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煤基甲醇制乙烯冲击石化定价机制

招金期货 袁帅

一、行情回顾

图 1：L1501日线图

数据来源：博易大师 招金期货研究院

9月以来，在信贷紧缩，煤化工料投放力度加大，下游需求减少的背景下，LLDPE一改高位

震荡格局，走出了一波大幅下跌行情，L1501合约从高点 10960元/吨一路跌至 9600元/吨，下跌超

过 1000元/吨，跌幅超 10%，9月 18、19日两天接连收出 2根大阴线，基本确立跌势。国庆节后，

L1501呈现加速下跌态势，10月 10日，收于 9600元/吨，并以跌停板报收。与此同时，PE 现货市

场同样陷于下行泥淖之中难以自拔，各大区石化企业零星下调不休，市场货源成本不断走低。

二、宏观经济分析

李克强总理在达沃斯讲话表达了两个观点：一是重新强调增长目标的弹性，显示出对经济波动

的容忍度。“经济增长目标是 7.5%左右，所谓左右就是说高一点、低一点都是可以的”。二是重申

经济仍处于合理区间，反驳了近期数据异动造成的经济失速担忧。他认为 7-8 月份表现疲弱的发

电量、信贷等数据是高基数、外部经济低迷以及内部深层次矛盾造成的正常调整，符合政府预期。

只要就业不出问题(1-8 月就业几乎已经完成全年任务)，经济就处于合理区间。在深化改革、调整
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产业结构背景下，经济整体低迷，出现下滑走势。二季度随着政府微刺激政策陆续出台，经济呈现

