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原油止跌+农膜旺季 LLDPE 可逢低做多 

中航期货 杨艳丽 

8 月 25 日，LLDPE 主力 1601 合约二次下探 8000 整数关口后持续振荡反

弹，按照 9 月 10 日收盘价 8680 元/吨计算，已近累计上涨 640 元/吨，累计涨

幅 7.96%。技术面看，LLDPE 主力期价反弹临近 60 天均线 8780 位置，能否继

续反弹有待确认。但是，从基本面分析来看，上游国际原油止跌和下游消费进入

农膜旺季，LLDPE 反弹步伐有望延续。 

第一部分 40 美元附近可能是原油的中期底部 

一、全球原油产量现状 

8 月份，欧佩克和美国原油产量均出现环比下降。普氏调查结果显示，欧佩

克 8 月份平均日产 3126 万桶原油，比 7 月份 3140 万桶日产量下降了 14 万桶，

这是今年 2 月以来第一次下降，不过其日产量仍然超过其官方上限 126 万桶，

其中，世界最大的原油出口国沙特阿拉伯 8 月原油日均产量为 1026 万桶，维持

纪录高位，而市场供应量约为每日 1018 万桶，较 7 月下降了每日 7.8 万桶；统

计数据显示伊拉克、利比亚、安哥拉和卡塔尔 8 月份原油产量都有所下降。 

表 1：全球主要产油国月度产量数据（单位：万桶/日） 

 7 月产量 8 月产量 环比 

OPEC 3140 3126 -14 

美国 974 960 -14 

俄罗斯 1065 1068 +3 

8 月 9 日，美国能源信息署发布报告称，美国 8 月原油日产量下降 14 万桶，
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至 960 万桶，创下近一年新低。俄罗斯作为全球最大的产油国之一，年内持续

以前苏联时期高位 1070 万桶/日的速度开采原油。最新数据显示，8 月原油产

量为 1068 万桶/日，较 7 月 1065 万桶/日小幅增长 3 万桶/日，这主要归功于

新开发油田和现有油田的技术革新。 

二、美国原油库存动态 

最新美国能源信息署数据显示，截止 9 月 2 日当周 EIA 原油库存增加 257

万桶，预期为增加 174 万桶，此前一周为增加 466.7 万桶，为连续第二周增加，

但增幅出现收窄。从下图可见，2015 年美国原油库存环比动态以 5 月份为分界

时点，前半段美国原油库存是持续增加，并在 4 月份出现历史峰值 491 百万桶，

随后原油库存因夏季传统消费旺季因素，出现了断断续续的环比下降。 

图 1：美国商业原油库存环比增减（单位：千桶） 

 

数据来源：WIND 中航期货 

当前，全美商业原油库存为 45799.8 万桶，较 4 月份的历史峰值 49091.2
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万桶，累计下降了 3291.4 万桶，累计降幅 6.7%。从绝对值来看，当前美原油

库存依然高于 2014 年至今的美国原油库存均值 40745 万桶，以及远远高于最

近 3 年的美国原油库存均值 39333 万桶和最近 5 年美国原油库存均值 37794

万桶。 

图 2：美国商业原油和库欣原油库存（单位：千桶） 

 

数据来源：WIND 中航期货 

库欣交割地原油库存也自历史峰值，但绝对值仍处于高位。截止 9 月 4 日

当周，俄克拉荷马州库欣原油库存为 5641 万桶，环比下降 30 万桶。 

三、市场预期动态 

9 月 9 日，美国能源信息署公布了最新的能源市场展望月报，对原油市场预

期进行了更新调整。月报显示：EIA 下调美国 2015 年原油产出预期至 922 万桶

/日，此前料为 936 万桶/日；下调 2016 年美国原油产出预期至 882 万桶/日，

此前料为 896 万桶/日。同时下调了全球原油需求增长预期：2015 年全球石油
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日需求增长预期下调 9 万桶至 117 万桶；2016 年全球石油日需求增长预期下调

