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内容提要：
1、 前言。国际原油价格大幅下跌后，国内化工品产业链从源头开始令平均成本下降，大背景引导LLDPE与PP大方向变动，而两者产业链之间的细微差异则影响着两者的相对关系。
2、 L/PP产业链概述。目前国内库存情况控制较好，没有明显供过于求的现象，聚丙烯由于新料与再生料价差较小而刺激新料聚丙烯需求，支撑消费，而四季度LLDPE传统农膜行情也需要关注。
3、 价差跟踪与交易策略。买PP卖L以及L正向套利，风险点在于原油价格大幅上涨以及四季度LLDPE农膜行情启动是否顺利。




第一部分  前言
从2014年下半年开始，国际原油价格开始大幅下行，从盘踞已久的三位数价格一路下行，到今年初稍微出现缓和迹象，出现小幅反弹，但好景不长，刚进入7月份，油价再度出现趋势性下跌行情，直到进入八月底出现三根大阳线才稍微缓和跌势。众所周知，原油是传统石油化工这个产业链的源头，在原材料价格大幅下跌这样的大背景下，其下游产品难以幸免，LLDPE与PP亦未独善其身。宏观环境对于国内化工品的影响比较大，同时国内化工品产业链的实际情况也对这两个产品之间的价差变化产生一定的影响。

第二部分  LLDPE/PP产业链剖析
1、 国内现货价格走势
国内交割库所在地的LLDPE与PP的价格走势基本和原油大幅下跌的大趋势吻合。
图2-1：国内交割库所在地LLDPE现货价格                      图2-2：国内交割库所在地PP现货价格
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资料来源: Wind

2、 美金盘对比
聚乙烯和聚丙烯亚洲的美金盘偏弱，LLDPE美金价格持续下跌，PP美金价格也维持下跌的走势。
图2-3：LLDPE美金价格                                        图2-4：PP美金价格
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资料来源: Wind
从国内外价格对比来看，PE方面国内价格与进口成本维持小幅倒挂，而PP的进口利润则基本上在零线附近。
图2-5：LLDPE进口利润                                        图2-6：PP进口利润
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资料来源: Wind


3、 国内PE石化企业新增产能情况
据统计，后期国内PE产能依旧较多，不过从近年来装置的投产时间来看，均有推迟的情况。尤其是在国际原油价格持续下滑，并接近历史低位的情况下，不少计划2015年投产的煤化工装置均出现推迟。从统计情况来看，2015年计划投产的PE装置仅有3套，涉及产能在70万吨。
从产能增速来看，2015年新增产能不多，预计对国内PE市场不会形成太大压力。但从统计情况来看，2016计划新增达到167万吨。若顺利进行，后期则面临较大压力。不过若国际原油长期难以摆脱低价困扰，那么这些新增产能仍有可能出现推迟的情况。 
图2-7：国内PE计划新增装置
	公司名称
	原料来源
	生产产品
	产能（万吨）
	预计投产时间

	联泓集团有限公司
	甲醇
	LDPE
	10
	2015.9

	内蒙古中煤蒙大新能源化工有限公司
	甲醇
	HDPE，LLDPE
	30
	2015.10

	榆林神华能源有限责任公司
	甲醇
	LDPE
	30
	2015.11

	中天合创能源有限公司
	煤化
	LDPE
	12
	2016.6

	
	
	LDPE
	25
	2016.6

	
	
