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研究团队：

格林大华期货1队

研究员： 原欣亮010-56711762
	独立性声明：

	作者保证报告所采用数据均来自于合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断，并得出结论，力求客观、公正、结论不受任何第三方的授意，影响特此声明。


摘要：

1、原油止跌反弹，引领石化商品震荡反弹。
2、9月美联储加息预期落空，商品市场整体反弹。
3、9月塑料下游生产逐步进入生产旺季，补库需求启动在即。
操作方案
	投资标的
	PP（PP1601合约）

	投资方向
	买入

	入场价格
	7400-7550元/吨

	止损价格
	7100-7200元/吨

	目标位
	8000-8200元/吨

	盈亏比
	2:1（依区间中值计算）

	仓位控制
	最大资金比例一般在60%（即600万）

	最大亏损
	资金总额的6%

	适用时期
	2015年9月10日至11月30日

	操作思路
	鉴于原油反弹、旺季需求改善，建议投资者在7400-7550分步建立多单，可在7400一线开始建立底仓，期价突破时增仓，目标位看在8000-8200，总仓位在60%。若期价发生相反方向不利变动，需在7100-7200区间内严格止损。

	风险提示
	需谨防全球经济引发的系统性下跌风险，如美联储加息对商品的打压，还有经济疲软下游需求降低等


1、 策略概述

原油触及6年半新低后，止跌反弹，引领石化商品震荡反弹。预计9月美联储加息预期落空，这将支撑商品市场整体反弹。PP市场在经过一波下跌，价格已跌至年内低位，下行压力已有明显释放，加上原油反弹，商家不宜过于看空。金九银十旺季有望逐步启动，预计需求环比将有所改善。随着阅兵结束，华北下游工厂陆续恢复生产，对货源的需求情况将略有好转。市场对于9、10月市场需求预期向好，这对疲软的PP市场将有所支撑。预计PP将会底部整固反弹，但反弹空间有限，大幅反弹仍需外部和更多因素予以配合。

基于我们上述基本面的分析，建议投资者在7400-7550分步建立多单，可在7400一线开始建立底仓，期价突破时增仓，目标位看在8000-8200，总仓位在60%。若期价发生相反方向不利变动，需在7100-7200区间内严格止损。
二、因素分析

(1) 原油止跌反弹
最近原油市场波动剧烈，尤其是WTI原油在8月24日触及37.75美元/桶的低位，在8月底上连涨3日累计涨幅达到24%。而CBOE的原油波动率指数OVX从8月下旬40的水平一路上行，9月1日最高报收57.51，截止9月7日小幅回落至49.29，仍处在4月初以来的高位。原油波动加剧主要是原油创6年半以来的新低，市场力量尤其是对冲基金开始抄底，大幅增持原油多头仓位，空头回补加上市场对OPEC一些消息的过分解读和预期都造成了市场的大幅波动。

低油价对产油国尤其是OPEC国家冲击非常大，沙特的赤字规模创下三十年来最高。对那些外汇储备和主权财富基金较低的产油国影响最大，这些经济实力较弱的国家，如阿尔及利亚、伊拉克、利比亚、尼日利亚和委内瑞拉被称为“脆弱五国”，其政治动荡风险正在上升，如委内瑞拉近期国内基础商品短缺，民众抗议游行。这些国家非常担忧，开始积极对外联络其他OPEC成员国，请求召开紧急会议，试图寻找抵御油价下跌的共同基础。

美国原油减产可以说是供应市场一片利空声中的好消息， EIA将今年1月至5月的实际日均产量数据下修了4万至13万桶不等，美国6月原油日均产量为930万桶，较5月下降10万桶。而在OPEC成员国的努力下，OPEC近期表示，由于国际油价持续低迷，该组织已做好准备与其他产油国讨论低油价问题，不过拒绝单方面降低原油产量。年底前我们将会看到更多的协商和谈判，市场将会在层出不穷的各种消息中剧烈震荡，我们预计WTI年前将在40-50美元/桶的区间波动。

	图  CBOE 的OVX指数大幅上行               
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数据来源：wind  格林大华期货研究所
(2) 美联储9月加息预期或将落空
由于全球金融市场近期剧烈震荡，市场情绪脆弱，市场担心持续的低通胀、美元升值、中国经济放缓的影响。坚持认为9月美联储会加息的经济学家越来越少。美国前财长萨默斯，世界银行以及国际货币基金组织（IMF），甚至纽约时报的编委会都建议美联储在下周的会议上不要加息。
尽管GDP增速还不错，劳动力市场也进一步改善，但工资和物价的增速不及普遍预期。低油价抑制通胀提升，通胀长期不及美联储2%的目标，主要因为更多长期性因素，包括劳动力市场持续疲软。美联储的贸易加权美元指数持续走高,令美联储担心加息会冲击出口行业，并压制通胀。同时联邦利率期货显示9月加息可能性仅30%，一个月前这数字还有54%。美国通胀水平仍然没有见好的迹象，已经连续3年低于美联储的目标。
近期国际市场的动荡以及不确定因素增多，同时美国通胀增长迟迟不见好转，市场担心强势美元给经济和通胀带来压力。市场认为美联储或许会直到确定全球经济没有滑入更大的深渊才会启动加息。美联储还有10月和12月的会议，即还有两次年内加息的机会。我们预计美联储在9月16日-17日的议息会议上加息的可能性不大，加息计划将会推迟。
(3) 装置临时停车，需求旺季预期
PP供应方面，7月份国内聚丙烯产量138.6万吨，同比增加12.4%，过去一年的新产能释放继续成为同比连续大幅增长的主要因素。7月份国产量环比减少8.5万吨，较前一个月下降5.91%。7月聚丙烯进口数据环比增长，同比方面减少15.3%，进一步验证了国内扩能对PP进口市场的影响。前期停车检修装置于8月逐渐恢复开车，8、9月仍有多套装置短期停车，在一定程度上缓解了市场供应压力。
	图 国内PP产量及同比走势             

