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期市有风险 投资需谨慎 

报告摘要： 

 原油供应充足，原油总库存在持续增长，预期中国需

求放缓，油价处于弱势格局。 

 10月镇海炼化、中海壳牌、中原石化等装置计划停车，

预计供给有所减少。仍需关注中煤蒙大节后新装置产

能投放对市场供应的影响。 

 由于 PP产能弹性大，当现货低位、低迷时，煤化工开

工率降低，市场上低端货源减少。当现货相对高位时，

煤化工开工率提高，市场上低端货源增加。因此是产

能释放预期的分歧是当前推动价格波动的因素之一。 

 薄膜季节性需求旺季来临，现货升水，等待需求启动。 

 综上所述，在目前的氛围中做区间震荡，关注

8000-9000 震荡区间，区间操作，8400-8500 有一定支

撑，可以逢低买入，等待后续需求释放。如果需求不

及预期原油价格再度下跌，9000 突破不了则可逢高

空。 

 从 LLDPE与 PP价差走势看，10月 13日最高达到 1303，

也可通过空聚乙烯买入聚丙烯做价差收敛。 
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一、行情回顾 

三季度以来，塑料 1601最低探至 8040，PP1601最低跌至 6997，相比年内高点跌幅近 20%，

总体而言二季度和三季度是一个下跌通道。一方面是对整体宏观经济的相对悲观，看淡后市需

求，另一方面是国际原油价格大跌，美原油最低触及 37.75美元。 

同时我们看到，国企后塑料和 PP开始反弹，塑料 1601从 8110反弹至最高 8730，三个交

易日反弹 7.6%，PP1601 从 6997 反弹至 7470，三个交易日反弹 6.7%。目前市场情绪集中在原

油震荡预期下国内需求旺季来临。 

二、供需基本面 

1、原油供应相对充足 

2015年 6 月全球原油的供给量 94.4百万桶/天，需求量为 91.5百万桶/天，供应过剩 2.9 

百万桶/天，而一季度供应过剩 2.5百万桶/天，从数据来看，主要是需求减弱使得供需不平衡

加剧。9 月石油输出国组织 OPEC 原油产量 31571 千桶/日，环比增加 109 千桶/日，环比增幅

0.35%，同比增幅 3.3%。OPEC 产量创 41个月以来的新高，接近 2012年 4月份高点产量。 

图 1：OPEC 原油产量  

 

数据来源：wind、首创期货 

油服公司贝克休斯 10月 9日公布的数据显示，美国石油钻井平台数量减少 9台至 605台，

为 2010 年 7 月五年以来新低，并为连续第六周减少，创 6 月以来最长下降周期。自去年 10

月以来，全美钻井平台超过一半处于停产状态。 

OPEC 10月 12日在月度市场报告中预计，美国原油产量将在 2016年出现八年来的首次下

降。根据该报告，2016年美国原油与天然气液合计产量料将下滑 0.5%，至日均 1247 万桶。OPEC

表示，油价下跌遏制了美国石油生产方面的支出，造成产量下跌。Strategic Energy & Economic 

Research 总裁 Michael Lynch 称，明年页岩气生产的不确定性极高，近期的钻探生产报告印

证了悲观预测。据美国能源信息署 EIA数据，美国 8、9两月的一周原油产量较 6、7两月下降

数据来源:Wind资讯
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日均 33万桶左右。若不是因为墨西哥湾有新产能投产，下降幅度还会更大。EIA 数据还显示，

