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LLDPE:供应增幅大于需求  区间

震荡重心下移   

 
内容提要： 

1、 产能产量有所增加 

2、 检修量明显减少 

3、 原油走势坚挺 

4、 社会库存持续低位 

 

 

1、基本面因素分析 

2、上游原料分析 

3、基差分析 

4、技术分析  

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 L2101 操作品种合约  

操作方向 逢高做空 操作方向  

入场价区 7500 入场价区  

目标价区 7050 目标价区  

止损价区 7650 止损价区  

 

风险提示： 

1、新增产能延迟投产 

2、下游需求大幅上升 

3、原油大幅走高 

4、焦煤焦炭大幅走高 
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一、供需分析 

 

1、产能产量 

2019 年，国内新增 PE 产能继续明显上升，报 2036 万吨，较 2018 年的 1868 万吨上升了 168 万

吨，增幅高于 2018 年的 115 万吨，产能增速 8.99%，（2018 年为 6.5%）。显示 2019 年国内供应量

较 2018 年有了明显的增长。进入 2020 年，2020 年，国内共有 11 套新装置（总产能达 565）有投产

计划，远高于 2019 年。数据显示，2020 年，国内 PE 新增装置数量为 565 万吨，增幅将高达 27.75%，

创下 2010 年以来的最大增幅。受疫情影响，前 7 个月只有三套装置投产，涉及产能为 195 万吨。8

月底也有两套装置计划投产，涉及产能为 75 万吨。后期还有 295 万吨的产能等待投产。预计国内

PE 的供应将保持充足。 

  
 

据统计数字显示：2020 年 7 月，国内 PE 的产量环比有所回升，也略高于去年同期水平。数据

显示，6 月份，我国 PE 产量约为 151.77 万吨，较 6 月上升了 3.49 万吨，升幅 2.35%，较去年同期

则仍高出 2.55 万吨，升幅 1.71%。其中线性 55.4 万吨，环比下降了 1.77 万吨，降幅 3.10%，同也下

降了 10 万吨，降幅 15.29%；低压 74.15 万吨，环比上升了 3.39 万吨，升幅 4.79%，同比则上升了

13.31 万吨，升幅 13.79%；高压 22.22 万吨，环比上升了 1.87 万吨，升幅 9.19%，同比下降了 0.76

万吨，降幅为 3.31%。2020 年 1—7 月份，我国共生产 PE 1108.82 万吨，较去年同期高出 93.35 万吨，

升幅达 9.19%。从以上数据可以看出，2020 年 7 月份，我国 PE 的产量仍保持平稳增长中。进入 9

月份后，由于前期检修的装置逐渐复工，再加上有部分新增产能有投产计划，预计 9 月份的产量仍

将保持稳步上升的格局。 

  

 

2、进出口 

2020 年 7月份，我国共进口 PE 166.64 万吨，较上月减少了 16.33 万吨，升幅-8.92%，较去年
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同期则上升了 27.44 万吨，升幅 19.71%。2020 年 1—7 月，我国共进口 PE 1036.42 万吨，较去年同

期上升了 83.9 万吨，升幅 8.81%。2020 年 7 月国内 PE 出口 2.01 万吨，环比上升了 0.18 万吨，升

幅 9.84%，同比则下降了 0.85 万吨，降幅 29.62%。2020 年 1—7 月，国内共出口 PE 14.87 万吨，

较去年同期减少了 0.71 万吨，降幅 4.54%。从以上数据可以看出，7月份，国内 PE 的进口量减少，

出口量增加，有助于国内去库存。 

 

 

 

3、装置检修分析 

 

至 2020 年 8 月中下旬，国内仍在检修的装置继续减少，且涉及的产能也都不多。统计数据显示，

截至 8 月 24 日，国内有五套装置正在检修，涉及的产能为 85 万吨，远少于 7 月份的 197 万吨。其

中北方华锦 15万呈的装置长期停车，而齐鲁化工 12万吨的装置将于 8月底复工。中原石化一套 26

万吨的装置也计划在 9 月 15 日复工。不能确定复工时间的装置仅三套，涉及产能 47 万吨。据此推

算，9月份 PE的产量将明显上升。 

 

