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需求疲软，塑料或将继续下探 

摘要： 

由于宏观经济的疲弱使得化工行业难有较大改善，且原油延续震荡短期难以形成有效突破以及 PP 产能的持

续扩张使得塑料供应过剩格局加剧，塑料 1605 期货合约表现弱势，L1605 经历连续大幅下挫后，市场情绪悲观。

综合宏观以及基本面等因素，塑料或将继续下探。因此，采取沽空策略。 



 

  

2 

[table_page] 塑料期货研究报告 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

目 录 

一、 宏观形势分析 ........................................................................................................................................... 4 

1、美联储加息预期强烈，国内经济下行压力较大 ...................................................................................... 4 

二、 行业基本面分析 ....................................................................................................................................... 5 

1、现货弱势，期价或继续下跌 ..................................................................................................................... 5 

2、下游需求疲软，塑料长期看空 ................................................................................................................. 5 

3、四季度新产能扩大，塑料价格连续下跌.................................................................................................. 5 

4、技术上：上方压力明显，下跌依然存在空间 .......................................................................................... 6 

三、 总结 ........................................................................................................................................................... 6 



 

  

3 

[table_page] 塑料期货研究报告 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表目录 

图 1：美国 GDP 及其增速 .............................................................................................................................. 4 

图 2：欧元区 GDP 及其增速 .......................................................................................................................... 4 

图 3：中国 GDP 增速（%） ........................................................................................................................... 5 

图 4：制造业 PMI（%） ................................................................................................................................. 5 

 



 

  

4 

[table_page] 塑料期货研究报告 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

一、 宏观形势分析 

1、美联储加息预期强烈，国内经济下行压力较大 

近期，美国公布 10 月 ISM 非制造业指数 59.1，为 2005 年 8 月来次高水平；预期 56.5，前值 56.9。新订单

指数升至 62.0，前一个月为 56.7。新出口订单指数升至 54.5，前一个月为 52.5。就业指数升至 59.2， 前一个月

为 58.3。支付价格指数升至 49.1， 前一个月为 48.4。此外，美国 9 月贸易帐-408.1 亿美元，预期-410.0 亿美元，

前值从-483.3 亿美元修正为-480.2 亿美元。美国 9 月对华贸易逆差创历史新高，达到 362.77 亿美元。美国劳工

部（Department of Labor）周五（11 月 6 日）公布数据显示，美国 10 月非农就业人口增加 27.1 万人，预期增加

18.2 万人，前值从增加 14.2 万人修正为增加 13.7 万人。美国 10 月失业率 5.0%，创 2008 年 4 月以来新低，预

期 5.0%，前值 5.1%。美国 10 月劳动力参与率 62.4%，预期 62.4%，前值 62.4%。美国非农数据大幅好于预期，

美元指数跳升 100 点，突破 99 关口，目前最高涨至 99.32；现货黄金短线重挫 10 美元，跌破 1100 关口，最低

下探至 1090.84 美元/盎司；欧元创 7 个月低点。此外，从近期耶伦的讲话中可以推测市场对美联储加息预期持

续升温，而结合近期美国公布的数据来看，美国劳动力市场稳定，失业率继续下降，制造业复苏动能持续增强。

总体而言，最近美联储高层持续发表支持 12 月加息，大宗商品继续承压下行。可以预计美国 12 月加息概率仍

然较大。 

图 1：美国 GDP 及其增速 图 2：欧元区 GDP 及其增速 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

中国方面，经济下行压力较大。进出口贸易持续回落，显示国内终端需求低迷，海关总署 11 月 8 日公布，

按美元计，中国 10 月出口同比降 6.9%，预期降 3.8%，前值降 3.7%，环比下降 6.4%。中国 10 月进口同比降 18.8%，

预期降 15.6%，前值降 20.4%，环比下降 9.8%。中国 10 月贸易顺差 616.4 亿美元。进口总值 1308 亿美元，前

值 1452.2 亿美元；出口总值 1924 亿美元，前值 2055.6 亿美元。此外，央行发布三季度货币政策执行报告，称

继续实施稳健货币政策，首提“不能过度放水，妨碍市场的有效出清”，货币政策的调节有助于实体经济的正常

运行。而国家主席习近平关于《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十三个五年规划的建议》的说明，从

国内生产总值翻一番看，2016 年至 2020 年经济年均增长底线是 6.5%以上。综合起来看，结合近期公布 PMI 和

财新制造业 PMI 数据，国内制造业有止跌企稳迹象，前期实施的刺激政策开始见效，但固定投资、规模以上工

业增速以及全国用电量等等大多是利空数据，我国经济面临的不确定性因素较多，终端需求依然比较低迷，刺

激政策或继续加码保证经济的正常运行。 
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图 3：中国 GDP 增速（%） 图 4：制造业 PMI（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