	LLDPE
	30
	2016.6




资料来源:卓创资讯  

4、 国内PP装置停车及未来检修计划大盘点
据统计，国内PP装置处于长期停车的总产能高达113万吨/年，主要是一些老化，产能较小以及开工效益低的装置。这些长期停车装置暂无开车意向，对市场供应面基本没有影响。
图2-8：国内聚丙烯装置长期停车统计
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资料来源:卓创资讯     
据统计，目前已经停车的装置产能在213万吨/年，预计因检修损失的产量在9.96万吨左右，一定程度上缓解货源供应压力，但除了呼和浩特和宁波富德分别停车45天和35天大修之外，其余装置多属于临时停车，而且产能不大，对市场货源供应影响有限。
图2-9：2015年国内聚丙烯装置近期已停车检修统计
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资料来源:卓创资讯  
据不完全统计，未来停车检修装置主要是石化华中和华南的几套装置，华北以及华东暂无了解到有检修计划，但燕山石化临时停车的情况较多，需随时关注其动态。
图2-10：2015年国内聚丙烯装置未来停车检修计划统计
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资料来源:卓创资讯  
综合盘点近期以及未来PP装置停车检修计划来看，并未出现三四月份的集中大修的情况，并且也未有消息表明石化企业未来有减产的计划，因此，预计对货源供应的影响作用并不大。虽然近期受到油价暴涨影响，PP市场价格急涨，但由于终端需求尚处于恢复期，宏观面的政策刺激传导需要时间，PP市场行情大幅冲高动力显得不足。
5、 热点探讨：今年新料聚丙烯去向如何
目前市场普遍在关心一个话题：聚丙烯新料社会供应同比大幅增长，而原料企业库存和制品加工企业开工却同比保持低位，那么新料库存去哪里了？根据数据显示，2015年1-7月份聚丙烯新料国产量高达943.1万吨，同比大幅增长20.8%。但是，根据实时的数据显示，新料生产企业库存同比去年同期下降3.35%，样本塑编企业平均开工率同比去年同期下降8.45%。业界人士普遍认同的观点是：1、再生聚丙烯供应量的减少；2、再生聚丙烯对比新料聚丙烯价差优势降低，新料聚丙烯替代了大量再生聚丙烯的下游需求。那么实际情况如何呢？我们来看下表。
图2-11：新料聚丙烯与再生聚丙烯供应数据对比（单位：万吨）

	产品（1-7月累计）
	产量
	进口量
	供应量

	
	2014
	2014
	2014
	2015
	2014
	2015

	新料聚丙烯
	780.8
	943.1
	219.02
	200.52
	999.82
	1143.62

	再生聚丙烯
	230
	180
	37.95
	42.4
	267.95
	222.4

	总计
	1010.8
	1123.1
	256.97
	242.92
	1267.77
	1366.02



资料来源:卓创资讯  
我们将新料聚丙烯定义为狭义的聚丙烯，新料聚丙烯和再生料聚丙烯定义为广义的聚丙烯，由上表显示，2015年1-7月份狭义聚丙烯供应量为1143.62万吨，同比增长14.38%，而广义聚丙烯供应量为1366.02万吨，同比增长7.75%。从广义聚丙烯供应来看，社会供应增量压力远没有想象中的那么大。我们再来看一下再生聚丙烯与新料聚丙烯价差对比趋势，如下图。
图2-12：新料聚丙烯与再生聚丙烯供应数据对比
[image: C:\Users\Quan\AppData\Roaming\Tencent\Users\406425894\QQ\WinTemp\RichOle\5Q6JNYP)`%JG{]SPM[IL0VH.png]

资料来源:卓创资讯  
从曲线图来看，2015年新料与再生聚丙烯的价差要明显低于2014年。数据显示，2015年1-8月份新料与再生聚丙烯的平均价差在1035元/吨，而2014年这一数据达到2961元/吨。而根据行业经验，新料与再生聚丙烯的价差超过1500元/吨，再生聚丙烯才具有较大的市场优势。从数据上来看，由于新料聚丙烯自去年四季度开始的连续探低，令再生聚丙烯价格优势不断流失。因此这个也成为了支撑新料聚丙烯需求的因素。
6、 库存变化情况
从库存变化情况来看，社会库存相对2014年同期略有增长，石化库存相对2014年同期下降。聚乙烯本月去年同比小幅增长，环比则小幅下降；聚丙烯同比增长，而环比维持一段时间在零线附近波动。
图2-13：国内聚乙烯库存环比及同比                            图2-14：国内聚丙烯库存环比及同比
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资料来源: Wind

第三部分  价差跟踪及交易策略
建议交易策略：
1、 买入PP1605并卖出L1601（波动相对近远月合约套利大）     
图3-1：PP1605-L1601 
[image: C:\Users\Quan\AppData\Roaming\Tencent\Users\406425894\QQ\WinTemp\RichOle\XIE)K@YRC`66M(V)GOMV57C.png]

资料来源:博易大师       
2、买入L1601卖出L1605（近期波动较小，安全边际较高，但可能短期内获取较大收益的效率不高）
图3-2：L1601-L1605                                         图3-3：PP1601-PP1605
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资料来源: 博易大师

策略风险点： 
1、 四季度下游农膜行情启动，使得LLDPE供需关系改变，则LLDPE估值升高，进而会导致L-PP目前相对价格的格局产生变化。
2、 原油价格出现幅度较大的反弹，使得更倚重石油化工链条的LLDPE上升速度和幅度都大于PP。
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