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LLDPE 指数走势图 

 
资料来源：文华财经 

PP 指数走势图 

 
资料来源：文华财经 

期货市场价格表 

标的 4-11 4-18 涨跌 

L05 11470 11795 325 

L09 10795 11025 230 

PP05 11239 11430 191 

PP09 10701 10874 173 

L09 
-PP09 

94 151 57 

资料来源：大连商品交易所  

 

历史报告 

1、《供需面基本平衡，库存难以

实现积累—LLDPE2014 年度投资

策略》2013-12-11 

2、《聚烯烃周报》2014-04-13 

本期投资策略： 

投资标的 当期持仓 上期持仓 变化 

L1409 多单 多单 维持 

L1409-PP1409 多单 多单 维持 

本期观点：  

 LLDPE: LLDPE 供需面偏紧，石化延续挺价策略可能性高。L1405 持仓居高不下，

现货流通库存较少，4 月看好 L1405 与现货价格，并预计 L1405 较现货价格升水

将进一步扩大。L1409 较现货价格贴水 700 以上，但 9 月并无新装臵投产压力，

下半年 PE 下游需求也将逐步走强，4 月在现货价格维持强势的情况下，L1409 有

基差修复的动力。 

 PP: PP 装臵检修比例依旧高企，下游需求维持平稳，库存继续消耗。PP 粒粉价差

偏高限制 PP 现货价格涨幅。PP1409 较现货价格贴水 400 元/吨左右，体现了新产

能投放预期带来的压力，价差结构上没有明显矛盾。 

 投资建议：操作上建议继续持有多 L1409 空 PP1409 对冲套利头寸，并适当配臵

L1409 合约多单。建议 L1405 多单持有者继续持有，同时需密切关注仓单动向。 

 

LLDPE 主流交割库所在地现货价格表 

地域 04-11 04-18 涨跌 与基准库升贴水 折合盘面价格 

天津 11550 11750 200 0 11850 

上海 11550 11800 250 0 11900 

广州 11300 11650 350 0 11750 

资料来源：大连商品交易所，招商期货研究所 

PP 主流交割库所在地现货价格表 

地域 04-11 04-18 涨跌 与基准库升贴水 折合盘面价格 

齐鲁 

化工城 
11180 11300 120 -250 11400 

上海 11300 11400 100 0 11500 

广州 11150 11250 100 0 11350 

资料来源：大连商品交易所，招商期货研究所 
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上游数据追踪 

表 1：上游价格周度走势 

品种 前周五 周一 周二 周三 周四 周五 变化 

WTI 原油：美元/桶 103.74 104.05 103.75 103.76 104.3 休市 0.56 

Brent 原油：美元/桶 107.33 109.07 108.74 109.6 109.53 休市 2.2 

石脑油 CFR 日本：美元/吨 103.35 104.64 104.56 105.45 105 休市 1.65 

石脑油 FOB 新加坡：美元/桶 936.13 946.87 946.5 946.37 944.26 休市 8.13 

乙烯 CFR 东北亚：美元/吨 1420.5 1420.5 1420.5 1420.5 1420.5 休市 0 

乙烯 CFR 东南亚：美元/吨 1465.5 1465.5 1465.5 1465.5 1465.5 休市 0 

丙烯 FOB 韩国：美元/吨 1340.5 1340.5 1360.5 1360.5 1360.5 休市 20 

资料来源：Wind，招商期货研究所 

图 1：乙烯价格走势  图 2：纯苯价格走势 

 

 

 
资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

图 3：丙烯价格走势  图 4：甲苯价格走势 

 

 

 
资料来源：Wind，招商期货研究所 

 

 

 

 

 

 资料来源：Wind，招商期货研究所 
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图 5：丁二烯价格走势  图 6：PX 价格走势 

 

 

