
PE:原油大跌成本下移，供需预计环比宽松，月差持续back结构

产业投研部 2021年11月28日

任宁 18302222527

投资咨询证号：Z0013355



CONTENTS

一、结论与策略

二、基本面分析



PART 1 结论与策略



塑料 指标 影响

价差 现货价格 外盘价格仅东南亚+10美金，其余地区普遍稳定，国内现货周内先涨后跌，与上周五持平，下游农膜价格无变
动。

中性

基差 盘面跌幅大于现货，基差走强。 略多

跨期 月差back结构，1-5价差150附近。 中性

价差 LD-LLD价差3100以上。 中性

供应 国产 本周检修增加，整体开工率小降，今年还有镇海炼化的投产，明年投产计划550万吨以上。 略空

进口 10月初级形状塑料进口量256.8万吨，偏低，环比9月份下滑11%，与今年5-6月份水平接近。 利多

需求 投机需求 一般 中性

终端需求 下游农膜开工季节性下滑，单丝、薄膜与管材开工也小降。 利空

库存 上游库存 石化库存60.5，环比上周下降6万吨；煤化工库存也下滑。 中性

中游库存 贸易商库存减少。 利空

下游库存 农膜行业订单微增（地膜），原料库存环比微增。 中性

利润 生产利润 原油大跌，油制成本下移至7500以下。 利空

进口利润 进口窗口持续关闭，线性进口成本约9350。 利多

下游利润 农膜价格稳定利润维持。 中性

总结 一是成本逻辑，周五油价大跌，油化工品种会跟随，塑料的油化工成本已经在7500以下。二是供需逻辑，后期供应增加（煤
化工恢复+镇海炼化等投产），唯一与往年不同的是，今年年底进口量不会大幅增加（外围货源相对紧张进口空间持续关
闭），而需求方面农膜需求季节性下滑，其它行业无亮点，另外原油的下跌也会引发负面情绪，下游拿货积极性会受到影响。
因此供需大概率偏宽松，盘面超跌的点价行为会有短期的支撑。整体看来塑料价格继续下行，月差持续back结构。



PART 2 基本面分析



周度价格

价格 周度变化

LLD 华北 8900 50

华东 9000 50

华南 9300 100

LD 华北 12000 -100

华东 12250 150

华南 12450 -550 价格 周度变化基差

价格 周度变化 PE国内 L2201 8665 -160 235

原油 Brent 82.4 3.15 HD膜 华北 9000 50 价格 周度变化 L2205 8517 -106 383

华东 9200 150 缠绕膜 11700 0 L2109 8450 -136 450

本周 华南 8800 -50 L2201-2205 148 -54

2021/11/26 CFR日本 720.25 (37.8) 地膜 9600 0

上周 石脑油 FOB新加坡 79.4 (4.5) HD拉丝 华北 8350 -100

2021/11/19 华东 8950 0 双防膜 11200 0 LD-LLD 华北 3100 -150

华南 9000 100 华东 3250 100

乙烯 CFR东北亚 1131 (10.0) 华南 3150 -650

HD中空 华北 8670 -130

华东 8900 0 LLD-HD注塑华北 550 0

华南 8900 50 华东 650 50

华南 650 100

HD注塑 华北 8350 50

华东 8350 0

华南 8650 0

再生料
（不含税） 山东 6000 0

PE外盘 LLD（美金） 1200 0
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品种价差
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品种价差