本季度石油产量料将延续下滑态势，且以页岩油为主。10 月份美国七大主要页岩油田料有四

处产量下降。EIA 局长 Adam Sieminski 上周曾表示，美国原油产量在明年 8 月末以前料将继

续下滑。 

2015 年 8 月中国天然原油的产量为 1817 万吨，环比增加 7 万吨，环比增幅 0.39%，同比

增加 3.89%。从 9月份进口来看，中国进口增幅同比为 1.4%，远低于去年的平均水平。 

库存方面，截止到 2015 年 10月 2日，美国原油和石油产品的库存量：包括战略石油储备

的为 1998794千桶，不包括战略石油储备的为 1303666 千桶，两者仍继续增长。全美商业原油

的库存量为 460997 千桶，较上周增加 3073 千桶，环比增加 0.67%，同比增加 27.5%。整体来

看，原油总库存在持续增长，商业原油的库存在下降。 

2、价格 

原油价格：13 日，原油期价下跌，纽约原油期价下跌 1.83%至 46.57 美元/桶；布伦特原

油期价下跌 2.09%至 49.22 美元/桶。由于预期中国方面的需求增幅明显下降，花旗、高盛等

再度下调油价预期。不过俄罗斯继续在叙利亚境内作战，加剧了石油市场对中东局势不安，对

油价形成一定支撑。 

乙烯价格：截止 13 日 CFR 东北亚中间价 935 美元/吨，CFR 东南亚中间价 900 美元/吨，

比国庆节前上涨 30-35美元/吨。欧洲地区截止 13日 FD西北欧收于 767-771欧元/吨，CIF西

北欧 873-877美元/吨。  

聚乙烯价格：截至 13 日，远东 CFR 报 1135 美元/吨，中东 FOB 报 1115 美元/吨，比国庆

期间降 5美元/吨。国内市场小幅反弹，天津联合出厂价 9050元/吨，比上周涨 100元/吨，华

东余姚扬子 9000吨，华南广州报 9300元/吨。 

图 2：LLDPE 期现价差  

 

数据来源：wind、首创期货 

聚丙烯价格：价格重心跟随塑料，但整体较塑料偏弱。截至 13 日，广州石化 CS820 聚丙

烯出厂价 8100 元/吨，天津联合 EPS30R聚丙烯出厂价 8300元/吨，齐鲁石化 EPS30R 聚丙烯出

厂价 8300元/吨，茂名石化 EPS30R聚丙烯出厂价 8350 元/吨。 

数据来源:Wind资讯
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图 3：聚丙烯期现价差  

 

数据来源：wind、首创期货 

3、装置开工情况 

2015年 8 月我国共生产 PE树脂 132.70万吨，其中 LLDPE有 45.1万吨。2015 年 8月我国

净进口 PE有 75.4 万吨，LLDPE 净进口 20.2万吨。 

表 1：PE 表观消费量  

指标名称 PE 累计产量  PE 累计进口数量 PE 累计出口数量 PE 表观消费量 进口依赖度 

2014-02 148.50  172.65  3.51  317.64  54.35  

2014-03 222.60  247.96  5.60  464.96  53.33  

2014-04 326.10  323.22  8.16  641.15  50.41  

2014-05 412.20  401.10  10.24  803.05  49.95  

2014-06 497.70  475.76  11.52  961.94  49.46  

2014-07 582.30  552.13  14.16  1,120.27  49.29  

2014-08 668.50  621.48  16.67  1,273.31  48.81  

2014-09 751.60  696.13  18.45  1,429.28  48.70  

2014-10 840.90  762.95  20.81  1,583.05  48.20  

2014-11 931.40  830.29  22.80  1,738.90  47.75  

2014-12 1,021.90  910.79  24.91  1,907.78  47.74  

2015-01  79.75  1.72    

2015-02 231.50  137.65  2.89  366.26  37.58  

2015-03 321.80  251.52  5.81  567.51  44.32  

2015-04 410.90  340.90  7.91  743.89  45.83  

2015-05 507.30  422.87  10.48  919.69  45.98  

2015-06 609.90  497.03  13.00  1,093.94  45.44  

2015-07 710.80  576.33  14.85  1,272.28  45.30  

2015-08 843.50  653.94  17.03  1,480.41  44.17  

数据来源：wind、首创期货 

数据来源:Wind资讯
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2015年 8 月我国共生产 PP树脂 144.91万吨，净进口 38万吨。 