	[image: image4.png]35.00

- 30.00

E=
=
iy
i
g8
g
&
&=
"
4
I
s
Ll

150.00

140.00

135.00

130.00

125.00

L0-ST0CT

90-ST0C

S0-STOT

0-ST0C

€0-STOT

20-STOT

T0-STOT

T-T0T

TT-#T0T

0T-¥10C

60-7T0T

80-¥10C

L0-¥T0T

90-v10C

S0-#T0T

v0-v10C

€0-¥T0T






	数据来源：文资料来源：wind  格林大华期货研究所（每年1-2月无单月产量统计数据）


表：PP装置检修装置计划
	生产企业
	年产能（万吨）
	所属
	运行情况

	燕山石化
	44
	中石化
	一聚27日起停车待料；二聚产4220；三聚产B8101

	大港石化
	10
	中石油
	停车中

	华北石化
	10
	中石油
	停车中

	石家庄炼厂
	20
	中石化
	8月27日停车检修10-15天

	山东玉皇
	10
	地方炼厂
	停车

	锦西石化
	15
	中石油
	装置停车

	大庆炼化
	60
	中石油
	老装置产PPB4228；新装置停车待料

	九江石化
	10
	中石化
	8月30日起造粒故障停车，开车时间在9月18日前后

	宁波富德
	40
	禾元
	8月26日起停车，计划检修一个月

	徐州海天
	20
	海天集团
	产HP500J

	福建联合
	67
	中石化
	30日起一线停车检修， 8日晚重启，8成负荷产1080K

	茂名石化
	67
	中石化
	三线停车待料，计划停至17日

	广州石化
	20
	中石化
	二线机械故障3日起停车检修，计划18日重启

	中化泉州
	20
	中化集团
	上游加氢装置故障， PP装置停车后12日重启

	洛阳石化
	22
	中石化
	老装置2014年8月15日停车，该装置彻底停车，短期内不再启动；新装置现产Y35

	中韩石化
	40
	中石化
	20万吨JPP技术生产线10日开车

	中油呼和浩特
	15
	中石油
	8月8日停车检修，检修一个半月

	庆阳石化
	10
	中石油
	停车中

	神华宁煤
	100
	神华集团
	四线故障停车，12日开车

	大唐多伦煤化工
	46
	大唐
	MTP和PP装置24日起因装置问题，重启后再度停车

	宁夏宝丰
	30
	地方炼厂
	10日晚间重启

	宁夏蒲城
	40
	地方炼厂
	8月25日停车，9月13日重启


数据来源：金银岛  格林大华期货研究所
需求方面，随着阅兵结束，华北下游工厂陆续恢复生产，对货源的需求情况将略有好转。部分前期检修的下游企业陆续恢复生产，使得开工情况整体有所好转。截止到9月初下游工厂开工率维持在60%左右，略有回升。尽管进入9月份之后传统需求旺季来临，但企业新增订单有限。目前编织袋企业销售情况并不理想，终端需求并无完全开启。下游工厂在订单不足，库存积压的牵绊下，短期内对原料的备货意向并不强烈，继续按需小单采买为主，塑编旺季暂不明显。
2015年8月国内水泥产量2.15亿吨，当月同比下降4.2%,环比增加300万吨。1—8月累计生产15亿吨，累计同比下降5%。2015年7月国内化肥产量环比下降26万吨至635.8万吨，当月同比增速10.2%。1—7月累计生产4315万吨，累计增速为6.8%。整体来说，与基建相关的水泥需求低迷，而化肥2015年全年来看较2014年有较大改善，市场对秋播季节的化肥袋子需求仍有期待。塑料编织袋出口方面，环比也呈现持续好转的态势。
三、风险控制
近期全球金融市场剧烈动荡，中国和全球经济放缓令市场担忧。后期需谨防全球经济引发的系统性下跌风险、经济疲软下游需求降低，美联储加息的紧缩政策令全球资本市场面临灾难性的风险等。当市场的系统性下跌信号出现时候，可迅速平仓离场。
免责声明：本报告信息全部来源于公开性资料，本报告观点可能会与相应公司的投资发展策略或相关商品价格趋势产生分歧。本报告不对所涉及的准确性和完整性做任何保证。因此本报告仅可视为信息参考但不构成任何投资建议且不为任何投资行为负责。



PP中长期迎来逢低买入机会
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