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多 PP 空塑料头寸回顾

摘要：

 2011在外围宏观货币紧缩的大背景下，及下游需求难以有效
放大的情况下，PTA全年跟随大宗商品走势振荡下跌；

 2011年 PTA产能开始快速发展，供应开始增加，市场提前
消化利空，各环节处于去库存状态；

 下游刚性需求仍有较强支撑，聚酯总体处于健康发展状态；

 上游 PX发展步伐慢于 PTA，2012年随着 PTA新产能的相继
推出，PX供需形势会逐渐趋紧，PX总体将保持强势；

 2012年由于新 PTA产能多将于下半年开出，PTA供应将呈
现前紧后松态势，行情将表现为上半年冲高下半年回落的态
势；

 投资可关注买近抛远的正向套利或下半年关注买棉花
CF1209抛 TA1301的跨产品的套利。

大宗商品评述
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一、行情回顾

多 PP1409空 L1409策略，价差从 7月初的-900点，一路上行到 9月
中旬的将近 1000点，价差波动接近 2000点。回顾行情，当时之所以
有如此大行情的核心逻辑来源于市场对煤化工投产预期过于放大，认

为 PP的投产力度会远大于塑料，导致当时盘面 PP价格大幅贴水现货。
而当时 PP的现实情况是库存低位，现货坚挺。通过对基本面的评估我
们认为 PP的盘面价格充分反映了利空的预期，即使所有利空全部体
现，下跌的空间也不会很大。反过来从塑料的角度看，当时塑料现货

价格一直贴着现货走，并没有反映投产的利空预期。而我们对 PP和塑
料投产的力度对比发现，两者的投产力度是差不多的，理论上 PP的贴
水和塑料的贴水幅度差不多比较合理，而当时 PP的贴水明显大，这是
不合理的地方。因此当时推荐买 PP1409空 L1409头寸。我们认为即使
最差的情况发生，即 PP利空全部发生，而塑料的利空全部不发生，那
这个头寸亏损的幅度也比较有限。而一旦两者利空的力度差不多，或

者塑料的利空体现的比 PP多，那这个头寸的收益率会非常丰厚。

从后面实际行情的演绎看，PP和塑料确实有一定的投产发生，但塑料
的投产更加顺利，而 PP很多装置的投产并顺利，PP现货一直紧张。
这就给买 PP抛塑料头寸带来超额的收益。

下面对当时 PP和塑料的基本面进行分别的介绍。
图 1、 PP1409-L1409价差走势图

数据来源：永安期货研究中心
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二、基本面情况回顾

2.1 塑料情况介绍——高位开工，塑料供大于求格局呈现

11年以来，塑料一直呈现去库存的格局。至 13年塑料的社会库存已处
于低位，这支撑 13年整体价格的牛市。14年上半年，塑料价格同样处
于高位，石化企业生产利润丰厚。

图 2、 石脑油生产塑料利润走势图

数据来源：永安期货研究中心

在这种情况下，老装置提高开工负荷，而新装置也抓紧施工进度，尽

量提早开车。通过对装置排产计划的统计，我们发现当时仅有兰化一

套 30万吨装置检修，而它的检修时间也仅 12天，对产量影响有限。
而像神华等本计划 7月份检修的装置，由于生产利润高也将检修计划
推迟到 9月份。在新装置方面，延长和中煤两套各 30万吨产能也会在
7月中下旬逐步投产，因此大概率在 7,8月份 LLDPE的产量会明显提
升。通过对产量的统计，我们发现 7,8月份塑料的产量可能会从 5,6月
份的 45万吨提升至 50万吨左右，提升幅度达到 10%。

