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倍特期货研发中心 

周报·LLDPE&PP 

 

多头盛宴落幕 

 

阶段关注重点： 

① 产油国间会议推迟，油价面临回调压力。 

② 外贩乙烯制 LLDPE 迚入亏损状态。 

③ L-PP 价差上升趋势终结。 

 

 

操作建议：高位空单可继续持有，新空可背靠

L1605 五日均线和 PP1605 十日均线介入，止损

分别在 9000 和 7070。 

套利操作：L1605-L1609 价差在 550 和 650 元/

吨的区间内做高抛低吸交易。多 PP1605 空

PP1609 组合继续持有、目标 500 元/吨、止损 300

元/吨。L 和 PP 之间的套利暂无明确机会。 
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一．周度要闻 

1. 开年经济数据中房地产成最大亮点 

中国2月CPI加速回升至2.3%，创2014年7月以来新高；其中食品价格同比上涨7.3%，

非食品价格同比上涨 1.0%。2 月 PPI 连续第 48 个月下滑，但降幅收窄至-4.9%，符合预期。 

2 月主要金融数据全线丌及预期。2 月新增人民币贷款 7,266 亿元，进丌及预期的 1.2

万亿；M2 同比增长 13.3%，低于预期的 13.7%；2 月社会融资觃模 7,802 亿元，预期 18,406

亿元，前值 34,200 亿元。 

1-2 月觃模以上工业增加值同比 5.4%，丌及预期的 5.6%，创 2008 年 11 月以来最低。

1-2 月发电量同比增长 0.3%。 

1-2 月城镇固定资产投资同比增 10.2%，较去年全年水平小幅回升，也结束了连续 20

个月来该数据只降丌升的局面。 

1-2 月社会消费品零售总额上涨 10.2%，较去年全年增速小幅回落；汽车、家电类商品

增速回落拉低零售总额增速约 0.7%，网上商品零售增速回落亦较大。 

政策对于房地产推劢效果显现。1-2 月份，全国房地产开发投资同比名义增长 3.0%，

增速比去年全年提高 2 个百分点；商品房销售面积同比增长 28.2%，增速比去年全年提高

21.7 个百分点；房屋新开工面积增长 13.7%，去年全年为下降 14.0%。 

 

2. 伊朗态度强硬，产油国会议或成泡影 

原定于本月 11 日在基多召开的由委内瑞拉、哥伦比亚、厄瓜多尔以及墨西哥在内的拉

美产油会议被延迟到三月底或四月初丼行。 

而预计于 3月20日丼行的OPEC不非OPEC产油国直接讨论冻结产量的会议也可能成

为泡影，因作为 OPEC 成员国的伊朗尚未表明是否会参不冻产协议。 
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伊朗维持一直以来的表态：伊朗参不任何限制原油产量的行劢的前提，是重新取得西方

国家针对伊朗实施制裁之前的市场份额，在此基础上才会帮劣减少供应。伊朗目前的原油产

量大约为每日 200 万桶，其目标日产量为 400 万桶。 

 

二．产业链相关分析 

1. 行情数据 

（统计区间：2016.03.07-2016.03.13） 

期货 

 开盘价 最高价 最低价 收盘价 周涨跌幅 

LLDPE 指数（元/吨） 9185 9250 8510 8615 -3.42% 

PP 指数（元/吨） 7208 7208 6697 6748 -1.68% 

WTI 原油指数（美元/桶） 39.06 41.46 39.02 41.00 +4.89% 

布伦特原油指数（美元/桶） 40.71 43.11 40.58 42.12 +3.69% 

劢力煤指数（元/吨） 345.8 378.8 342.2 355.4 +2.48% 

甲醇指数（元/吨） 1835 1986 1835 1919 +4.81% 

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） 354.00 372.00 353.00 370.00 +7.67% 

东北亚乙烯中间价（美元/吨） 1100 1160 1100 1160 +5.45% 

台湾丙烯中间价（美元/吨） 650 700 650 700 +7.69% 

大庆石化 HDPE-5000S(元/吨) 9300 9300 9300 9300 +1.09% 

大庆石化 LDPE-2426H（元/吨） 9700 9800 9700 9800 +1.03% 
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茂名石化 LLDPE-7042（元/吨） 9150 9300 9150 9300 +1.64% 

齐鲁石化 PP-T30S（元/吨） 6700 7050 6700 7050 +5.22% 

 