 
资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

品种常规数据追踪  

表 2：现货数据追踪 

品种 前周五 周一 周二 周三 周四 周五 变化 

LLDPE 出厂均价 11500.0 11503.7 11503.7 11515.7 11614.8 11689.8 189.8 

LLDPE 现货自提价（山东） 11450 11450 11550 11550 11600 11600 150 

LLDPE 现货自提价（浙江） 11550 11550 11550 11550 11700 11750 200 

LLDPE 现货自提价（广东） 11300 11300 11300 11400 11500 11550 250 

拉丝级 PP 出厂均价 11205.1 11201.4 11207.7 11214.5 11238.6 11276.1 71.0 

拉丝级 PP 现货自提价（山东） 11150 11150 11200 11250 11300 11300 150 

拉丝级 PP 现货自提价（浙江） 11250 11250 11250 11300 11350 11350 100 

拉丝级 PP 现货自提价（广东） 11000 11000 11000 11000 11150 11250 250 
资料来源：Wind，招商期货研究所 

图 7：LLDPE 现货走势图  图 8：LLDPE 期现价差走势图 

 

 

 
资料来源：Wind，招商期货研究所 

 

 

 

 

 资料来源：Wind，招商期货研究所 
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图 9：拉丝级 PP 现货走势图  图 10：PP 期现价差走势图 

 

 

 
资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

图 11：LLDPE、HDPE、LDPE 与 PP 价格走势图  图 12：LLDPE 与 PP 价差走势图 

 

 

 
资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

图13：PP粒料与PP粉料价差走势图 

 
资料来源：Wind，招商期货研究所 
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产业链利润分布  

表 3：产业链各环节利润变化 

 
原油-石脑油 

裂解利润 

石脑油-乙烯 

裂解利润 

石脑油-丙烯 

裂解利润 

油制 LLDPE 

生产利润 

油制 PP 

生产利润 

PP-丙烯进

口成本 

周度 

变化 
基本持稳 略有下降 略有上升 上升 基本持稳 下降 

资料来源：招商期货研究所 

图 14：原油-石脑油裂解利润  图 15：石脑油-乙烯利润 

 

 

 
资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

图 16：石脑油-丙烯利润  图 17：石脑油-LLDPE 利润 

 

 

 
资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 

图 18：石脑油-PP 利润  图 19：PP-丙烯单体价差 

 

 

 
资料来源：Wind，招商期货研究所  资料来源：Wind，招商期货研究所 
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新增供需  

图20：LLDPE月度供给量 

 
资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 

图 21：LLDPE 进口利润  图 22：LLDPE 进口季节性指数 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，招商期货研究所  资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 

图 23：PP 检修比例  图 24：PP 拉丝占总产能比例 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，招商期货研究所  资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 



  期货研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

图 25：农膜产量(万吨)  图 26：塑料薄膜产量(万吨) 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，招商期货研究所  资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 

图27：塑料制品产量 

 
资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 

表 3：LLDPE 供需平衡分析 

近期装臵信息 

上海赛科 30 万吨线性装臵 3 月 10 起停车计划检修 42 天，仍未重启； 

独山子石化新全密度装臵一线(30 万吨)4 月 12 日起计划检修 40 天左右； 

扬子石化 20 万吨线性装臵 4 月 16 日停车，计划检修半个月左右； 

包头神华 30 万吨全密度装臵 4 月 13 日停车，预计短期内将重启产 HDPE 

项目 

（“E”代表估计值，单位：万吨） 
1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

国产量 49.9 45.3 45.2 40.2E 38.2E 

进口量 27 20.3 23.7 20E 16E 

新增供给量 76.9 65.6 68.9 60.2 54.2 

新增需求量 
（按 5%同比增长计算） 

63 51 66 63 61 

库存增长 
（需求按 5%同比增长计算） 

13.9 14.6 2.9 -2.8 -6.8 

新增需求量 
（按 10%同比增长计算） 

66 53 69 66 64 

库存增长 
（需求按 10%同比增长计算） 

10.9 12.6 -0.1 -5.8 -9.8 

资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 
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库存情况  