另一方面，当时塑料的进口利润也有所转好，利润值处于年初以来相

对高位，因此大概率进口量也不会少。

图 3、 塑料进口利润图
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数据来源：永安期货研究中心

而需求方面，7,8月份刚好处于塑料季节性的消费淡季。通过历史数据
的统计，我们发现每年 5~8月份，塑料的消费量均比 1~5月份有 5%左
右的下降。

表 1、塑料需求季节性统计

数据来源：永安期货研究中心

定性看塑料供应增加，而消费又处于淡季，供求关系会环比转弱。通

过量的测算，我们认为 7,8月份的过剩量应该在 7~9万吨左右，过剩速
度会比较快。

而随后的库存走势也印证了我们的预测，可以看到无论是社会库存还

是工厂库存，在 7,8月份均提升比较明显。这理论上会对现货价格构成
利空，后续价格下跌是大概率事件。

图 4、塑料社会库存走势图
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数据来源：永安期货研究中心

图 5、石化库存走势图

数据来源：永安期货研究中心

PP情况介绍——社会库存低，装置投产慢，供求格局好

与 LLDPE不同，PP的单体除了一部分来源于石脑油裂解还有一部分
来自于油品生产的催化裂化工艺。由于宏观经济弱势，柴油消费速度

低，导致炼化的开工率不高，而相应的 PP产量也受到牵连。

通过对产量的统计，我们发现 1~6月份 PP装置的开工率一直比较低，
这致使当时 PP的库存一直维持在低位。当然 7,8月份以后，随着石脑
油裂解产能开工率的提升以及 PP新产能的投放，PP的产量也会相应
提升，预计月度提升量在 6~7万吨左右，这会导致 PP也会和塑料一样
出现供大于求的格局。但由于 PP的总产量比较大，因此折算到过剩率
与 LLDPE也类似，均在 11%左右。

基本面小结及策略的逻辑

由于开工率的提升，后续 PP和塑料的供求关系均趋于恶化，因此当时
我们认为两者价格同时下跌的概率大，且由于过剩率相当，因此两者

价格下跌的幅度应该相当。

但当时盘面升贴水所反应的预期却与我们的判断有所差异。当时 PP的
现货价格在 11500，而 PP1409的价格在 11270附近，期货贴水现货 230
点。
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而塑料当时的现货再 11950，而 L1409合约的价格却在 12150附近，
期货升水现货 200点。

理论上在未来利空预期相当的情况下，升贴水幅度相当比较合理，但

期货实际反映的情况却差别很大，因此我们认为买 PP1409抛 L1409
做市场预期的错误可以关注。

当然这个头寸最大的风险点是塑料的利空没有体现，而 PP得利空全部
体现，这样塑料的价格会强于 PP，但是由于当时的升贴水已经反映了
一定这样的预期，因此即使这个利空真的发生，此头寸的亏损也不会

很大。而从当时我们了解的情况看，塑料装置投产马上会发生，而 PP
装置的投产发生时间大概率在 9月前后，可以认为塑料的利空发生更
加确定，而 PP的利空发生的确定性小，这更加增加了我们考虑此头寸
的信心。

三、行情演绎回顾

7月中旬以来，随着新装置的逐步投产，塑料的库存开始逐步积累。正
如前文所述，它的库存积累比较明显，而这对现货价格打压比较明显。

华东主流现货价格从 7月初的 12125一路下跌到 9月初的 10925，下跌
幅度达到 1200点。

PP方面，由于很多本计划在 8月底到 9月初投产的装置，开车并不顺
利，因此社会库存并未实质性的增加，这导致价格也相对坚挺，华东

PP价格也仅从 7月初的 11525下跌到 11425，下跌幅度仅 100点。

现货劈叉达到 1100点，再叠加升贴水 400点的差异，收益达到 1500
点。再考虑塑料巨量仓单下的贴水以及 PP没有仓单情况下的升水，行
情最大收益达到 2000点。

四、头寸小结

虽然当时单边的矛盾也存在，尤其是塑料，期货升水，而预期偏弱。

但是成本端，包括宏观的风险难以评估，因此单空也存在风险。但 PP
和塑料对冲可以有效规避此方面的不确定性，而凸显出两者基本面方

面的差异。通过前文的分析也可以发现，该头寸亏损有限，而收益比

较大，风险收益比非常具有吸引力，充分体现了对冲套利的优势。
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