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LLDPE:原油下跌需求不振  连塑

仍有回调要求 
内容提要： 

1、产能产量继续上升 

2、社会库存大幅回升 

3、新装置投产 

3、出口量明显增长 

4、塑料制品出口量明显增长 

 

 

1、基本面因素分析 

2、上游原料分析 

3、基差分析 

4、技术分析  

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 L2005 操作品种合约  

操作方向 空 操作方向  

入场价区 7300 入场价区  

目标价区 7450 目标价区  

止损价区 6910 止损价区  

 

风险提示： 

1、中东局势恶化； 

2、国际贸易再起风波。 

3、原油、煤炭大幅走高 
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一、供需分析 

 

1、产能产量 

2019 年，国内新增 PE 产能继续明显上升，报 2036 万吨，较 2018 年的 1868 万吨上升了 168 万

吨，增幅高于 2018 年的 115 万吨，产能增速 8.99%，（2018 年为 6.5%）。显示 2019 年国内供应量

较 2018 年有了明显的增长。进入 2020 年，国内预计新增投产远高于 2019 年。数据显示，2020 年，

国内 PE 新增装置数量为 465 万吨，再加上恒力石化延后投产的 40 万吨，新增产能将高达 505 万吨，

增幅将高达 24.8%。创下 2010 年以来的最大增幅。考虑到浙江石化装置是在 2019 年 12 月底才开始

生产，因此，对市场的影响也要到 2020 年 1 月份才开始显现，也就是说，若是所有投产计划都能实

现，则 2020 年的市场供应要比 2019 年增加 580 万吨。但部分装置可能因为一些其他因素，如：技

术、设备、环评、资金等原因投产时间不断延后，使得投产往往不及预期，那么按照这个逻辑，进

入 2020 年后，我们仍要重点关注计划中新增产能真正释放的进度。 
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据统计数字显示：2019 年 12 月国内 PE 的产量明显回升。数据显示，12 月份，我国 PE 产量约

为 162.02 万吨，较上月上升了 9.16 万吨，升幅 5.99%，比去年同期上升了 18.86 万吨，升幅 13.17%。

其中线性 70.06 万吨，环比上升了 7.36 万吨，升幅 11.74%，同比也上升了 8.51 万吨，升幅 13.83%；

低压 66.43 万吨，环比减少了 0.47 万吨，降幅 0.71%，同比则上升了 7.29 万吨，升幅 12.33%；高压

25.57 万吨，环比上升了 2.27 万吨，升幅 9.74%，同比也上升了 3.07 万吨，升幅为 13.64%。今年 1—12

月份，国内 PE 总产量为 1766.22 万吨，较去年同期上升了 239.02 万吨，升幅达 15.65%。从以上数

据可以看出，目前国内供应仍较为充足。由于 1 月份适逢春节，下游企业基本停业，而石化企业将

有一定的库存积累，预计进入 2 月后，市场供应仍将保持充足。 

 

 

 

2、进出口 
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2019 年 11 月份，国内 PE 进口数量环比、同比均继续上升。统计数据显示：2019 年 11 月国内

