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PE 多空因素分析： 

指标 描述 影响 

供应 国产 2019 年仍是供应高增速时期，且检修力度较 2018 年小 利空 

进口 低压尚有进口利润，线性、高压内外价格接近，关注前期进口货源的到港 偏空 

需求 刚性需求 下游部分开工，尚未大规模恢复，关注下周元宵节后复工情况 利空 

投机需求 无 中性 

库存 石化库存 

中游库存 

下游库存 

两油库存 107，历史高位 

港口库存、贸易商库存环比增加 

偏高 

利空 

利空 

利空 

利润 生产利润 成本坚挺，利润空间被压缩 偏多 

下游利润 双防膜价格 10400（不含税），地膜 9400（不含税），加工利润偏高。 利多 

价差 非标价差 HD 与 LLD 价差 25，继续做多价差； 

LD-LL 价差 200 附近，长线做多价差； 

 

基差 5 月基差 145，9 月基差 320  

跨期价差 5-9 价差 175  

PE 小结与操作策略： 

对 2019 年聚乙烯供需进行分析，国内产能增加约 419 万吨，再加上外围投产流入中国的增量，（再

生料市场与今年应该相差不大），且检修力度环比 2018 年小，整体供应增速预计 7-8%，尤其是下半年

投产压力显著。需要注意的是，投产品种高压很少，多数是线性或低压。中科炼化要到 2019 年底，

美国 SASOL7 月份，最快影响 2001 合约，因此长线做多 LD-LL 价差，近期有所修复。 

短期利空：1.产业库存压力大，石化库存 107 处于历史高位，下游前期有所备货库存也偏高，中

游环比也是增加的；2.前期进口货源的到港时间，预计 2-3 月份；3.下游尚未大规模复工；短期利多：

1.线性、高压的进口空间基本关闭，且外围经过年底去库后暂无压力，价格相对坚挺；2.废塑料含税

8300-8400；3.元宵节后下游开工陆续提高，利润较好。 

总体看聚乙烯估值略高，2019 年投产仍然高增速价格重心下移，短期库存压力大需求尚未恢复，

驱动仍然向下，价格区间 8900-8300，重点关注 8300 附近支撑，另外原油相对偏强，关注对化工品的

影响。 

单边——震荡偏弱，空单暂时持有。 

期现——贴水基本修复，观望。 

跨期——5-9 正套，100 以下分批加仓，逻辑在于投产压力在不同阶段的释放。 

跨品种——中长线（几个月周期）多 LD 空盘面 LL。逻辑：1.未来线性供应压力大于 LD（我国 LD

对外依存度 40%-50%）；2. LD-LL 价差仍偏低。
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PP 多空因素分析： 

指标 描述 影响 

供应 国产 2019 年投产增速 7-8%，检修力度小于 2018 年 利空 

进口 均聚进口窗口关闭，共聚仍有进口利润 偏空 

需求 刚性需求 

投机需求 

出口 

尚未大规模恢复，关注下周节后复工情况 

无 

拉丝出口空间尚无打开（8300 以下有出口利润） 

偏空 

中性 

中性 

库存 石化库存 

中游库存 

下游库存 

库存 107，历史高位 

港口库存与贸易商库存环比增加 

偏高 

利空 

利空 

利空 

利润 生产利润 成本坚挺，各路线利润被压缩 偏多 

下游利润 BOPP 出厂价 10600，利润中位；胶带母卷利润偏高。 利多 

价差 基差 5 月基差 542；9 月基差-803（按国内煤化工算贴水幅度不大）  

跨期价差 5-9 价差 261  

品种价差 HD 注塑-PP 共聚价差-175，偏低； 

PP 共聚-PP 拉丝价差 550，区间中位； 

L-PP 现货价差-500（按国内煤化工算-120）；L-PP 05 价差-103；09 价差-17；01 价差

30 

 

 

 

