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PE 多空因素分析： 

指标 描述 影响 

供应 国产 检修不多，延长投产，国内供应环比增加。台风登陆广东，对茂名、广州石化等有

无影响要关注 

利空 

进口 低压与线性有进口利润，高压进口窗口关闭 利空 

需求 刚性需求 农膜开工小幅提升，边际需求持续好转。 偏好 

投机需求 暂无，看双节前有无备货行情 中性 

库存 石化库存 

中游库存 

下游库存 

本周库存 70，环比上周 74.5 下降。 

港口库存变动不大，有高压到港 

低水平 

中性 

偏空 

中性 

利润 生产利润 油化工利润压缩，煤化工利润稳定 中性 

下游利润 双防膜价格 10800（不含税），加工费 2100；地膜 9800（不含税），加工费 1040。 

产业链上游利润压缩，下游利润持稳较好 

中性 

价差 非标价差 HD 与 LLD 价差缩小继续持有（农膜旺季）； 

LD-LL 价差短期回落，继续持有，第一目标 500，第二目标 800。 

 

基差 1 月基差 80, 5 月基差 225  

跨期价差 1-5 价差 175  

PE 小结与操作策略： 

从中线看聚乙烯全年的供需平衡表，今年 1-7 月总供应累计同比增速为 3.4%，部分新料要补充再

生料的缺口；延长投产，国内供应环比增加；3 季度后期正值下半年农膜备货期以及双节来临，需求

环比好转，因此整体供需应该好于 2 季度，如果进口没有明显增量，预估 9 月份以后降库存为主。 

从全球范围看，东南亚与中东市场聚乙烯价格下滑，欧洲价格持稳，美国价格上调。中东历史最

低价在 1020-1030 美金（到港价 1035-1050 美金），若能再次到历史低价，则对应到港价在 8900-9000

人民币，美国市场价已经有企稳上涨迹象，看能否持续。从目前价差看，低压与线性仍有进口利润，

高压进口窗口关闭（上周部分货源到港），短期对国内市场仍有利空影响。库存方面，上游石化库存

有所下降，港口库存量变动不大，下游库存不高，但缺乏采购积极性。下周大概率继续降库存。整体

看供应偏空，库存偏中性，季节性需求旺季是利好。另外，台风登陆广东，茂名、广州石化、惠州二

期是否受影响要关注。 

后市看法：1.方向上短期继续调整，不排除有小反弹但空间有限。因为外盘价下滑，进口持续有

利润，对国内市场存压。另外套利盘压力仍在。上中游库存消化缓慢，下游尚未到开工旺季，双节前

要看下游备货意愿能否有反弹行情。2.从安全边际看，低价原料下游有一定的接货意愿，短期支撑仍

看 9300，若破位可能到 9000 附近；上方压力在进口成本 9400-9500。 

单边——短期调整，观望或短线为主。 

期现——贴水，无套利机会。 

跨期——1-5 正套第一目标 250 附近。 
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PP 多空因素分析： 

指标 描述 影响 

供应 国产 神华宁煤二期、大庆石化等检修下旬至月底陆续开启，延长石油负荷 6 成左右。台

风登陆广东，对茂名、广州石化等有无影响要关注。 

偏空 

进口 拉丝、共聚进口空间关闭 中性 

需求 刚性需求 

投机需求 

出口 

短期开工无变动 

无 

拉丝出口空间仍关闭， 9300 附近会打开 

中性 

中性 

中性 

库存 石化库存 

中游库存 

下游库存 

本周库存 70，环比上周 74.5 下降，其中 PP 库存压力相对小 

偏低，环比下滑 

少量 

偏好 

利好 

偏好 

利润 生产利润 油制利润小幅压缩，煤制利润小增，甲醇制开始亏损 中性 

下游利润 BOPP 出厂价上调 150 至 11150，目前小亏 

上游利润因各路线成本不同出现分化，下游部分行业仍小亏。 

中性 

价差 基差 1 月基差-22；5 月基差 280  

跨期价差 1-5 价差 302  

品种价差 HD 注塑-PP 共聚价差偏低，跟踪需求端替代表现。 

L-PP 现货价差-320；L-PP 01 价差-422；05 价差-265 

 

