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周报·LLDPE&PP

利好效应减弱 趋势行将终结

阶段关注重点：

1 原油利空消息密集，终结五周连涨；

2 LLDPE-乙烯裂解亏损大幅缩窄，油制 LLDPE

毛利润接近 880美元/吨；

3 L 基差迅速修复完成；

4 L-PP 价差继续下滑，测试MA120 支撑；

5 短期供应损耗增加，但需求转淡；

6 技术面高位压力明显。

操作建议：压力位作用显著，可尝试轻空，L1609

本周支撑 8250、压力 8800，PP1609 支撑 6650、

压力 7000。PP 多 5空 9价差达到 500元/吨的目

标值，全部止盈出场。
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一．周度要闻

1. 石化行业“十三五”系列规划即将发布

《经济参考报》报道，《石油和化学工业“十三五”发展指南》及科技、环保两个专项

规划和油气、煤化工、化工新材料等 21个子行业的“十三五”发展规划均已制定完成，将

在 4月 12 日召开的 2016 年石化产业发展大会上予以发布。

同时面世的还有《石化行业产能预警报告》，该报告已是连续第三年发布。值得注意的

是，大宗石化产品第一次普遍出现历史性的产能过剩，2015 年煤制油平均产能利用率仅

16%，化工新材料结构性过剩有扩大的趋势。

根据“十三五“规划目标，全行业主营业务收入年均增长 7%左右，到 2020 年达到 18.4

万亿元，在化解产能过剩、巩固提升传统产业的同时，要着力培育新兴产业，优先发展化工

新材料和专用化学品，稳步推进现代煤化工升级示范。据透露，为配合”十三五“规划的落

实，《石化行业转型升级三年行动计划》已经进入发改委会签阶段，有望在 4月份发布。

二．产业链相关分析

1. 行情数据

（统计区间：2016.03.21-2016.03.27）

期货

开盘价 最高价 最低价 收盘价 周涨跌幅

LLDPE 指数（元/吨） 9150 9305 8785 9010 -2.01%

PP 指数（元/吨） 7143 7310 6870 7121 -0.78%

WTI 原油指数（美元/桶） 42.00 43.22 40.15 41.20 -2.65%

布伦特原油指数（美元/桶） 42.06 43.75 41.03 42.06 -2.19%
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动力煤指数（元/吨） 356.0 358.4 346.0 353.8 -1.28%

甲醇指数（元/吨） 2009 2075 1915 1936 -3.20%

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） 381.88 395.63 381.88 386.25 +1.41%

东北亚乙烯中间价（美元/吨） 1205 1205 1205 1205 —

中国丙烯中间价（美元/吨） 710 710 705 710 —

大庆石化HDPE-5000S(元/吨) 9500 9650 9500 9650 +2.66%

大庆石化 LDPE-2426H（元/吨） 9800 9900 9800 9900 +1.02%

茂名石化 LLDPE-7042（元/吨） 9550 9650 9550 9650 +2.12%

齐鲁石化 PP-T30S（元/吨） 7150 7350 7150 7350 +2.80%

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

国际油价六周以来首次收跌，美油受阻 40周均线、布油在周线布林通道中轨处承压，



4
倍特期货研发中心

但仍处于 40美元/桶以上。

布油-美油价差降至 1美元/桶以下。

利空消息再度云集：①库存增长远超预期 ②原油市场期货溢价曲线正在扁平化，意味

着囤积原油的获利空间正在变小；从运营邮轮的总费用基础上看，目前的储油成本相对于布

伦特原油远期曲线来说过于昂贵，这将迫使 1月末和 2月初囤积的海上浮式存储库存在 7、

8 月份解除，回归陆地 ③市场对 4 月 17 日举行的产油国会议达成有效冻产协议的预期降

低。

图表 2：EIA 原油库存

来源：WIND、倍特期货研发中心

美国 3月 20 日当周 EIA 原油库存暴增 935.7 万桶，连续第六周增长，总量也继续创下

新高，分析师预期为增加 273 万桶；交割地库欣地区原油库存减少 125.8 万桶，好于预期

的减少 40 万桶，精炼厂设备利用率下降 0.6 个百分点至 88.4%。二

油制 LLDPE 裂解毛利润大幅增长，接近 880 美元/吨，主要因 LLDPE 价格上升；LLDPE-

乙烯环节裂解价差从亏损 100 美元/吨收窄至仅亏损 35 美元/吨，此外石脑油-原油裂解环

节利润增长也接近 20%。
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甲醇制 LLDPE 利润维持在 1000 元/吨以上。原料甲醇价格下跌、而 LLDPE 处于高位，

使得利润仍有小幅上涨。

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

L 期现间仅经历了二日的负基差结构，快速完成了调整，目前现货对期货升水的约在

300 元/吨，处于可接受范围。PP 持续多时的正向基差开始修复，已接近平水状态。

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 价差维持在 700 元/吨之上，5 月合约有供应炒作题材，空头换月到 9

月合约上，短期价差可能进一步拉大，但由于 5月合约之后面临流动性下降问题，不建议
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追高价差。PP1605-PP1609 价差最高接近 500 元/吨，达到最初设定的目标，该位置所有

套利组合应全部兑现出场。

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

L1609-PP1609 价差继续走低，即将测试 120 日线支撑。在压力位是否有效未能得到

明确前，仍不建议任何套利操作。

图表 9：LLDPE-PP 价差

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 贴水大幅缩窄至 100 元/
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吨，处于近一年以来的低位； LLDPE 对 HDPE 升水扩大至 150 元/吨，为 26 个月来最高。

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

本周供应面仍然偏紧，PP 损耗继续增加：茂名石化二线 26 日按计划停车，大庆石化

造粒机故障临时停车、预计 4月 5日开车，武汉石化 4月 6日计划停车 50 天，中韩石化 4

月 8日计划停车检修 50 天。下游方面，棚膜需求继续减弱，地膜需求预计在四月开始转淡。

需求转弱将抵消大部分供应改善所带来的利好。

技术面上，L和 PP 在上方压力位附近显露出疲态，过去一周内连续想要突击均未能成

功，多头动能减弱。且目前处于主力换月阶段，力量被分散，难以形成有效攻势。

总体看，短期基本面利好已基本消化，资金炒作接近末期，技术面压力显著，期价再大

幅走高的可能性极低，空头可以尝试在压力位附近轻仓介入，合约选择在 9月；L本周支撑

8250、压力 8800，PP 支撑 6650、压力 7000。

PP1605-PP1609 价差已达设定目标 500 元/吨，应全部兑现出场。