15 万桶至 131 万桶。此外，EIA 还下调了今明两年的原油价格预期，2015 年

WTI 原油均价预期从 49.62 美元/桶下调至 49.23 美元/桶；下调 2016 年美国原

油价格预期至 53.57 美元/桶，此前预计为 54.42 美元/桶。 

四、美元指数对原油的影响 

目前，9 月份美联储加息预期降低，美元指数陷入区间调整，有助于原油反

弹。9 月加息的可能性比较小，主要原因是近期市场的动荡带来了更多不确定性，

需要进一步观察近期全球金融市场的动荡对美国经济的影响。8 月底根据彭博对

交易商的调查，美联储 9 月加息的概率为 28%，10 月加息的概率上升至 34%，

12 月加息的概率升为 51%。 在此预期下，美元指数短期陷入了 93-98 美元的

区间振荡，强势美元对原油价格的压力预计会阶段性的明显减缓，有利于原油价

格企稳反弹。 

第一部分小结：目前，国际原油价格最大的压力依然来自于全球范围的供应

充裕，但是从美国原油库存的环比数据来看，供过于求最坏的时期已经过去。而

原油价格本已经跌破 2008 年金融危机时期的低点和美国页岩油的生产成本，相

对价格与绝对价格均已经处于非常低的位置，在供需基本面不再出现明显恶化的

情况下，原油价格在 40 美元附近止跌筑底甚至出现反弹存在较大可能。此外，

美元指数短时间陷入区间调整，也有利于国际原油的反弹。 

第二部分  LLDPE 供需简析与季节性规律 

首先，PE 总供需格局呈现均衡偏紧的状态。 

表 2：PE 年度供需平衡表（单位：万吨） 



聚乙烯 2012 年 

产能 1183.8 

产量 1030.3 

开工率 87.03% 

进口量 656.9 

出口量 28.8 

表观需求量 1658.4 

供需缺口 -474.6 

数据来源：卓创资讯、中航期货

其次，煤制烯烃新增产能对

顺利投产，由此大量煤制烯烃项目获批筹建并在随后几年产能不断释放。

图 3：煤制烯烃产能（单位：万吨）
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 2013 年 2014 年 2015 年 

 1303.8 1468.8 1648.8 

 1092.8 1264.4 1483.9 

 83.82% 86.08% 90% 

 881.5 910.8 980.9 

20.3 21.3 22 

 1954 2153.9 2442.9 

 -650.2 -685.1 -794 

数据来源：卓创资讯、中航期货 

煤制烯烃新增产能对 PE 冲击有限。2010 年神华包头煤制烯烃装置

顺利投产，由此大量煤制烯烃项目获批筹建并在随后几年产能不断释放。

：煤制烯烃产能（单位：万吨）   

 

 2020 年 

 2367 

 2059.3 

87% 

1176.19 

30 

 3205.5 

-838 

年神华包头煤制烯烃装置

顺利投产，由此大量煤制烯烃项目获批筹建并在随后几年产能不断释放。 
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数据来源：中石化、中航期货 

截止 2014 年底，国内煤制烯烃产能达到 526 万吨。根据计划，后期在建或

拟建的煤制烯烃项目还有 42 个，涉及产能 2808 万吨，如果上述项目全部建成，

国内煤制烯烃产能将达到 3450 万吨。从长远来看，煤制烯烃对石油化工 PE 的

冲击将非常大。但从 2015 年计划投产计划来看，煤制聚乙烯的产能主要投产在

今年的四季度，三季度煤化工对聚乙烯冲击有限。 

表 3:2015 年 PE 新产能投放计划表（单位：万吨） 

 

数据来源：卓创资讯、中航期货 

第三，PE 下游需求增速整体平稳。 

表 4：塑料薄膜和农用薄膜年度产量（单位：万吨） 
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数据来源：WIND 中航期货 