PP 小结与操作策略： 

从中长线角度看聚丙烯 2018 年的供需结构：1-7 月新料表需累计同比增长 4.4%，若将再生料包含在内

则同比增速为负，即部分新料要补充再生料削减的缺口，因此总体供应压力不明显，这与今年现货市场偏

紧相符。下半年供应环比增加，若需求按一定增速预计，后边几个月会持续降库存（但要注意需求是否会

出现变化，如近期台风“山竹”登入广东，另外中美贸易战对产成品出口等）。将其与聚乙烯的平衡表对照

来看，聚丙烯的整体供需好于聚乙烯，大的方向适合空聚乙烯多聚丙烯（除 9-10 月农膜旺季需求启动可以

阶段性多 L 空 PP）。 
短期内看神华宁煤二期、大庆石化、荆门石化等中旬至月底陆续开启，国内供应环比增加。社会库存

压力不大，下游库存也不高。粒料净出口空间均关闭。粉料随丙烯略降价，幅度不大，粉粒价差合理期间

内。评估后期供应偏利空（台风若对供应端产生影响则要另评估），库存结构偏利多。 

后市看法：1.方向上短期调整，后期还有上涨可能。因为聚丙烯整个产业库存并不高，即使聚烯烃库存

累积时，聚丙烯累库程度也不明显，若伴随宏观因素（汇率、政策等）仍有上涨动力。2.从安全边际看，聚

丙烯现货在 9800 以下 BOPP 转亏为盈，9300 附近出口空间会打开，考虑到波动，中线继续在 9700-9300 建

多，目标位进口成本 10500。3. 跨期正套继续持有。 

单边——中线 9700-9300 分批建多，目标 10500； 

期现——基本平水，无套利空间； 

跨期——1-5 正套继续持有，350 以上部分平仓； 

跨品种——观望。 
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1.  LLDPE 分析 

（1） 供需分析 

 
从中长线看聚乙烯全年的供需平衡表（蓝色为预测数据），可以看出：1.单从新料供应来看，今年

1-7 月累计同比增速 13.5%，但若将再生料市场考虑在内，则 1-7 月总供应累计同比增速为 3.4%，即部

分新料要补充再生料的缺口；2. 环比来看，延长投产，检修不多，国内供应是增加的，主要变量在进

口；3. 需求方面，3 季度后期正值下半年农膜备货期以及双节来临，需求环比好转，因此整体供需应

该好于 2 季度，如果进口没有明显增量，预估 9 月份以后降库存为主。 

从全球范围看，东南亚与中东市场聚乙烯价格下滑，欧洲价格持稳，美国价格上调。从历史价格

看，中东最低价分别在 2016 年 1 月的 1020 美金（对应到港价 1035 美金）与 2017 年 7 月的 1030 美

金（对应到港价 1050 美金），现在中东 FOB 价格 1065 附近，下方空间有限，若能再次到历史低价，

则对应到港价在 8900-9000 人民币，美国市场价已经有企稳上涨迹象，看能否持续。从目前价差看，

低压与线性仍有进口利润，高压进口窗口关闭（上周部分货源到港），短期对国内市场仍有利空影响。 
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再生料方面国内产量很少，影响可忽略。 

需求方面，农膜开工率继续小幅提升，但高峰期尚未到来，单丝开工下滑，其余变动不大。农膜

需求逐渐转旺，包装膜下半年相对上半年也会好转，边际需求利好。 
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（2） 库存 

本周聚烯烃石化库存 70，环比上周 74.5 下降。其中 PE 库存增加，但线性增加不明显；港口库存

有高压到港，其它变化不大。 

  

 

（3）  产业链成本与利润 
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生产利润：油制利润继续压缩，煤制利润变动不大。 

下游利润：双防膜价格 10800（不含税），加工费 2100；地膜价格 9700（不含税），加工费 1040。  

整体看上游利润被压缩，下游利润维稳较好。 

（4）  价格区间估算 

 

   从塑料产业链上下游来看，9400-9500 是线性的

进口成本，可认为是短期压力位。下方看油化工成

本保守估计 8600（甚至更高），原料价格 9300 附

近下游部分有采购意愿，暂认为波动区间

9300-9500。 

 

（5）  基差与价差 
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期现：基差贴水，无套利机会。 

跨期：1-5 正套第一目标位 250 附近。 

 

  

非标套利：HD 与 LLD 价差继续缩小，空 HD 多 LL 继续持有（农膜旺季）；LD-LL 价差短期回落，继续持有，第一目

标 500，第二目标 800。 
 

 

（6）  价格与价差数据 

名称 细分 价格 

L 期价 L1901 9395，+55，周区间（9235-9430，-30/+10 幅度 195） 

L1905 9250，+30，周区间（9125-9280，-65/-80 幅度 155） 

L1809 9370，+70，周区间（9250-9370，+45/-130 幅度 120） 

外盘人民币价

（中端价） 

LLDPE 9432 

HDPE 注塑级 10064 

HDPE 中空级 10908 

HDPE 薄膜级 10950 

LDPE 薄膜级 9432 

华北市场价 

（中端价） 

LLDPE 9475 

HDPE 注塑级 10260 

HDPE 中空级 11250 
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HDPE 薄膜级 11025 