二、 行业基本面分析 

1、现货弱势，期价或继续下跌 

塑料期价近期走势偏弱的主要原因有两方面：其一，原油持续弱势使得成本大幅下跌；其二，技术面上方

均线压制明显，空头氛围浓厚。前期塑料期价上涨是由于期现价差过大，市场基差修复推动的行情。但是，随

着基差修复行情结束，塑料的走势开始重新回归基本面。六月份以来，由于供需失衡，国际原油价格维持了近

两个月的下跌，而原油的下跌更是对整体化工品的价格产生了强劲的压制作用。因此，塑料生产成本的大幅下

降是造成近期交易日大幅下跌的主要原因。成本下跌致使现货价格疲软，现货的弱势或拖累期价继续下跌。现

货方面，近期市场价格小幅走软，市场观望气氛浓厚，商家继续随行就市出货为主。主流市场方面，茂名石化

7042 报价 9350 元/吨，扬子石化 7042 报价 9300 元/吨，齐鲁石化 7042 报价 9250 元/吨。 

2、下游需求疲软，塑料长期看空 

下游需求疲软，塑料长期看空。基本面上，目前塑料的基本面为上游原油持续下跌，且远期较为弱势，中

游生产开工率逐渐升高，供给增加，下游需求仍较为弱势，基本面呈相对偏弱的态势。从塑料整体的供需结构

来看，虽然近期新增几家聚乙烯装置停车，但是总共涉及的产能只有 93 万吨，对于塑料的整体供给并不能产生

明显的影响，塑料的供给仍然趋于宽松，但由于包装膜消费相对稳定，而农膜消费又相对疲软，下游消费疲软

对于塑料的价格也难以形成强有力的支撑。因此，塑料的基本面仍然相对疲软，其对成本的反应将会更加敏感。

塑料的整体供需格局近期难以出现大的变化，塑料的价格很难走出趋势性的行情。总体而言，上游原油弱势难

改，下游供强需弱格局较为明显，塑料的价格整体仍将以弱势下行为主。 

3、四季度新产能扩大，塑料价格连续下跌 

与 2014 年的新增产能压力相比，2015 年四季度仍是整个烯烃产业链的投产高峰期，10 月份中煤蒙大 30

万吨 PE 和 30 万吨 PP、神化神木 30 万吨 PE 和 30 万吨 PP 以及山东联泓 10 万吨 LDPE 的新产能将陆续释放，产

能的集中投放，市场承压明显。此外，2014 年中国 PE 产能为 1602 万吨，新增产能 210 万吨，差能增速达 15.09%。
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2015 年的新增产能预计 90 万吨，产能增速 5.62%。今年 3-5 月份，国内石化系统检修装置较多，而随着上半年

石化装置检修完毕，下半年随着前期检修装置重启以及进口量的萎缩，国内 PE 装置几乎没有新的检修计划，多

正常运行。这导致 6 月以来国内 PE 产量较去年同期出现大幅增长,我国 6 至 8 月产量分别为 102.6、100.9 和

137.3 万吨，同比增幅分别为 23.47%、20.98%和 19.39%。当前也仅有大庆石化 24 万吨 HDPE、盘锦乙烯 16 万

吨老低压，兰州石化 6 万吨老全密度、茂名石化 36 万吨低压和中原石化 26 万吨线性装置处在停车状态，其他

都运行良好。预计后续 PE 产量释放仍高位，对于 LLDPE，三季度 LLDPE 产量为 160 万吨，同比增长 7.88%。考

虑而目前宝丰已长时间生产低压，且四季度生产低压注塑经济性欠佳，有转回 LL 可能；神华包头 11 月中旬转

产 HDPE 一个月，我国产量上 LL 供应预期仍将持续处亍高位。外加上中煤蒙大全密度装置投产带来的供应增量，

预计今年四季度国内 LLDPE 产量将达到 167 万吨，同比增长近 17%。 

4、技术上：上方压力明显，下跌依然存在空间 

从日 K 线来看，L1605 合约上方压力明显，此外，空头近期持续增仓下行，因此，继续弱势下行概率较大。

采取沽空策略。 

 
 

三、 总结 

综合而言，由于宏观经济的疲弱使得化工行业难有较大改善，且原油延续震荡短期难以形成有效突破以及

PP 产能的持续扩张使得塑料供应过剩格局加剧，塑料 1605 期货合约表现弱势，主力合约 L1605 经历连续大幅

下挫后，市场情绪悲观。综合宏观以及基本面等因素，塑料或将继续下探。因此，采取沽空策略。 

操作上，L1605 采取沽空策略。建仓区间：7200-8000，目标：6800-7000，止损：7600-8400，总体仓位控

制在 20%，即 500 手。 


