部分是受到装置检修以及春节前下游工厂备货导致库存降低影响。塑

料现阶段仍有接近 100 万吨/年的产能处于检修状态，但春节过后可能开始逐步恢复；下游

节前备货已接近尾声，石化库存料难继续下降；而下游近期开工率也偏低，塑编行业开工率

仅在 45-48%，临近春节还将进一步降低，聚烯烃终端需求进入年内最低点。

原油难以形成有效反弹，低位反复震荡可能性较高，对下游无明显提振。而聚烯烃利润

持续上涨，价格有较大的松动空间。

整体看，石化的强势不长，节后预计会重回弱势。操作上空单可以开始布局，理想入场

点以布林上轨偏离 2%为参考，即 L1605 在 8490、PP1605 在 6170 以上空单开始介入，

止损分别设置在 8600 和 6300。

套利方面，L-PP 价差升势明显放缓，多 L1605 空 PP1605 的套利单可以考虑在 2300

先行止盈，回落至 2100 以下再次进入。多 L1605 空 L1609、多 PP1605 空 PP1609 组合

可继续持有。