表 4：现货贸易各环节库存情况 

 周度变化 

LLDPE 期货库存 少量仓单流入，期货库存 190 吨 

PP+PE 石化库存 较上周变化不大,在 90-100 万吨之间波动 

聚烯烃贸易商库存 4 月上半月继续下降，预计 4月下半月将继续下降 

PE 港口库存 小幅增加,到港量增加,出货较好 

下游厂商库存 地膜生产转淡，生产厂家平均原料库存周期下降至 5天左右 
资料来源：招商期货研究所 

图 28：LLDPE 期货库存  图 29：中塑库存指数 

 

 

 
资料来源：大连商品交易所，招商期货研究所  资料来源：中塑资讯，招商期货研究所 

回料进口  

2014 年 2 月中国进口 PE 回料 26.88 万吨，进口均价 746.70 美元/吨，进口量环比减少

27.37%，进口量同比增加 42.07%，累计进口量比去年同期增加 24.98%；2014 年 2 月中

国塑料回料进口（PP 回料占 50%-70%）6.20 万吨，进口均价 520.46 美元/吨，进口量环

比减少 27.33%，进口量同比减少 42.64%，累计进口量比去年同期减少 52.87%。 

政策上，仅有获得国家环保总局颁发的《中华人民共和国限制进口类可用作原料的进口

许可证》的企业才能进口废塑料，许可证需经过环保部门审批，并且当年有效，严禁买

卖和借用。2013 年 2 月开始海关进行为期 10 个月“绿篱”专项行动，塑料废料进口同

比增速回落明显。2013 年 11 月“绿篱”行动结束后，以 PP 为主的其它废塑料进口量增

速并未显著回升，而再生 PE 进口增速明显回升，2014 年一季度上升幅度较大。该现象

佐证了 2014 年一季度 PE 下游需求增长强劲的结论。 
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图 30：再生 PE 进口(单位：吨)  图 31：其它塑料废料进口(不含苯乙烯与聚氯乙烯,其中

再生 PP 占 50%-70%) 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，招商期货研究所  资料来源：卓创资讯，招商期货研究所 

聚烯烃本周展望  

LLDPE 供需面偏紧，4-5 月新增供需存在缺口，产业链各环节库存压力不大，石化延续

挺价策略可能性高。L1405 持仓居高不下，上周 05 单边持仓减少 6733 手便引发价格上

涨 325 元/吨。目前现货流通库存较少，且计算交割成本后 L1405 较华南现货价格仅升水

50 元/吨左右，难以激发仓单大量注册。综合以上因素来看，4 月 L1405 价格与现货价格

仍可看高一线，且 5 月价格较现货升水将进一步扩大。目前 L1409 较现货价格贴水 700

以上，但 9 月并无新装臵投产压力，下半年 PE 下游需求将逐步走强，4-5 月在现货价格

维持强势的情况下，L1409 有基差修复的动力。做多 L1409 风险在于现货价格已处于相

对高位，上涨幅度受限，6、7、8 月供需面仍不明确，一旦空头以拖延时间为目的压制

价格，09 多单将面临较大不确定性。 

PP 装臵检修比例依旧高企，下游需求维持平稳，库存继续消耗。PP 粒粉价差略有回落，

但依旧高于 400 元/吨，限制 PP 现货价格上涨幅度。PP1409 较现货价格贴水 400 元/吨

左右，体现了新产能投放预期压力，价差结构上没有明显矛盾。 

操作上建议继续持有多 L1409 空 PP1409 对冲套利头寸，并适当配臵 L1409 合约多单。

建议 L1405 多单持有者继续持有，同时需密切关注仓单动向。 
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                      研究员简介 

 马  良：招商期货能源化工研究员，中山大学金融学硕士，注重品种基本面研究，对

产业动态有敏锐的把握能力，擅长基于产业矛盾提出头寸配臵方案，主要研究

LLDPE、PP 和 PTA。拥有期货从业资格（证书编号：F0285265）。 

詹志红：四川大学管理学硕士。拥有期货从业人员资格（资格号：F042132）及投资

咨询资格（资格号：Z0001362），目前任招商期货农产品化工部研究主管。主管大连、

郑州两大交易所品种。8 年的期货研究经验，形成其独特、精辟的分析见解，在期货

分析领域获得高度的市场认可。 
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