PP 小结与操作策略： 

对 2019 年聚丙烯供需进行分析，供应端投产增速预计 7-8%，尤其是下半年压力更大（据此可考虑 5-9

正套），需求从行业终端表现看暂时偏弱，从基本面分析 2019 年聚丙烯整体供过于求，其中的变量在于宏

观调控对大宗商品的需求支撑力度。另外，将 PP 与 PE 的明年产能增速对照来看，全球范围内 PP 增速高于

PE。 
短期利空：1.产业库存压力大，石化库存处于历史高位，下游节前备货库存也偏高，中游库存环比增

加；2.前期进口货源的到港时间 2-3 月；3. 短期下游尚未大规模复工，需求不佳；利多：1.均聚进口空间关

闭，且外盘价格相对坚挺；2. 出口空间在 8300 以下；3.回料含税价 8300 附近；4.下游利润中等偏高，关注

元宵节后的开工率。 

总体来看聚丙烯估值略高，长期看 2019 年投产仍高增速价格重心下移，短期库存压力大需求要等元宵

节后，驱动暂时还是向下，重点关注 8300 附近的强支撑，另外还要看原油对化工品氛围的影响。 

单边——空单持有，反弹再加空，目标位 8400-8300； 

期现——基本修复，观望； 

跨期——5-9 正套等待入场机会，逻辑是投产在不同阶段的增量压力。 

跨品种——L-PP 短多，-200 以下加仓； 
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1.  LLDPE 分析 

（1） 供需分析 

 

 

聚乙烯月度供需平衡表：1.从 1 月份数据看，国内粒料产量与进口量同比仍是增加的，再生料产

量有所下滑，整体看总的供应与去年同期持平；2. 需求方面，塑料薄膜、农用薄膜、塑料制品等与去

年同期相比弱化，从 6 月份开始下游需求增速开始比供应增速弱。 

对 2019 年供需进行分析，国内产能增加约 419 万吨，再加上外围投产流入中国的增量，（再生料

市场与今年应该相差不大），且检修力度环比 2018 年小，整体供应增速预计 7-8%，尤其是下半年投产

压力显著。需要注意的是，投产品种高压很少，多数是线性或低压。中科炼化要到 2019 年底，美国

SASOL7 月份，最快也是影响 2001 合约，因此长线关注 LD-LL 的套利，近期略有修复。 

 

进口方面，低压进口利润仍存在，但线性、高压内外价格已经接近了，且外盘经过年底的去库后

短期没有压力，价格短期相对坚挺。需要关注的是之前进口货源的到港时间。 
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再生料不含税价格约 7750，折合含税价 8300-8400。 

需求方面，下游部分行业开工，但多数要等到元宵节后，本周开工率仍然低位，关注下周的复工

情况。 

（2） 库存 

聚烯烃石化库存 107，处于历史高位，从产业库存分布来看，上下游库存均偏高，中游环节环比

也是增加的（上周数据未更）。 

 

 

（3）  产业链成本与利润 
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生产利润：近期成本端相对坚挺，乙烯价格也持续上涨，从利润角度看各路线利润空间均被压缩，油制利润即将

接近去年下半年水平，煤制利润已经是近三年低位。 

下游利润：双防膜价格下调 100 至 10400（不含税），加工费 2330；地膜价格下调 100 至 9400（不含税），加工

费 1260。加工利润仍处于偏高水平。  

（4）  价格区间估算 

 

   从近期来看，成本端坚挺，塑料价格持续走弱，

之前的进口窗口基本关闭，且新料与粒料价差持续

缩小，下方空间不大了，重点关注 8300-8400 附近

的支撑。 

（5）  基差与价差 
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期现： 05 基差贴水基本修复，观望。 

跨期：5-9 等正套，100 以下分批建仓，逻辑在于投产压力在不同阶段的释放；或等库存下降时入场。 

  

非标套利：HD 与 LLD 价差 25，继续卖 HD 买 LL；LD-LL 价差 200 左右，中长期做多价差。 
 

 

（6）  价格与价差数据 

名称 细分 价格 

L 期价 L1905 8505，-275，周区间（8445-8810，-135/-5 幅度 365） 

L1909 8330，-250，周区间（8295-8605，-110/+5 幅度 310） 

L2001 8240，-185，周区间（8205-8480，-85/+25 幅度 275） 

外盘人民币价

（中端价） 

LLDPE 8728，-32（汇率变动） 

HDPE 中空级 9021，-34（汇率变动） 

HDPE 注塑级 8394，-31（汇率变动） 

HDPE 薄膜级 9356，+100 

LDPE 薄膜级 8812，-33（汇率变动） 

华北市场价 

（中端价） 

LLDPE 8650，-15 

HDPE 中空级 9725，+0 

HDPE 注塑级 8650，+0 

HDPE 薄膜级 9425，+0 

HDPE 拉丝级 9235，-30 

LDPE 薄膜级 8900，-50 
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再生料价格 一级回料 8300-8400（7750 不带票） 

