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策略报告之四
· 尽管四季度LLDPE供需矛盾并不突出，但是在国内经济继续寻底的过程中，需求端的冲击可能超出预期，LLDPE的期价重心将继续下移。
· 从供给端来看，进入11月后LLDPE将面临来自国内及进口的双重供应压力：国内方面，前期临时检修装置将陆续重启，从11月开始LLDPE产量环比将有所增加。进口方面，进口利润领先进口量1-2个月，9月进口套利窗口打开，预计11月到港量将有所增加。
· 从需求端来看，随着棚膜需求旺季结束，农膜产量增速将放缓。由于经济持续下滑，塑料薄膜产量增速将进一步放缓，因此四季度LLDPE需求难以有改善。

· 从中间库存来看，十一长假以后石化库存持续下降，当前降至，中等水平，石化整体压力较小。社会库存基本出清，但交割库仍积累一定量的库存而且较为货权比较集中。

· 最后从平衡表的角度总结，四季度LLDPE供应仍会出现盈余，因此LLDPE仍可逢高沽空。但后期L1601可能出现较大波动，L1601-L1605价差低于400可以考虑做多L1601同时做空L1605，目标价差600-800。
· 风险因素：被质押的1509合约交割仓单带来的不确定性

[bookmark: _GoBack]年前LLDPE期货投资策略




[image: ]















[image: http://www.51pla.com/UploadPic/2013/04/01/20130401102416547671.jpg]











国投中谷期货有限公司
黑产掘金投研组
联系电话：010-58747619
邮箱：guo_jianquan@zgqh.com.cn
















一、供应端
1、	国内产量继续增加
进入十一月，前期临时检修装置将陆续重启。而LLDPE与HDPE注塑价差缩小将使部分全密度装置转产LLDPE。可以确定的是11月开始独山子全密度装置开始排产LLDPE，之前生产HDPE，大庆石化也增加了LLDPE排产计划。由于LLDPE都是一体化装置，因此上游利润非常理想，无论是煤制烯烃装置还是油化工装置短期不会出现主动减产的情况。从11月开始LLDPE产量环比将有所增加。
表1：LLDPE/全密度装置检修及重启计划
	石化名称
	生产装置
	产能（万吨/年）
	安排计划

	中原石化
	LLDPE、全密度
	12+14
	计划10月12日停车35天左右

	蒲城新能源
	全密度装置
	30
	10.21故障临时停车，计划2周

	抚顺石化
	全密度装置
	45
	10.26停车，计划11.1重启

	宝丰能源
	全密度装置
	30
	10.26停车，11.5重启产8008

	上海赛科
	LLDPE装置
	30
	11.1停车，11.7重启

	独山子
	全密度装置
	30
	11月转产7042

	大庆石化
	LLDPE装置
	7.8
	11月初转产7042

	广州石化
	全密度装置
	26
	计划12月起检修一个月


数据来源：卓创资讯、《CMAI》

图1：PE人民币价差
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图2：PE油化工利润
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图3：PE煤化工利润
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2、四季度进口集中到港
进口利润领先进口量1-2个月，9月进口套利窗口打开，预计11月到港量将有所增加。而从十一长假以后，港口库存大幅攀升，一方面由于进口集中到港，另一方面由于销售不畅。
图4： LLDPE进口利润与进口量
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数据来源：国投期货整理


图5：PE港口库存（万吨）
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二、需求端
LLDPE需求主要集中在塑料薄膜制品，塑料薄膜占LLDPE全部消费量的70%，而农膜站塑料薄膜产量的20%。随着棚膜需求旺季结束，农膜产量增速将放缓。由于经济持续下滑，塑料薄膜产量增速将进一步放缓，四季度LLDPE需求难以改善。
图6：PE人民币价差                       
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图7：国内GDP对塑料需求的影响                       
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三、中间库存 

十一长假以后石化库存持续下降，当前降至，中等水平，石化整体压力较小。社会库存基本出清，但交割库仍积累一定量的库存而且较为货权比较集中。1509合约交割后大部分仓单并未流出，而是被质押。尽管这部分库存短期被冻结，但也给市场带来一定不确定性。
图8：石化合成树脂库存       
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图9：注册仓单情况
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四、平衡表

尽管四季度LLDPE供需矛盾并不突出，但是在国内经济继续寻底的过程中，需求端的冲击可能超出预期，LLDPE重心将继续下移。按照传统LLDPE期货进入移仓阶段，而近期L1601合约大幅增仓，虽然四季度LLDPE供应仍会出现盈余，但由于LLDPE体量较小，受产业资金的影响供需可能出现阶段失衡，考虑到当前可交割LLDPE库存较低，后期L1601可能出现较大波动，L1601-L1605价差低于400可以考虑做多L1601同时做空L1605，目标价差600-800。



表2：LLDPE供需平衡表（不含库存）
	
　
	一季度
	二季度
	三季度
	四季度

	产能
	170.25
	170.25
	170.25
	170.25

	产量
	146
	138.38
	146.15
	155.62

	开工率
	85.8 
	81.3 
	85.8 
	91.4 

	进口量
	67
	63.1
	63.56
	54

	出口量
	1.2 
	1.5 
	1.0 
	1.5 

	供应量
	211.8 
	200.0 
	208.7 
	208.1 

	消费量
	204.1 
	201.7 
	207.3 
	207.2 

	库存变化
	7.7 
	-1.7 
	1.4 
	0.9 
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