PE 进口 145.63 万吨，环比上升了 11.98 万吨，升幅 8.96%。同比则上升了 26.93 万吨，升幅 22.69%。

1—11 月份，我国共进口 PE 1514.11 万吨，较去年同期上升了 227.35 万吨，升幅 17.67%。其中 LLDPE

进口量为 45.19 万吨，环比上升了 2.67 万吨，升幅 6.28%；同比也上升 6.99 万吨，升幅 18.3%；HDPE

进口量为 70.86 万吨，环比上升了 6.56 万吨，降幅 10.2%，同比上升了 15.46 万吨，升幅 27.91%；

LDPE 进口量为 29.58 万吨，环比上升了 2.75 万吨，升幅 10.25%，同比则上升了 4.48 万吨，升幅

17.85%。从以上数据可以看出，11 月份 PE 的进口量明显增加，国外低价货源仍对国内市场产生一

定的冲击。 

2019 年 11 月份，国内 PE 出口数量环比有所回落，但总体上仍高于去年同期水平。统计数据显

示：2019 年 11 月国内 PE出口 2.59 万吨，环比下降了 2300 吨，降幅 8.16%。同比则上升了 2900 吨，

升幅 12.61%。1—11 月份，我国共出口 PE 25.33 万吨，较去年同期上升了 4.71 万吨，升幅 22.82%。

其中 LLDPE 出口量为 3300 吨，环比下降了 100 吨，降幅 2.94%；同比也下降了 700 吨，降幅 12.61%；

LDPE 出口量为 7300 吨，环比下降了 1200 吨，降幅 14.12%，同比则上升了 3300 吨，升幅 82.5%。

HDPE 出口量为 15300 吨，环比下降了 1000 吨，降幅 6.13%，同比则上升了 300 吨，升幅 2%；从以

上数据可以看出，国内 PE的出口数量环比大幅回升，主要是由于线性的出口量大幅减少，但总体上

仍高于去年周期水平。 
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3、装置检修分析 

 

2020 年 1 月份，共有五套装置进行检修，涉及的产能约为 72.5 万吨，高于 2019 年 12 月份的

32 万吨，增幅为 126.56%。进入 2月份后，除宁夏宝丰外，其余四套装置均不确定开工时间，因此，

预计 2月份仍有 42.5 万吨的装置检修量。略少于 1月份。 

 

数据来源：隆众石化 

 

1 月份，国内 PE 装置开工率较上个月明显回升。数据显示：截到 1 月 17 日，国内聚乙烯企业

产能利用率平均在 90.36%，较 10月份的 88.6%相比回升了 1.76%。进入 2月份后，除了长期停车的

装置外，部分装置复产，且 2月份没有新增的停车装置，因此，预计装置开工率仍将会有所回升。 

 

数据来源：隆众石化 

 

4、库存分析    

 

中石油中石化库存 

   进入 1月份后，两桶油石化库存继续明显回落。数据显示：截至 1月 17 日，两桶油石化库存报
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49 万吨，环比减少了 16.5 万吨，降幅 25%，同比也回落了 4万吨，降幅 8%。其中，PE 库存为 21.07

万吨。较 12 月份回落了 7.09 万吨，降幅 25%，与去年同期相比，也下降 5.06 万吨，降幅 19%。分

项看，高压环比回落，但同比略有增加，而低压和线性的库存环比同比均明显回落。从中石油和中

石化的石化库存数据走势图中我们也可以看到，2019 年 3月中旬，石化企业库存有所累积，随后即

开始震荡回落。目前 PE的库存水平已明显低于 2018 年同期水平。不过，由于 1月份适逢春节长假，

且 2 月份也没有新增的检修装置，因此，预计 2月份的库存将明显上升。 

 

 

 

港口库存 

1 月中旬，国内主要港口的聚烯烃库存结束了长达半年多的回落，开始回升。截至 1 月 10 日，

主要港口聚烯烃库存报 22.94 万吨，较 12 月份减少了增加了 0.8 万吨，增幅 3.60%。从图中可以看
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到，进入 12 月下旬后，国内主要港口的聚烯烃库存减少的势头就开始减弱，而到了 1 月中旬，港口

库存开始增加。显示国外的货源开始对国内市场产生冲击。 

 

 

5、需求分析 

 

11 月份，我国塑料制品的产量环比同比均有所回升，且远高于去年同期水平。统计数据显示：

2019 年 11 月份，我国塑料制品产量为 691.1 万吨，环比上升了 34.6 万吨，升幅 5.27%，较去年

同期则上升了 151.1 万吨，升幅 27.98%。2019 年 1—11 月，我国塑料制品产量为 6766.2 万吨，

较去年同期上升了 1330.7 万吨，升幅 24.48%。从塑料制品产量图中我们可以看到，自 2019 年 2

月份，我国塑料制品的降幅在到最低点后，近期持续回升，2019 年下半年，我国塑料制品的产量

恢复正增长，四季度，我国塑料制品的产量继续保持平稳上升的格局，显示下游需求有所恢复。

个人预计后两个月，塑料制品的产量仍将保持增长。 
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统计数据还显示：2019 年 11 月，我国进口塑料制品 4 万吨，环比上升了 1731 吨，升幅 4.52%，