LDPE 薄膜级 9600 

HDPE 拉丝 10650 

再生料价格 一级回料 8330（7750 不带票） 

毛料 7800 

上下游价格 乙烯（美金） 1301，-30 

地膜（山东） 10530（9800 不含税） 

双防膜（山东） 11600（10800 不含税） 

现货价差 新料-回料 880 

LD-LL 125 

基差  1 月基差 80, 5 月基差 225 

跨期价差  1-5 价差 175 

（7）  技术分析 

从指数来看，周线短期继续调整，收小阳带下影线于 9300 支撑位；日线短期 MACD 尚未形成金

叉，测试 9300 支撑位，若破位则下方看 8900-9000，。 
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2.  PP 分析 

（1）  供需分析 

 

 

从中长线角度看聚丙烯的供需平衡表（蓝色为预测数据），可以看出：1.单从新料来看，1-7 月表

需累计同比增长 4.4%，但若将再生料包含在内，1-7 月累计同比增速为负，即部分新料要补充再生料

削减的缺口，因此总体供应压力不明显，这与今年现货市场偏紧相符。2.下半年供应环比增加。3. 将

需求按照一定增速预计，推测后边几个月会持续降库存，但要注意需求是否会出现变化，如近期台风

“山竹”登入广东，另外中美贸易战对产成品出口等。4. 将其与聚乙烯的平衡表对照来看，聚丙烯的

整体供需好于聚乙烯，大的方向适合空聚乙烯多聚丙烯（除 9-10 月农膜旺季需求启动可以阶段性多 L

空 PP）。 

短期因素分析：供应端，延长石油试车成功，聚丙烯负荷 6 成左右。神华宁煤二期、大庆石化、

荆门石化下旬至月底陆续开启，供应环比增加。 

进口方面，共聚进口空间关闭，拉丝持续倒挂。出口空间仍关闭，9300 左右才有出口利润。从全

球范围价格看，除了东南亚市场略降之外，其余地区均在上涨中。 
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粉料方面，国内丙烯与粉料价格小幅回落，低利润水平，粉粒价差正常区间。 
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再生料方面对国内市场的环比影响可忽略。 

需求方面，下游开工近一个多月都没有明显变化，原料库存普遍不高。 

 

  

 

 

（3） 库存 

本周聚烯烃石化库存 70，环比上周 74.5 下降。其中 PP 石化库存降幅明显，整体看 PP 社会库存
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压力比塑料小。 

  

 

（3）产业链成本与利润 

  

生产利润：油制利润小幅压缩，煤制利润小增，甲醇制开始亏损。 

下游利润： BOPP 出厂价上调 150 至 11150，目前仍小幅亏损，胶带母卷微亏。 

  上游利润因各路线成本不同出现分化，下游利润小幅亏损。 

（4）  价格区间估算 

 

从聚丙烯产业链来看，往上进口成本 10500 附

近会有压力；向下看，丙烯与粉料价格降幅不大，

粒料 9800以下 BOPP平均利润会修复到盈利（BOPP

产品涨价），出口成本 9350 左右，因此 9700-9350

可认为是支撑区间。 
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（5）价差 

  

 

 

期现：基差贴水（或平水），无套利空间。 

跨期：正套继续持有。 

 

 

跨品种价差：观望。 
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替代性品种价差：HD 注塑-PP 共聚价差偏低，关注需求端的替代。目前 PP 共聚价格较高，生产比例提升； 

PP 共聚-PP 拉丝价差有所回落。 

 
 

（6）  价格与价差 

产品 地区 价格 

PP 期价 PP1901 9817，-21（周区间 9680-9987，+71/+87，幅度 307） 

PP1905 9515，-146（周区间 9428-9840，-89/+118，幅度 412） 

PP1809 9900，-90（周区间 9850-10050，+105/+50，幅度 200） 

外盘人民币价

（中端价） 

PP 拉丝 10360 

PP 注塑 10360 

PP 共聚 10950 

华 东 现 货 价

（中端价） 

PP 拉丝 9795 

PP 注塑 10065 

PP 低融共聚 10915 

再生料价格 再生料 8380，（7800 不带票） 

毛料 6350 

粉料价格 粉料 9825，+75（山东）；9820，-85（华东） 

丙烯 9275，-50（山东）；9190，+40（华东）； 

CFR 中国 1151 美金，+20 

下游产品价格 BOPP 11150（出厂价），+150 

现货价差 粒-粉料价差 125（山东）；130（华东） 

共聚-拉丝 1120 

LL-PP -320 

基差  1 月基差-22；5 月基差 280 

跨期价差  1-5 价差 302 

跨品种价差  L-PP 01 价差-422；05 价差-265 

 

（7）  技术分析 

从指数来看，周线收阴十字线于 9800 支撑位，MACD 红色量能柱未增加，；日线级别 MACD 尚未

形成金叉，短期或继续震荡调整，第一支撑位 9800 附近，若跌破则看 9300 强支撑，上方压力在前高。 
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