毛料 7100 

上下游价格 乙烯（美金） 1081，+95 

地膜（山东） 10110（9400 不含税，-100） 

双防膜（山东） 11180（10400 不含税，-100） 

现货价差 新料-回料 350 

LD-LL 250 

基差  5 月基差 145，9 月基差 320 

跨期价差  5-9 价差 175 

（7）  技术分析 

从指数来看，周线收阴；日线关注前低附近的支撑。 
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2.  PP 分析 

（1）  供需分析 

 

 

从聚丙烯的月度供需平衡表来看：1. 1 月份粒料产量同比接近，进口量同比增加，粉料与再生料

与去年情况接近，总体看 1 月份表需同比微增。2.需求端从下游行业情况来看，从去年 8 月份开始，

供应端增速开始超过需求端增速，即终端需求开始走弱。 

对 2019 年的总体供需进行分析，供应端投产增速预计 7-8%，尤其是下半年压力更大（据此可考

虑 5-9 正套），需求从行业终端表现看暂时偏弱，从基本面分析 2019 年聚丙烯整体供过于求，其中的

变量在于宏观调控对大宗商品的需求支撑力度。另外，将 PP 与 PE 的产能增速对照来看，全球范围内

PP 增速高于 PE。 
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进口方面，现货均聚进口空间关闭，出口尚未打开，8300 以下会打开。从全球范围价格看，短期

相对稳定。 

  

 

 

粉料方面，丙烯与粉料价格均下滑，其中华东粉粒价差倒挂，在一定程度上利好粒料需求。 
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需求方面，短期下游行业尚未大规模复工，看下周元宵节后开工情况。 

（3） 库存 

聚烯烃石化库存 107，处于历史高位。从 PP 的产业库存来看，上下游库存偏高，中游库存环比也

是增加的。 

 

 

（3）产业链成本与利润 
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生产利润：成本端相对坚挺，各路线利润空间均被压缩；MTP 利润也被压缩，目前仍然偏高，逢高继续做空。 

下游利润： BOPP 出厂价 10600，利润中等水平；胶带母卷利润较高。 

（4）  价格区间估算 

 

与聚乙烯类似，成本端坚挺，进口窗口关闭，

出口空间在 8300 以下，与回料价格接近，且粉料

低价在 8300 左右，因此可认为是近期支撑。 

（5）价差 
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期现：05 基差贴水基本修复，观望。 

跨期：5-9 等正套机会，100 附近入场，逻辑在于远期投产压力；或者库存出现下降后建仓。 

 

  

跨品种价差：震荡，等 L-PP 做多机会，-200 以下分批入场。 
 

  
替代性品种价差：HD 注塑-PP 共聚价差 25，略偏低；PP 共聚-PP 拉丝价差 650，区间中位。 

 
 

（6）  价格与价差 

产品 地区 价格 

PP 期价 PP1905 8608，-287（周区间 8582-8929，-38/+9，幅度 347） 
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PP1909 8347，-240（周区间 8336-8619，-6/+8，幅度 283） 

PP2001 8210，-177（周区间 8198-8400，+5/-3，幅度 202） 

外盘人民币价

（中端价） 

PP 拉丝 8979，-33 

PP 注塑 9021，-34 

PP 共聚 9440，-35 

华 东 现 货 价

（中端价） 

PP 拉丝 9150，+0 

PP 注塑 9400，+0 

PP 低融共聚 9615，+0 

再生料价格 再生料 8300，（7700 不带票） 

毛料 6550 

粉料价格 粉料 8275（山东）；8850（华东） 

丙烯 7300（山东）；7575（华东）； 

CFR 中国 941 美金 

下游产品价格 BOPP 10600（出厂价） 

现货价差 粒-粉料价差 425（山东）；-57（华东） 

共聚-拉丝 465 

LL-PP -500 

基差  5 月基差 542；9 月基差-803（按国内煤化工算贴水幅度不大） 

跨期价差  5-9 价差 261 

跨品种价差  L-PP 05 价差-103；09 价差-17；01 价差 30 

 

（7）  技术分析 

从指数来看，周线收阴于压力位下；日线关注前低附近的支撑，8200-8300。 
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