同比则下降了 699 吨，降幅 1.72%。2019 年 1—11 月份，我国共进口塑料制品 41.21 万吨，同比下

降了 26320 吨，降幅 6%。2019 年 11 月，我国出口塑料制品 123.1 万吨，环比上升了 48000 吨，升

幅 4.06%，同比则下降了 69000 万吨，降幅 5.31%。2019 年 1—11 月份，我国共出口塑料制品 1284

万吨，同比上升了 94 万吨，升幅 7.9%。2019 年 11 月份塑料制品的进口量低于去年同期水平，而累

计出口量则高于去年同期水平，显示国内塑料制品的需求仍保持平稳增长。 

  
 

 

二、上游原料分析 

 

1 月份亚洲乙烯探低回升，其中东北亚价格反弹力较大。数据显示：CFR 东南亚报 716 美元，

较上月上涨了 35 美元，涨幅为 5.14%，较去年同期则仍下跌了 185 美元，跌幅高达 20.53%。而远东

乙烯的价格报 836 美元，环比上涨 105 美元，涨幅为 1436%，同比仍下跌了 165 美元，跌幅 16.48%。

从走势上看，1 月份亚洲乙烯的价格走出了一个止跌反弹的格局，但仍远远低于去年同期水平。进
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入 2 月后，由于国外部分装置有检修计划，预计供应仍将保持紧平衡。后市原油的走势仍对其有较

大的影响。不过，经过长时间大幅回落，目前亚洲乙烯的价格已创出两年多来的新低，利润被明显

压缩，后期在供需与利润的博弈中，或将保持区间震荡的格局。 

 

 

 

 

 

三、基差分析 

  

从期现价差来看，我们选取塑料期活跃合约与华北天津现货价格的价差来预测两者后市可能走

势。从图中可以看出，近两年来，LLDPE 的期现价差一直维持在 -180~~550 元这一区间，一旦超出

这个区间，短时间内就会被快速拉回。截至 2020 年 1 月 17 日 LLDPE 现货价格与主力合约期价的基

差正处于 295 元，已回到正常的波动范围，前期的反套操作可以获利了结。 
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四、技术分析 

 

 

 

从周线图上看，1 月份 L2005 合约走出了一个冲高回落的格局。目前正处于持续下跌后的反弹

之中，成交量较上月大幅减少，持仓量也明显萎缩，均线仍维持多头排列，但近期有所走弱。价格

受到 5 周均线的压制。后市若 20 周均线失守，反弹则有可能结束。MACD 指标弱势区域运行，目

前小幅回升，但红柱收缩，显示反弹动力减弱， KDJ 则有高位死叉的迹象，显示短期有一定的回调

要求。操作上，节前建议投资者暂时观望，节后复盘若有冲高，可以逢高做空。 

 

 

五、观点总结 

 

2 月份 LLDPE 基本面略微利空。首先是国际国内经济形势仍不容乐观，这在一定程度上打击了

投资者的信心。其次春节期间石化企业势必累库，因此，2 月份市场供应充足。再次，下游需求企

业一般都安排在农历正月十五之后才逐渐开工，因此，2 月份的需求应该较弱。供求关系仍然会呈

现出供过于求的格局。连塑或将走出震荡回落的格局。 

 

 

 

六、操作策略 

 

1、短线策略。 

1 月份，L2005 合约最高 7570 元，最低 7245 元，最大波动幅度为 325 元或 4.29%。周度最大涨

跌幅度为-145 元，日线最大涨跌为-100 元，预计 2 月份将震荡回落的格局。建议日内交易为 100 元

区间为宜，周度交易以 160--200 区间为宜。注重节奏的把握及仓位的控制，做好资金管理，严格执
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行纪律。具体操作可参考研究院每日分析提示。 

 

2、 中线交易策略 

    （1）资金管理：本次交易拟投入总资金的 20%，分批建仓后持仓金额比例不超出总资金的

30%。 

    （2）持仓成本：L2005 合约采取逢高做空的策略。建仓区间为 7250 元--7350 元，持仓成本

控制在 7300 元左右 

    （3）风险控制：若收盘价突破 7450 元上方，对全部头寸做止损处理 

    （4）持仓周期：本次交易持仓预计为 3 个月，视行情变化 及基本面情况及时进行调整。 

    （5）止盈计划：当期价向我们策略方向运行，目标看向 6910 元，视盘面状况及技术走势可

滚动交易，逐步获利止盈。 

    （6）风险收益比评估：3：1 
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