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LLDPE:供应减少库存下降  连塑

反弹有望延续 

 
内容提要： 

1、 海外疫情趋于缓和 

2、 两油石化库存加速回落 

3、 塑料制品产量大幅上升 

4、 装置检修增多 

5、 乙烯价格回升 

 

 

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 L2009 操作品种合约  

操作方向 做多 操作方向  

入场价区 6310 入场价区  

目标价区 6700 目标价区  

止损价区 6180 止损价区  

 

风险提示： 

1、海外二次爆发 

2、OPEC+减产不力 

3、进口量大幅上升 

4、焦煤焦炭大幅回落 
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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，增幅将高达 24.8%，创下 2010 年以来的最大增幅。再加上 1 月

份投产的恒力石化 40 万吨和浙江石化 75 万吨。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。今年受疫情影响，前五个月往少有装置投产，但进入三季度

后，投产的装置大幅增加，目前已知中科炼化千万吨炼油项目于今年 6 月底或 7 月底正式投产，此

外中化泉州二期 35 万吨 8 月份投产，烟台万华 30 万吨 8 月投产，宝来石化 60 万吨 7 月份投产，大

庆联谊 50 万吨 10 月份投产，湛江石化 7 月投产，还有古雷石化 35 万吨也有投产计划。预计 3 季度

聚烯烃产能约增加 245 万吨。但部分装置可能因为一些其他因素，如：油价、技术、设备、环评、

资金等原因投产时间或将延后，使得投产往往不及预期。因此，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：2020 年 4 月，国内 PE 的产量环比有所回落，但仍远高于去年同期水平。数

据显示，4 月份，我国 PE 产量约为 160.74 万吨，较 3 月下降了 8.71 万吨，降幅 5.14%，较去年同

期则仍高出 17.41 万吨，升幅 12.15%。其中线性 65.5 万吨，环比下降了 9.4 万吨，降幅 12.55%，同

比上升了 7.35 万吨，升幅 12.64%；低压 72.4 万吨，环比上升了 3.65 万吨，升幅 5.31%，同比也上

升了 8.7 万吨，升幅 13.66%；高压 22.84 万吨，环比下降了 2.96 万吨，降幅 11.47%，同比上升了 1.36

万吨，升幅为 6.33%。2020 年 1—4 月份，我国共生产 PE648.09 万吨，较去年同期高出 68.9 万吨，

升幅达 11.90%。从以上数据可以看出，4 月份的产量略有回落但仍高于去年同期水平，显示国内供

应仍较为充足。 

  

 

2、进出口 

2020 年 4 月份，我国共进口 PE 136.39 万吨，环比下降了 12.85 万吨，降幅 8.61%，较去年同

期也下降了 10.71 万吨，降幅 7.28%。2020 年 4 月国内 PE 出口 2.24 万吨，环比下降了 0.98 万吨，

降幅 30.42%，同比也下降了 0.01 万吨，降幅 0.44%。受疫情影响，我国 PE进出口量双双回落。 
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3、装置检修分析 

 

2020 年 5月份，目前仍有 7套装置进行检修，涉及的产能约为 197 万吨。进入 6月份后，国内

有三套装置复工，涉及产能 95万吨，6月份新增检修装置 7套，涉及产能 187 万吨，两相抵消后，

6月份装置检修的影响量仍远大于 5月份，如无新增装置投产，预计 6月份 PE 的市场供应仍将有所

减少。 

 

数据来源：隆众石化 

 

截到5月25日，国内聚乙烯企业产能利用率平均在88.44%，较4月份的86.72%相比回落了1.83%。

这主要是因为停车检修的装置数量有所增加的缘故。进入 5 月份后，计划停车检修的装置仍明显增

加，预计届时开工率还将会有所回落。 
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数据来源：隆众石化 

 

4、库存分析    

 

