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                               策略·塑料


LLDPE：回天乏术
	因素相关分析：

上游原材料价格无明显反弹迹象，成本端难以形成支撑。LLDPE本身供应充足，当前生产利润丰厚、厂商无主动减产意愿，11月初至年末下游需求可能出现真空期，供需面压力进一步走强。LLDPE短期走势明显强于其替代品，有定价偏高嫌疑，后期可能出现向下调整。整体看，LLDPE利空云集、回天乏术，进一步走低概率大。
策略：
LLDPE的操作思路以反弹沽空为主。沽空对象以次新主力合约1605为主。

根据LLDPE1605合约的技术形态分析，在近三个月的走势中，周日线构筑了一个逐步收敛的大三角形整理形态，目前价格运行在三角形整理形态的尾部，呈下破并恢复跌势之势。

对1605具体的技术位分析如下：上方压力依次为：8000、8100，下方支撑依次为：7880、7730、7500、7000（其中，7780一线为收敛三角形，一旦下破，则按收敛三角形测算的量度跌幅为7000）。初步试空区间：7900-8100逢反弹逐步建仓，仓位10-20%。跟空或加空区间：7700-7880（破位回抽有效确认时），两次仓位不超过20%。
风控：

分批建空，严格止损，在三角形未有效下破前，总仓位控制在10%以内，并设止损于8150-8200。
破位后的跟空和加仓时，总仓位不超过20%，全部止损保护设于8000。
	相关报告：
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LLDPE：回天乏术
第一部分 基本因素相关分析和技术分析
一、行业重要信息
1.八大石化项目落户曹妃甸
10月24日，曹妃甸国家级石化产业基地投资合作推介会在曹妃甸举行。曹妃甸石化产业基地配套30万吨级原油码头4座、10万吨级LNG码头4座，每年可接卸8000万吨原油和2000万吨LNG，可提供充足的原材料供应；石化基地配套岸线10.6公里，可建设35座5万吨级液体化学品码头，每年可确保6000万吨液体化学品进出。曹妃甸将以原油加工和轻烃加工为主线，以清洁能源、有机原料和合成材料为主体，以南堡盐化工为补充，以化工新材料和精细化工为特色，重点发展乙烯、丙烯、 芳烃、碳四、碳五产品链条，着力打造多产业集群循环发展的大型现代临港石化产业基地，环渤海区域原油、天然气储运中心，中国北方地区化学品贸易集散中心，形成5000万吨级炼油、千万吨级轻烃加工、400万吨乙烯、500万吨芳烃生产能力。
2.道达尔重启沙特石化扩能计划
法国道达尔公司和其合作伙伴沙特阿美公司有意对位于沙特朱拜尔的沙特阿美道达尔炼油和石化(Satorp)合资企业进行扩能。 沙特阿美持有Satorp合资企业62.5%股权，道达尔持有剩余37.5%股权。扩能计划包括新建一个乙烯联合体以及线性α-烯烃、聚α-烯烃和弹性体。 Satorp当前运营着一座40万桶/日加工量的出口型炼油厂和一个芳烃联合体。芳烃联合体设计年产70万吨对二甲苯和14万吨苯。炼油厂还生产20万吨/年的聚合级丙烯，部分供应先进石化公司生产聚丙烯。
二、基本面分析

1.产业链情况

图表1：油制烯烃产业链价格走势
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来源：WIND、倍特期货研发中心

LLDPE与上游原油及石脑油价格保持较高的联动性，与乙烯变动方向虽大致相同、但变动幅度有较大出入。
2.产业链供需分析

从原料角度分析，原油供应持续增加、下游需求增幅落后于产能、库存持续增加，短期内基本面压力难以改善，油价反弹无力。
自2014年起，原油供应量已连续七个季度超过其需求；今年以来日平均供需差异达到190万桶/日，2014年仅为100万桶/日。而根据OPEC与各国能源研究机构预估，2017年前该趋势将延续。

图表2：供需平衡差异（千桶/日）
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来源：WIND、倍特期货研发中心

国内石脑油产量虽呈现下降趋势，但自给率也出现稳步下滑、自国外进口数量增加。对石脑油下游产品来说，石脑油的供应并没有出现明显变化。

图表3：国内石脑油产量（吨/月）
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来源：WIND、倍特期货研发中心

国内乙烯产量在今年上半年虽有过明显下降，但下半年开始出现回升，最近一期产量已创下多年来新高。

图表4：国内乙烯产量（万吨/月）
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来源：WIND、倍特期货研发中心