从年度数据来看，2014 年我国塑料制品行业继续保持稳步发展，全年累计

产量达 7387.8 万吨，同比增速 7.4%；2014 年我国塑料薄膜产量为 1261.77

万吨，同比增长 8.43%；2014 年我国农用薄膜产量达 219.17 万吨，与 2013

年同期相比增长了 15.57%。结合我国经济新常态分析，在 2015 年我国 GDP

增速继续下降的背景下，综合考虑需求结构，预计 2015 年我国 LLDPE 的下游

需求增速有可能稳定在 7-8%的水平。这从今年 1-7 月份的农膜产量数据可以得

到一些验证：2015 年 1-7 月生产农用薄膜 129.58 万吨，同比增长 7.31%。 

最后，当前是农用薄膜的季节性旺季。农膜的季节性旺季主要分类是： 

（1）春季地膜：每年 12-1 月是春季地膜生产的开始时间，在 2-3 月份进

入生产旺季，其后的 3 月中旬至五一前，是春季地膜的销售旺季； 

（2）棚膜生产：开始于每年的 6-7 月，进入 8 月份后，由山东省开始，棚

膜销售陆续步入旺季，经销商采购量放大，棚膜的生产也在 9-10 月份达到最旺



的季节。棚膜的生产一般会持续到春节。

（3）大蒜地膜：生产在

目前全国大蒜地膜需求量在

虽然，农膜生产商会因为经销商采购时间的不定导致每年农膜生产的淡旺季

会有前后的变化，但整体的季节性规律依然会反应到

图 4：LLDPE 期货价格历史走势

从最近五年的价格走势来看，

季节性规律。2011 年和

LLDPE 未出现季节性上涨行情。今年

但与前面两年不同的是，当前的

低点，从原油价格的绝对位置来说是易涨难跌的。

第二部分小结：供需格局决定商品价格长期价格走势
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的季节。棚膜的生产一般会持续到春节。 

）大蒜地膜：生产在 8 月中旬至 9 月中旬开始，时间大约维持一个月，

量在 3 万吨左右。 

虽然，农膜生产商会因为经销商采购时间的不定导致每年农膜生产的淡旺季

会有前后的变化，但整体的季节性规律依然会反应到 LLDPE 的价格走势中。

期货价格历史走势 

数据来源：文华财经 中航期货 

从最近五年的价格走势来看， 2012 年和 2013 年的价格走势

年和 2014 年下半年因原油分别大跌 34.73%

上涨行情。今年 LLDPE 的价格走势受原油影响也十分

前面两年不同的是，当前的国际原油价格已经跌至 2008 年金融危机

低点，从原油价格的绝对位置来说是易涨难跌的。 

供需格局决定商品价格长期价格走势，LLDPE

 

月中旬开始，时间大约维持一个月，

虽然，农膜生产商会因为经销商采购时间的不定导致每年农膜生产的淡旺季

的价格走势中。 

 

年的价格走势体现了明显的

34.73%和 53.56%，

的价格走势受原油影响也十分明显，

年金融危机时期的

LLDPE 供需基本面



可以说是上市的化工品期货中最好的

击也要较明显小于 PP，

还存在延后可能。从下游需求的季节性来看

季，剔除原油价格大幅下跌的影响

显的。 

第三部分

综上所述，一方面，从原油供应、原油库存以及美元指数三个影响原油价格

的主要因素分析来看，原油基本面最坏状态已经过去，

际原油价格的中期底部位置。另一方面，从

分析来看，其供需格局偏紧，价格的季节性走强规律也较为明显。综合两方面来

看，9-10 月份的 LLDPE

的期货品种，相对来说逢低买入的安全性更高。

图 5：LLDPE 现货升贴水（单位：元
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可以说是上市的化工品期货中最好的，同时煤制烯烃的大力发展对

，在当前低油价时期，煤制烯烃新增 PE 产能的投产时间

从下游需求的季节性来看，9-10 月份是棚膜和

剔除原油价格大幅下跌的影响，LLDPE 价格走势的季节性规律还是较为明

第三部分 行情预判与操作策略 

综上所述，一方面，从原油供应、原油库存以及美元指数三个影响原油价格

的主要因素分析来看，原油基本面最坏状态已经过去，40 美元附近可能就是国

际原油价格的中期底部位置。另一方面，从 LLDPE 供需基本面以及季节性规律

分析来看，其供需格局偏紧，价格的季节性走强规律也较为明显。综合两方面来

LLDPE 价格出现走强的概率较大。此外，LLDPE

的期货品种，相对来说逢低买入的安全性更高。 

现货升贴水（单位：元/吨） 

 

同时煤制烯烃的大力发展对 PE 价格的冲

产能的投产时间

月份是棚膜和大蒜地膜的旺

价格走势的季节性规律还是较为明

综上所述，一方面，从原油供应、原油库存以及美元指数三个影响原油价格

美元附近可能就是国

供需基本面以及季节性规律

分析来看，其供需格局偏紧，价格的季节性走强规律也较为明显。综合两方面来

LLDPE 是现货高升水
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数据来源：WIND 中航期货 

从技术面看，LLDPE 主力 1601 合约关键压力位在 60 日均线 8760 附近，

短线多空分水岭在布林中轨 8570 附近，短期操作策略是在支撑区域附近择机买

入多单，待期价有效突破 60 日均线后再加码多单，多单以期价跌破 8500 设置

止损，上方止盈目标位在 8760—8930 元/吨；中长期操作策略是 8000-8400

区域存在价值投资机会，可轻仓建立趋势性多单。 
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