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永安期货：产业链紧平衡状况决定LLDPE生产利润将在高位维持
永安期货    孔亮

要点：

1. 我国PE生产供不应求局面难以扭转。如果按月核算，随着国内新的PE装置的投产，PE月产量在持续上升，表明逐月的国内PE市场的自给率在不断攀升，由今年供应冲击前的54.28%升至目前的70%。从数据上看，尽管自给率在攀升，但是总体看自给率仍偏低，供不应求格局未变。
2. 供不应求格局决定LLDPE生产的高利润。从LLDPE生产利润图中可以看出，在供不应求格局下，LLDPE生产利润长期维持高位，基本上是没出现过亏损。而目前生产利润处于相对偏低水平，从该角度看， LLDPE价格仍将进一步反弹。
3. 产业链利润传导决定上游原料成本仍将走高。从当前整体炼油毛利看，当前已处于非常低的水平，这主要是因为汽柴油需求仍萎靡，也将促使炼厂降低开工率，如此循环效应下，石脑油的产量也将受限。而今年石脑油下游产品的产能扩张极为迅速，PX和乙烯的产量大幅上升，最终导致了石脑油供不应求状况的加剧。这种情况下，石脑油价格的上升也必将带动LLDPE生产成本的攀升。

4. 东南亚进口成本高位维持。目前西北欧LLDPE价格维持高位，全球区域间套利利差仍将为维持，这使得东南亚和美湾LLDPE的价格难以下行，如果石脑油价格上行，两地的LLDPE价格仍将有极强的反弹动力，这将推动东南亚LLDPE进口成本高位维持。
5. 产业链整体环境仍利好LLDPE。LLDPE与原油和石脑油的比价均处于低位，基于此考虑，我们预期，LLDPE价格仍将相对原油和石脑油价格走强。
6.总结。我们判断LLDPE价格仍将持续上行，这样的判断是基于：LLDPE环节利润上升动能，石脑油环节成本上升推动，以及下游需求的抬升。
一、我国PE生产供不应求局面难以扭转

从我国PE的年产量和表观消费量看，供不应求的矛盾十分突出，06年前，我国PE需求量中的一半需要进口来供应，在07年，随着我国一系列大型生产装置的相继投产，PE的产量大幅提升，供不应求状况有所改善，净进口量占表观需求量的比重由1/2下降为1/3，但是供不应求矛盾仍难以缓解。
图1：PE表观消费量
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随着今年福建联合80万吨PE装置、独山子石化90万吨PE装置和盘锦乙烯30万吨PE装置的投产，我国PE产能大幅增加了200万吨。预计2009年我国PE需求量将增长12.86%至1520.72万吨，其中国内产量775.6万吨，可见，仍将有1/2的需求量需要进口来弥补。
图2：PE产能利用率
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我们预计今年PE产量没有因为产能扩张200万吨而迅速增加，主要原因是，产能的扩张主要是从8月下旬开始，经历8月下旬的福建联合装置开车，9月下旬的独山子石化装置开车和10月下旬盘锦乙烯装置开车，产量是逐月增加，但是由于货源投放市场时间已临近年末，因此对全面的产量贡献将打比较大的折扣。但是我们看到，如果按月核算，随着国内新的PE装置的投产，PE月产量在持续上升，表明逐月的国内PE市场的自给率在不断攀升，由今年供应冲击前的54.28%升至目前的70%。从数据上看，尽管自给率在攀升，但是总体看自给率仍偏低，供不应求格局未变。

从生产装置运行情况看，我们也看到，剔除掉金融危机时段，PE装置的产能利用率长期维持在100%以上，这是供不应求局面导致的生产紧平衡状态。

二、供不应求格局决定LLDPE生产的高利润

从经济学角度看，供不应求，价格就会上涨，厂商的生产利润就会维持高位。因为在供不应求格局下，生产的货物是一种稀缺资源，其价格就应该反映这种稀缺性，而生产企业是稀缺资源的拥有者，理应从这种优势中获取超额利润。
图3：LLDPE生产利润
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我国LLDPE的消费量大约占PE总消费量的1/3，从生产情况看也是大致维持该比例，因此LLDPE产业链也是反应的这种供不应求格局。
因为我国LLDPE的生产装置基本都是一体化装置，所以原料端用石脑油计算较为合理。从LLDPE生产利润图中可以看出，在供不应求格局下，LLDPE生产利润长期维持高位，基本上是没出现过亏损。

尽管供不应求维持，但是在前述的三套大型装置投产后，紧张状况也有所缓解，也就是自给率攀升为70%，而从LLDPE内外盘价差看，进口盈利状况仍较好，这将使得原有的月进口量并没有下降，从实际的月进口量数据看，今年1-9月份进口量仍在高位维持，因此，总体看，供应冲击仍将使盈利平衡位下移。使用LLDPE生产利润下移趋势线，我们预估供应冲击后石脑油折算的LLDPE生产利润将下移至1000元/吨一线，目前生产利润处于621元/吨的水平，从这个角度看，如果石脑油价格不大幅下滑，LLDPE价格仍将进一步反弹。
图4：LLDPE内外盘价差
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三、产业链利润传导决定上游原料成本仍将走高