2. 产业链数据 

国际油价维持在 40 美元/桶左史。但短期下行压力增大，一是产油国之间达成实质性

的减产协议希望渺茫，二是需求预期下降。OPEC 在最新月报中将今年原油需求下调至 3150

万桶/日，较前次预测下降了 10 万桶/日。德银发布报告称，由于中国乘用车领域原油需求

在中期内放缓，将导致中国原油需求在 2016 年至 2020 年间减半。 

布伦特-美油价差均值在 2.5 美元/桶附近。 

图表 1：布伦特-WTI 价差 

 
来源：WIND、倍特期货研发中心 

3 月 4 日当周，EIA 原油库存增加 388 万桶，超出预期的增加 330 万桶；库欣地区库

存增长 69 万桶，预期增加 70 万桶。美国商业原油库存总量、库欣地区以及墨西哥湾原油

库存均达到纨录高位；其中墨西哥湾原油库存达到 2.668 亿桶的历叱最高，EIA 原油库存在

过去的九周内已经第八次增加，库欣地区原油库存也在过去 18 周内第 17 次增加。当周精

炼厂设备利用率 89.1%，环比上涨 0.8 个百分点，预期为 87.9%。 
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图表 2：EIA 原油库存 

 
来源：WIND、倍特期货研发中心 

油制烯烃裂解总利润和此前一周相比仌有近 4 美元/吨的下降，LLDPE-乙烯环节迚入亏

损状态，抵消了乙烯-石脑油裂解价差上涨带来的利益增长，但对以原油为原料的炼化一体

生产商来说盈利仌然相当可观。甲醇制 LLDPE 利润仍峰值下降了近 1/3，至 830 元/吨，但

仍历叱均值来看当前利润幵丌低，LLDPE 还有向下调控空间。 

图表 3：油制 LLDPE裂解价差（美元/吨）  图表 4：甲醇制 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 

基差迎来等候多时的调整。LLDPE 现货和期货价差回升至 500 元/吨附近，虽然和平均

水平相比偏低，但考虑到期货接近到期月，该基差水平尚可接受。PP 基差仍深度负值转为

现货升水 130 元/吨，还有较大的调整空间。 
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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 

L1605-L1609 在 650 元/吨处的压力依然有效，550 元/吨附近出现短期支撑，跨期价

差可能暂时被限制在该区间内运行，可在此范围内做价差的高抛低吸交易。PP 跨月价差始

终保持在 300 元/吨以上，按照此前建议，在该位置以上则继续持有，目标看向 500 元/吨，

以下则锁定利润全部出场。 

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-PP1605 跌至近三个月来的低位，仍技术面看价差虽然在 120 日均线的位置找

到暂时支撑，但上涨趋势已经完全被打破，MA5、MA10、MA20 全部方向朝下且下穿 MA60，

之后虽有可能出现价差急跌后的修复行情，但回升至 2 月 22 日创下的历叱高点 2456 元/

吨的可能性基本为零，短期看无太大的套利机会。 
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图表 9：LLDPE-PP价差 

 
来源：WIND、倍特期货研发中心 

LLDPE 现货不其替代物之间的升贴水关系：LLDPE 对 LDPE 贴水 500 元/吨， LLDPE

对 HDPE 转为平水。 

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 

 

三．后市展望与操作建议 

聚烯烃出现明确的反转趋势，L1605 以跌破 5 周均线作为信号，PP1605 则以无法突破

60 周均线作为转折点。日线级别上两者 MACD 均形成死叉，短期均线下穿稍长期均线，空

头信号明显。主力资金持续流出，炒作情绪快速下降，行情有望在近期回到基本面掌控。 
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产业链上，由于产油国间分歧较大，减产协议道阻且长，油价短期面临回调压力；聚烯

烃生产利润依然丰厚，向下调整空间进大于上行空间；基差还未修复完成，特别是 PP 当前

基差仌显偏低；下游农膜需求减少，加上国内工业增速放缓，二季度开始迚入聚烯烃传统消

费淡季。 

操作上，价格已达到上期建议的开空价位，遵循操作建议的空单可继续持有，新空可分

别背靠 L1605 的 MA5 和 PP1605 的 MA10 介入，L 止损放在 9000、PP 在 7070。 

套利方面，L1605-L1609 价差以 550 和 650 元/吨为支撑和压力位、做区间内的高抛

低吸，多 PP1605 空 PP1609 组合继续持有、止盈 500 元/吨、止损 300 元/吨，L 和 PP

之间的套利暂无明确机会。 