表 2：PP 表观消费量  

指标名称 PP 累计产量 PP 累计进口数量 PP 累计出口数量 表观消费量 进口依赖度 

2014-02 212.75  72.86  1.87  283.73  25.68  

2014-03 320.40  101.83  2.91  419.32  24.29  

2014-04 428.40  130.12  3.73  554.78  23.45  

2014-05 542.15  158.53  4.79  582.14  27.23  

2014-06 655.99  187.18  5.61  837.57  22.35  

2014-07 779.00  219.02  6.62  991.40  22.09  

2014-08 893.17  248.46  7.83  1,133.81  21.91  

2014-09 1,003.23  279.48  8.90  1,273.81  21.94  

2014-10 1,135.86  307.81  10.08  1,433.60  21.47  

2014-11 1,251.69  333.96  11.18  1,574.47  21.21  

2014-12 1,373.93  363.25  12.58  1,724.60  21.06  

2015-01  31.98  0.79    

2015-02 258.23  54.76  1.43  311.56  17.58  

2015-03 387.74  94.00  3.14  478.60  19.64  

2015-04 519.58  122.69  5.46  636.80  19.27  

2015-05 654.80  147.72  6.74  795.77  18.56  

2015-06 802.94  173.54  8.17  968.30  17.92  

2015-07 943.09  200.50  9.37  1,134.22  17.68  

2015-08 1,088.27  228.37  10.47  1,306.17  17.48  

数据来源：wind、首创期货 

石化装置：本周聚乙烯整体开工率在 90%附近，较上一统计周期下降 5个百分点。由于中

原石化 PE装置停车，其拉低该地区整体开工水平，其他地区开工率小幅变化。10 月镇海炼化、

中海壳牌、中原石化等装置计划停车，预计供给有所减少。仍需关注中煤蒙大节后新装置产能

投放对市场供应的影响，关注后期装置变动情况。 

煤化工装置：在产装置 9套，其中 PE共 6套，产能 197万吨/年，除去山东神达化工没有

聚合物产出，能产线性的装置实际上只有 5 套，涉及产能 150 万吨/年。PP 共 9 套，产能 396

万吨/年，大唐多伦产能闲置过半，预计有效产能 340 万吨/年。由于 PP 产能弹性大，当现货

低位、低迷时，煤化工开工率降低，市场上低端货源减少。当现货相对高位时，煤化工开工率

提高，市场上低端货源增加，且在产装置中存在故障或切换注塑现象，因此是产能释放预期的

分歧是当前推动价格波动的主要因素之一。 

神华陕西榆林 60万吨烯烃及下游项目原计划 9月中旬开车，但是因供水不足和 LDPE装置

设备未到齐，最早投产时间估计 10月份。中煤蒙大烯烃项目预计最早开车时间为今年 10月份。

久泰能源烯烃项目投产时间推迟到2016年9月份。富德常州烯烃项目计划2016年4月份投产，

其下游一套 20 万吨的聚丙烯装置预计 12月份建成。斯尔邦 60万吨/年 MTO装置以及下游 EVA

装置计划 2016 年 4月份投产。可见，国内新装置仍集中在西北地区，均为煤制烯烃装置。 
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三、下游需求启动是焦点 

聚乙烯的需求相对是刚性的，下游薄膜存在明显的周期性。8月份以后需求旺季来临。但

是目前为止下游需求迟迟没有启动。 

图 4：塑料制品产量  

 
数据来源：wind、首创期货 

图 5：农用薄膜产量  

 
数据来源：wind、首创期货 

图 6：塑料薄膜产量  

 
数据来源：wind、首创期货 
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四、小结 

从大氛围来看，宏观经济增速下行周期下，预期需求不佳是大氛围，在原油价格难涨的背

景下，整体看空工业品是大的基调，从主力前 20名持仓排名来看，空头占优势也是符合现状。

但从目前情况来看，现货价格已经很低，后期又可预见的需求，因此短期有没有多少可空的空

间，因此十月塑料是震荡氛围。 

关注 8000-9000震荡区间，区间操作，8400-8500 有一定支撑，可以逢低买入，等待后续

需求释放。如果需求不及预期原油价格再度下跌，9000 突破不了则可逢高空。 

从 LLDPE 与 PP 价差走势看，10 月 13 日最高达到 1303，也可通过空聚乙烯买入聚丙烯做

价差收敛。 
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沈阳营业部 

地址：沈阳市和平区十一纬路 25 号辽

宁出版集团智能大厦 1 号楼 5层  

电话：024-88661555 

 

厦门营业部 

地址：厦门市思明区湖滨南路 90 号立

信广场 2304 室 

电话：0592-3277300     

 

天津营业部 

地址：天津市河西区解放南路 256 号

泰达大厦 7 层 AB 座 

电话：022-23201311 

 

长沙营业部 

地址：长沙市芙蓉区五一大道 800 号

中隆国际大厦 8 楼 801 室 

电话：0731—82681607/1607 

 

包头营业部 

地址：包头市青山区钢铁大街 10 号中

环大厦 B-702、704、706、708、710、

712、714 号 

电话：0472-6167900 

重庆营业部 

地址：重庆市江北区江北城西大街 25

号平安财富中心 17-3 

电话：023-86823000  

 

南宁营业部 

地址：南宁市青秀区双拥路 38号广西

国际金融投资大厦 12F 

电话：0771-5776618 

 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区金田路 3037 号金

中环国际商务大厦 3609 

电话：0755-23884572 

 

成都营业部 

地址：四川省成都市锦江区东大街紫东

楼段 35 号明宇金融广场 1206室  

电话：028-65169373 

 

赤峰营业部 

地址： 赤峰市新城区水榭花都 B 区 57

号楼 2 单元 02011 号 

电话：0476-8301830 

 

武汉营业部 

地址：武昌区水果湖街中北路 86 号武

汉中央文化旅游区 K3 地块 2幢 34层 1

号 

电话：027-87222252 

   

 