当前聚烯烃产业链的整体利润维持在相对低位，虽然乙烯到LLDPE生产环节利润较好，但是前面也分析到了，石脑油折算的LLDPE生产成本仍将进一步攀升。
图5：聚烯烃链利润分布
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值得关注的是石脑油和乙烯生产都处于亏损状态。乙烯和上游原料石脑油价格的相关性极强，图中显示的乙烯与石脑油之间的价差表征乙烯生产的盈亏状况，乙烯生产的盈亏平衡点对应的价差水平为350美元/吨。从产业链格局看，经过今年的产能扩张，目前乙烯生产已经出现过剩局面，导致乙烯生产略亏局面难以避免，因此我们判断石脑油价格持稳下，乙烯价格的进一步反弹已近无空间。
图6：石脑油与乙烯价格
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从炼油毛利角度看，石脑油对整体毛利的贡献微乎其微，因为其占炼油产品组分的比例非常小。从当前整体炼油毛利看，当前已处于非常低的水平，这主要是因为汽柴油需求仍萎靡，也将促使炼厂降低开工率，如此循环效应下，石脑油的产量也将受限。而今年石脑油下游产品的产能扩张极为迅速，PX和乙烯的产量大幅上升，最终导致了石脑油供不应求状况的加剧。
图7：炼油毛利
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石脑油供不应求状况的攀升，最直接的影响便是石脑油价格的上涨，这也是供求紧张带来的溢价，因此我们判断，石脑油相对原油仍将进一步走强，起码这种紧张状况将使得石脑油价格反弹至生产盈利水平，石脑油与原油之间的价差表征石脑油生产的盈亏状况，石脑油生产的盈亏平衡点对应的价差水平为150美元/吨。，从盈亏平衡位看，目前亏损状况是较为严重的，因此石脑油价格仍有60美元/吨的反弹空间。
图8：石脑油与WTI原油
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四、东南亚进口成本高位维持

LLDPE内外比价表征东南亚、美湾和西北欧LLDPE相对国内LLDPE的强弱，通过观察有利于分析全球LLDPE贸易流向。从图中东南亚、美湾和西北欧LLDPE与国内LLDPE的比较关系可知，西北欧LLDPE的价格尽管出现了较大幅度的下滑，但仍处于高位，而西北欧LLDPE价格的高位维持也推动着美湾和东南亚LLDPE价格的上行，目前全球区域间套利利差仍将为维持，这使得东南亚和美湾LLDPE的价格难以下行，如果石脑油价格上行，两地的LLDPE价格仍将有极强的反弹动力。

从这个角度分析，东南亚LLDPE的进口成本将在高位维持，这使得进口盈利状况难以有效改善，阻碍了进口量的攀升，因此，不需担心进口量大幅攀升对国内市场的冲击。
图9：LLDPE内外比价
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五、产业链整体环境仍利好LLDPE
着眼大格局，我们主要使用比价来衡量产业链各环节产品之间的相对强弱，这不同于产业链各环节盈亏分析，从阶段性界定角度，比价关系相对物流关系、产出投入关系更为明确。 

从图中可知，LLDPE与原油和石脑油的比价均处于低位，当然，这个分析角度是需要剔除金融危机因素的，因为当前全球的数据均支撑经济复苏现状，因此比价关系应着眼历史合理区间考虑，上述结论也是从这个角度分析的。基于比价相对低位的考虑，我们预期，LLDPE价格仍将相对原油和石脑油价格走强。
图10：LLDPE与产业链上游原料比价
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六、总结
总体而言，我们的角度是立足于LLDPE产业链的大格局，从产业链各环节状况看，目前石脑油和LLDPE两个生产环节是处于紧张状况的，一个产业链的矛盾往往是在紧张环节。LLDPE产业链中石脑油环节是紧张的，决定了石脑油价格的持续反弹需求，而且炼油毛利下降导致炼厂开工率下降也将使得石脑油供应的紧张局面加剧。石脑油成本直接传到到LLDPE上，也增加了LLDPE价格的上行动力，另一方面，本身LLDPE供不应求局面也将决定LLDPE生产利润将在高位持稳，而目前利润处于相对低位，反弹需求仍在。
    图11：LLDPE产业链格局
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我们判断LLDPE价格仍将持续上行，特别是在目前北方天气恶劣的影响下，一方面运输问题将导致货源偏紧，另一方面，北方大雪对农地膜的破坏较为严重，也导致了农膜开工率的上升。综上所述，这样的判断是基于：LLDPE环节利润上升动能，石脑油环节成本上升推动，以及下游需求的抬升。
图12：LLDPE价格预测
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