企稳复苏迹象。2014年上半年同比仅增长 7.4%，再次触及一年来新低。从 2010年 6月至 2012年

12月，我国经济经历了 30个月的缓慢衰退期；而从 2012年 12月至今，我国经济处于盘整寻底阶

段，目前已经经历了 19个月，二季度我国 GDP同比增长 7.5%，较上季度有所上升，GDP企稳迹

象明显，半年度增速略低于 7.5%。但是由于衰退期和萧条期经历时间过长，经济复苏过程可能异

常艰难。李克强总理的这番谈话表明中央不会主动出台大规模刺激经济的措施。

三、基本面分析

1、煤化工冲击强烈，且具有持续性，随着时间的推移，煤化工料所占的市场份额越来越大，

目前煤化工料占近 10%的市场份额，PE供需紧平衡或将改变，形成新的供给大于需求的略宽松格

局。

（1）甲醇制乙烯装置上马多

煤化工对塑料市场带来的影响是巨大的，甚至会从根本上会改变塑料供需紧平衡的格局。

表 1：2014-2015年聚乙烯投产及计划投产汇总表

数据来源：招金期货研究院

如上表所示，目前已经开车并拍卖试车料的装置有延长中煤和中煤榆林化工公司，另外 2014

年有蒲城能源、宝丰能源上马开车，2015年有神华新疆、中煤蒙大等装置上马开车，这将在很大

程度上对聚乙烯市场的供给端形成冲击。其中，宁夏宝丰聚烯烃装置计划 10月下旬正式投产，其

http://www.zjfco.com
mailto:zjfco18@126.com


规范 专业 创新 共赢

免责声明：招金期货所发布信息与评论仅供参考

招金期货研究院 电话：0531-66689271统一客服：400-632-9997公司网址：www.zjfco.com 邮箱：zjfco18@126.com

采用 DMTO工艺，年产烯烃 60万吨，其中聚乙烯 30万吨，以生产线性为主。

（2）甲醇制乙烯料拍卖价格低

神华包头符合交割等级的产品 10月 10日拍卖价格为 10400元/吨，而华北石油化工料报价在

10700元/吨以上，从交割方面考虑只要符合质量检测的产品都可以交割，因此，煤化工低价料对

于聚乙烯期货市场价格冲击尤大。

（3）甲醇制乙烯厂家直销力度大

据我们实地调研掌握的资料，中煤榆林公司已经在淄博临淄设立了山东办事处，以直销的方式

抢占市场，竞拍＋直销的销售模式将对石化定价体制造成沉重打击，石化挺价或将难以奏效，贸易

商群体也将更加式微，并最终对 PE市场价格形成打压。

煤化工料的砝码已经放在了供给端，供需紧平衡的局面现在已经出现改变，供应宽松的局面或

将在不久的将来出现。

2、原油跌势不止

图 2：美原油连日线图

数据来源：博易大师 招金期货研究院

美原油自从 6月 13日创出 107.68美元/桶的高点后一路下跌，在地缘政治紧张的情况下仍然

走弱，这主要是因为美国正在从从原油净进口国向原油净出口国转变。页岩气革命、大型油气田的

发现也将从根本上提高供应端的产量。俄罗斯、乌克兰冲突继续，伊斯兰国（ISIS）在伊拉克攻城

略地，并且已经将战火引入叙利亚境内，武装冲突升级，这些地缘政治因素虽对原油略有提振，但

原油利空因素更为长久和持续，后市原油依然震荡偏弱。

3、乙烯价格盘整为主
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图 3：亚洲乙烯价格走势图

数据来源：招金期货研究院

如上图所示，9月 29 日收盘价格在 1550 美元/吨 CFR 东北亚和 1515 美元/吨 CFR 东南亚，部

分亚洲地区装置已恢复开工，台塑 2号 103 万吨/年乙烯装置开工在 80%-85%左右，其 3号装置也

将在 9月底结束检修。中石化采购情绪低迷。整体市场气氛安静，预计下月亚洲乙烯市场或以盘整

为主，价格浮动 10-20 美元/吨。

4、库存高企 现货跌跌不休

图 4：社会库存统计图

数据来源：招金期货研究院
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10 月 9 日三大地区部分石化库存较 9月 30 日增加 2万多吨，增幅为 36%左右。三大地区库存

均有不同程度的增加，其主要受国庆假期影响，从品种方面来看，低压品种库存增加最多。据了解，

本周三大地区开工率在 87%左右。

表 2：现货价格变化情况表

数据来源：隆众资讯 招金期货研究院

表 3：10 月 9 日聚乙烯现货价格情况

数据来源：隆众资讯 招金期货研究院

聚乙烯现货市场难逃久盘必跌的魔咒。中秋假期过后，石化方面出厂价由零散下调变为整体走

跌，降幅在 400-750 元/吨不等。市场货源成本走软的同时，国际油价也连续破位下行，市场悲观

看空气氛蔓延。部分合同户不得不面临销售任务考核，积极抛售成为普遍，市场让利幅度日渐加大。

现货价格普跌，但价格的下行，并未换得成交的放量。下游工厂目前库存积压严重，同时对行情仍

有下跌预期，除维持必要刚需入市外，备货意向缺失。而中间商方面面对持续回落的原料行情，多

谨慎观望为主，不敢贸然入市抄底，整体成交维持清淡。

5、下游需求疲弱

为了更深入的了解 LLDPE下游的需求情况，9月份我们公司对山东地域内的大型农膜工厂进

行了为期 3周的实地调研，调研工厂达十余家，我们调研发现今年的订单情况欠佳，企业开工率偏
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低。一家在当地有很高知名度的工厂情况比较具有代表性，车间 20余台机器只有不到一半开工，

在车间工作的工人也不足五成，企业领导表示，今年包装袋订单比往年少，更为严重的是，央行收

紧银，企业资金难以盘活，厂家不愿加工无利微利的订单，这将造成原料消耗的减少，进一步对价

格造成打压。

表 4：LLDPE下游开工率统计表

行业 开工率% 变动情况 下游库存

农地膜 40-45 平稳 中等

包装膜 35-45 平稳 中等

数据来源： 招金期货研究院

三季度农地膜生产旺季，但今年聚乙烯市场“旺季不旺”现象明显，各下游工厂开工情况差

异较大，多以订单生产为主，订单情况较好企业开工负荷较高有满负荷赶单现象，也有部分小型生

产工厂无单停产情况。本周各品种开工情况较节前并无较大变化，农地膜生产开工率在 45%-50%左

右。由于终端需求低迷，工厂订单不足，库存消化滞缓，使得工厂资金周转不畅，拿货积极性大大

降低。

四、技术分析

9月以来，价格呈现不断走弱的格局， L1501跌破 10700元/吨关键支撑位后，出现一波急跌，

确立了下跌走势。国庆长假前的一周期货市场出现较大力度的反弹，L1501 从最低点 9835 元/吨反

弹至 10390 元/吨，反弹 555 元/吨，期间伴随着持仓量和成交量的下降，究其缘由主要是多头获利

了结所致，而长假后现货价格在 10500 元/吨，现货-期货基本平水，再次反弹的动能已经衰竭，因

此国庆长假下跌的杀跌动能很大，10 月 10 日 L1501 以跌停 9600 元/吨报收。市场下行趋势确立，

目前处于破位急跌后的弱势状态，后市依旧悲观，宜逢反弹做空操作。

图 5：L 1501日线图
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数据来源：博易大师 招金期货研究院

五、操作策略

根据以上分析，我们制定以下交易计划

1）、标的合约：L1501合约

2）、建仓时机：10000元/吨

3）、头寸规模：1000手

4）、头寸方向：空 L1501合约

5）、止损设置：10200元/吨

6）、止盈设置：9500-9600元/吨

六、风险性因素分析：

1．9月以来，L1501跌幅下跌接近 1000元/吨，跌幅近 10%，下跌幅度较大。从基差角度看，

期货目前的下跌速度和幅度明显大于现货跌幅，基差短时间持续扩大，市场或存在一定基差修复需

求，这将在一定程度上限制期货下跌空间。另外，从技术上看期货这种急跌之后可能存在超跌反弹

的可能性，市场或有一定的技术反弹需求。

2．煤化工（甲醇制乙烯）装置建设周期较长，技术含量较高，维护难度较大，技术目前仍然

不是特别成熟，后期我们要密切关注近期计划开车的蒲城能源、宁夏宝丰等装置能否按计划开车，
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已经开车的装置有无临时检修计划。
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