PE供应在今年出现跨越式增长,9月PE树脂总产量137.3万吨，同比增幅高达65.22%；其中LLDPE产量47.90万吨、同比增长27.06%，LDPE产量20.10万吨、同比增长16.18%，HDPE产量38.20万吨、同比增长42.01%。PE产量的快速增长一是因为今年煤化工项目大量投放，致使产能加速扩张；二是原油、甲醇等原料价格的快速下跌刺激生产商生产意向。短期看，年内来自煤化工的产能将继续提升：中煤蒙大30万吨MTO装置11月起预计开始正式对外销售，神华神木11月也将开始试车。

图表5：国内PE产量（万吨/月）
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来源：WIND、倍特期货研发中心

塑料产量快速增长，但下游需求并未出现同步扩张。往年9月开始的塑料需求旺季在今年表现暗淡，各类产品增幅远逊于PE产量增幅。接近年底农用薄膜需求将出现季节性下降、加上地膜需求被推后、包装膜开工率不及预期等因素影响，11月至年底前PE需求或将出现断档。

图表6：下游产品9月产量（万吨/月）

	
	当月产量
	当月同比

	塑料制品
	676.78
	-0.25%

	塑料薄膜
	117.44
	6.93%

	农用薄膜
	21.35
	12.72%


来源：WIND、倍特期货研发中心

3.利润分析
油制LLDPE各裂解环节价差均为正值、整体利润丰厚，煤制LLDPE利润也保持在2000元/吨以上，而LLDPE成品的出厂价和现货交易价格之间还有至少400元/吨的利润。总体利润可观，生产商暂无减产意向。

图表7：油制LLDPE产业链裂解价差
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来源：WIND

图表8：煤制LLDPE利润
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来源：WIND

图表9：LLDPE毛利润
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来源：WIND、倍特期货研发中心
价差分析

图表10：LLDPE期现价差
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来源：WIND、倍特期货研发中心

图表11：LLDPE跨期价差
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来源：WIND、倍特期货研发中心
LLDPE现货对期货活跃合约升水短期运行于950-1030美元/吨，与近一年来的平均水平吻合，基差属正常范围。活跃合约对连续合约的跨期价差离正常水平的-430元/吨偏离幅度不大。
LLDPE与PP走势略有分化，L持续强于PP、两者价差拉大，高出近一年平均值约450元/吨，价差有调整需求。而在PP属于明显下跌趋势的情况下，L的调整方向趋于向下，短期可能或出现补跌。

图表12：LLDPE-PP价差
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来源：WIND、倍特期货研发中心
LLDPE对HDPE价差出现大幅回升，对LDPE贴水也小幅收窄。LLDPE相对其替代物有估值偏高嫌疑，价差有修复可能。此外LLDPE若持续强势，从利润角度考虑可能引发全密度装置的转产，从而增加LLDPE供应，价差也将有所回复。

图表13：LLDPE-HDPE
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来源：WIND、倍特期货研发中心
图表14：LLDPE-LDPE
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来源：WIND、倍特期货研发中心

5.结论
上游原材料价格无明显反弹迹象，成本端难以形成支撑。LLDPE本身供应充足，当前生产利润丰厚、厂商无主动减产意愿，11月初至年末下游需求可能出现真空期，供需面压力进一步走强。LLDPE短期走势明显强于其替代品，有定价偏高嫌疑，后期可能出现向下调整。整体看，LLDPE利空云集、回天乏术，进一步走低概率大。
第二部分 策略
交易策略：综上所述，LLDPE的操作思路以反弹沽空为主。
交易计划：沽空对象以次新主力合约1605为主。
根据LLDPE1605合约的技术形态分析，在近三个月的走势中，周日线构筑了一个逐步收敛的大三角形整理形态，目前价格运行在三角形整理形态的尾部，呈下破并恢复跌势之势。
对1605具体的技术位分析如下：
上方压力依次为：8000、8100
下方支撑依次为：7880、7730、7500、7000（其中，7780一线为收敛三角形，一旦下破，则按收敛三角形测算的量度跌幅为7000）
初步试空区间：7900-8100逢反弹逐步建仓，仓位10-20%。
跟空或加空区间：7700-7880（破位回抽有效确认时），两次仓位不超过20%。
第三部分 风控

风险因素：
1．原油目前仍保持反弹形态 ，如果原油反弹走强可能会抑制塑料的下行。
2．塑料产能相对集中，生产集团对价格影响力较强，如果生产集团有意护价，或干拢期价下行。
风险控制措施：
1．分批建空，严格止损，在三角形未有效下破前，总仓位控制在10%以内，并设止损于8150-8200。
2．破位后的跟空和加仓时，总仓位不超过20%，全部止损保护设于8000。
2015年11月5日
风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不承担由此产生的任何损失和风险。
倍特期货研发中心
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