-1,200

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

20
19
-0
1-
01

20
19
-0
3-
01

20
19
-0
5-
01

20
19
-0
7-
01

20
19
-0
9-
01

20
19
-1
1-
01

20
20
-0
1-
01

20
20
-0
3-
01

20
20
-0
5-
01

20
20
-0
7-
01

20
20
-0
9-
01

20
20
-1
1-
01

20
21
-0
1-
01

20
21
-0
3-
01

20
21
-0
5-
01

20
21
-0
7-
01

20
21
-0
9-
01

20
21
-1
1-
01

HDPE中空-LLDPE
HDPE中空-LLDPE

5.00%

7.00%

9.00%

11.00%

13.00%

15.00%

17.00%

19.00%

21.00%

23.00%

25.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

20
20
/5
/1

20
20
/6
/1

20
20
/7
/1

20
20
/8
/1

20
20
/9
/1

20
20
/1
0/
1

20
20
/1
1/
1

20
20
/1
2/
1

20
21
/1
/1

20
21
/2
/1

20
21
/3
/1

20
21
/4
/1

20
21
/5
/1

20
21
/6
/1

20
21
/7
/1

20
21
/8
/1

20
21
/9
/1

20
21
/1
0/
1

20
21
/1
1/
1

HD中空-LL排产比例

LL HD中空

-300

-100

100

300

500

700

900

1,100

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

20
19
-0
1-
01

20
19
-0
3-
01

20
19
-0
5-
01

20
19
-0
7-
01

20
19
-0
9-
01

20
19
-1
1-
01

20
20
-0
1-
01

20
20
-0
3-
01

20
20
-0
5-
01

20
20
-0
7-
01

20
20
-0
9-
01

20
20
-1
1-
01

20
21
-0
1-
01

20
21
-0
3-
01

20
21
-0
5-
01

20
21
-0
7-
01

20
21
-0
9-
01

20
21
-1
1-
01

HDPE膜级-LLDPE

HDPE膜级-LLDPE HD膜级 LLDPE

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

20
20
/5
/1

20
20
/6
/1

20
20
/7
/1

20
20
/8
/1

20
20
/9
/1

20
20
/1
0/
1

20
20
/1
1/
1

20
20
/1
2/
1

20
21
/1
/1

20
21
/2
/1

20
21
/3
/1

20
21
/4
/1

20
21
/5
/1

20
21
/6
/1

20
21
/7
/1

20
21
/8
/1

20
21
/9
/1

20
21
/1
0/
1

20
21
/1
1/
1

HD薄膜-LL排产比例

LL HD薄膜



品种价差
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基差
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期限结构
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生产成本与利润
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生产成本与利润
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下游利润
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价格区间
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国产供应
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国产供应

LDPE LLDPE HDPE

久泰能源 14 14 2019年6月

中安联合 17.5 17.5 2019年7月

宁夏宝丰 30 2019年9月

2019年投产量 0 31.5 61.5 合计

浙江石化 22.5 52.5 2020年2月

恒力石化二期 40 2020年2月

宝来利安德巴塞尔石化 45 35 2020年8月

中化泉州 45 2020年9月

中科炼化 35 2020年10月

烟台万华 22.5 57.5 2020年11月

延长中煤榆林能化 30
2020年12月10日试

车，计划先出LDPE

2020年 30 90 285 425

2020年未投产 30 0 0 合计

江苏连云港石化（卫星石化） 50 40 2021年4月

中石化扬子石化 10（EVA） 2021年4月

海国龙油石化（大庆联谊） 20 20 2021年5月投产

宁波华泰盛富聚合材料有限公司 20 20
外采乙烯倒开车1月

25日成功，5月投产

中石油兰州石化长庆乙烷制乙烯项目 20 60 2021年7月

中国石油塔里木乙烷制乙烯项目 15 45 2021年9月

中韩石化（扩能） 30 2021年9月

浙江石化二期 30(EVA) 22.5 52.5FDPE2021年9月，HD10月，LD 年底计划2022年

镇海炼化 30 2021年12月

2021 40 147.5 267.5 455

浙石化二期 40 2022年

鲁清石化 40 35 2022年

东明石化 40 2022年初

青海大美 15 15 2022年1月

镇海乙烯二期 15 15 2022年2月

古雷炼化一体化项目 30(EVA) 2022年5月

中石油广东石化 40 80 2022年6月

中石油吉林石化 30 2022年

中石化海南炼化 15 45 2022年10月

山西焦虹 15 15 2022年

卫星石化二期 40 2022年12月

天津渤化二期 30 2022年

2022年 80 140 345 565

国内公司
产能

投产时间



进口量
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表需增速



下游开工率
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农膜需求
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前二十净持仓
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