中石油中石化库存 

   进入 5月份后，两桶油石化库存继续明显回落。数据显示：截至 5月 22日，两桶油石化库存报

74 万吨，较 4月同期下降了 22万吨，降幅 22.92%。与去年同期相比，也下降了 2.5 万吨，降幅 3.27%。

其中 PE 库存报 30.88 万吨，环比减少了 9.27 万吨，降幅 23.09%，同比也下降了 5.94 万吨，降幅

16.13%。细分来看，LDPE 库存为 8.67 万吨。较 4月份下降了 1.16 万吨，降幅 11.8%，与去年同期

相比，上升了 1.99 万吨，升幅 29.79%。HDPE 报 11.75 万吨，环比下降了 3.94 万吨，降幅 25.11%，

同比也下降了 3.76 万吨，降幅 24.24%；线性报 10.46 万吨，环比下降了 4.17 万吨，降幅 28.5%，

同比也下降了 4.17 万吨，降幅 28.5%。从图中我们可以看出，5月份，两桶油的 PE 库存震荡回落，

且低于去年同期水平，显示下游需求有所回或。 
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港口库存 

进入 5 月份后，国内主要港口的聚烯烃库存继续减少。截至 5 月 22 日，主要港口聚烯烃库存报

26.75 万吨，较 4 月份减少了 1.89 万吨，降幅达 6.17%，较去年同期也减少了 16.79 万吨，降幅 38.56%。

从图中可以看到，进入 5 月份，受装置检修及下游需求逐渐恢复的影响，聚烯烃的港口库存持续回

落。不过，进入 6 月份后，随着亚洲进口量有望明显上升，港口库存或将回升。 

 

 

5、需求分析 

 

4 月份，国内塑料制品的产量环比明显减少，但仍高于去年同期水平。数据显示，2020 年 4 月

份，我国塑料制品产量为 611.8 万吨，较 3月份减少了 172.7 万吨，降幅 22.01%，与去年同期相

比，则仍高于 122.5 万吨，升幅 19.73%。进入 6月份后，由于农膜、棚膜的需求基本停滞，下游

需求主要看管材与型材的需求是否能大幅上升。 



                                                                     市场研报★LLDPE 月报  
 

 

瑞达期货研究院                 服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

 

 

 

 

二、上游原料分析 

 

5 月份亚洲乙烯大幅反弹。数据显示：CFR 东南亚报 616 美元，较上个月上涨了 285 美元，涨

幅为 86.1%，较去年同期则仍下跌了 285 美元，跌幅 31.99%。而东北亚乙烯的价格报 676 美元，环

比上涨了 345 美元，涨幅为 104.23%，同比仍下跌了 315 美元，跌幅 33.48%。从图中可以看出，5

月份亚洲乙烯的价格大幅回升，主要是受原油大幅反弹引导。个人认为，随着疫情缓解，下游需求

有望复苏，预计乙烯价格仍有反弹的空间。 

 

 

 

 

三、基差分析 
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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 5 月 22 日 LLDPE 现货价格与主力合约期价的基

差正为 385 元，已回落到正常波动范围的中上轨，前期持有反套头寸的投资者可以获利了结。 

 

 

 

 

四、技术分析 

 

 

 

5 月份， L2009 合约走出了一个区间震荡，重心上移的格局，月 K 线上涨了 5.02%。成交量大

幅减少、持仓量则有所增加。形态上看，L2009 合约目前处于前期大幅回落之后的反弹行情中，形

态上看，上有压力，下有支撑。MACD 指标低位金叉，红柱变长， KDJ 震荡上行，显示短期有反
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弹的要求。 

 

 

五、观点总结 

 

6 月份 LLDPE 基本面多空并存。首先是国际国内经济形势仍不容乐观，仅管欧美一些国家已解

除管制，恢复生产，但全球疫情毕竟仍未结束，这在一定程度上打击了投资者的信心。目前 OPEC+

加大原油减产力度，对原油的价格形成一定的支撑，但原油下游需求的恢复程度仍有待观察。基本

面上，6 月份检修装置有所增多，预计供应将进一步回落，需求方面，4 月份塑料制品产量环比大幅

减少，而 5 月份，随着农膜需求旺季的结束，膜料需求有所减弱，但管材型材需求好转，预计需求

仍针呈现平稳增长的格局。若 6 月份无新增装置投产，预计塑料仍可维持区间震荡，重心上移的格

局。 

 

 

 

 

 

六、操作策略 

 

1、短线策略。 

5 月份，L2009 合约最高 6595 元，最低 6170 元，最大波动幅度为 425 元或 6.44%。周度最大涨

跌幅度为+180 元，日线最大涨跌为+270 元，预计 6 月份将走出区间震荡，重心上移的格局。建议日

内交易为 150 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：L2009 合约采取逢低做多的策略。建仓区间为 6310 元，持仓成本控制在 6310

元左右 

    （3）风险控制：若收盘价下跌至 6180 元下方，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 6700 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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