数据来源：隆众石化 

 

截到 8 月 20 日，国内聚乙烯企业产能利用率平均在 92%，较 7 月份的 81.21%相比大幅上升了

10.79%。这主要是因为停车检修的装置数量逐渐减少，且前期检修的装置逐渐复工的缘故。进入 9

月份后，计划停车检修的装置明显减少，预计届时开工率还将会有所回升。 
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数据来源：隆众石化 

 

4、库存分析    

 

华东 PE 社会库存 

截至 8月 21 日，国内华东 PE社会库存继续有所回升，报 135423 吨，较 7月同期水平上升了

1166 吨，升幅 0.87%，但去年同期相比，仍下降了 9419 吨，升幅-6.5%。具体分行业来看，PE 上游

生产企业的库存报 24500 吨，较上月下降了 1900 吨，降幅 7.2%，同比则上升了 500 吨，升幅 2.08%；

华东仓库库存报 96200 元，环比上升了 1700 吨，升幅 1.8%；同比则上升了 4800 吨，升幅 5.25%；

华东贸易商的库存报 14350 吨，环比上升了 1350 吨，升幅 10.38%，同比则下降了 14650 吨，降幅

50.52%；华东下游库存报 373 吨，环比增加 16吨，增幅 4.48%；同比下降 69吨，降幅 15.6%。从以

上数据可以看出，贸易商及下游企业拿货意愿有所上升，但仍不及去年同期水平。 
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煤制企业库存 

煤制企业库存明显走高，周环比涨幅在 16.7%。本周中天合创装置重启，煤化工 PE 产量提升，

库存走高。其中 LDPE 库存环比上周涨 16.82%，HDPE 库存环比上周涨 8.2%，LLDPE 库存环比上

周涨 18.32%。 

 

 

 

5、需求分析 

 

7 月份，国内塑料制品的产量环比略有增加，但远低于去年同期水平。数据显示，2020 年 7 月

份，我国塑料制品产量为 681.6 万吨，较 6月份增加了 26.8 万吨，增幅 4.09%，与去年同期相比，

则下降了 76.4 万吨，降幅 10.08%。进入 9 月份后，由于农膜、棚膜的需求开始有所回升，预计

下游需求有望继续走高。 

 

 

2020 年 6 月，我国 PE 的表观消费量继续平稳增长。数据显示：2020 年 6 月，国内

PE 的表观消费量为 329.42 万吨，较 5月份增加了 6.23 万吨，增幅 1.93%，与去年同期
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相比，也 64.25 万吨，增幅 24.23%。2020 年 1—6 月，国内 PE 表观消费量为 1813.69

万吨，较去年同期水平上升了 148.53 万吨，升幅为 8.92%。PE 的表观消费量平稳增长，

显示 PE 的刚性需求仍在。 

 

 

二、上游原料分析 

 

7 月份亚洲乙烯小幅回落。数据显示：CFR 东北亚报 716 美元，较上个月下降了 85 美元，降幅

为 10.61%，较去年同期也下跌了 215 美元，跌幅 23.09%。东南亚乙烯的价格报 691 美元，较上个月

下降了 25 美元，降幅为 3.49%，较去年同期也下跌了 150 美元，跌幅 17.84%。从图中可以看出， 8

月份亚洲乙烯的价格有所回落，尤其是东北亚地区回落的幅度较大。由于海外疫情仍较为严重，预

计亚洲乙烯的需求不会有太大的提升，后市亚洲乙烯的价格以区间震荡，重心上移为主。 

 

 

 

 

三、基差分析 
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从期现价差来看，我们选取塑料期活跃合约与华北天津现货价格的价差来预测两者后市可能走

势。从图中可以看出，近两年来，LLDPE 的期现价差一般情况下都维持在 -180~~550 元这一区间波

动，一旦大幅超出这个区间，短时间内就会被快速拉回。截至 2020 年 8 月 24 日 LLDPE 现货价格与

主力合约期价的基差正为 570 元，已超过正常波动范围的上轨。不过，考虑到 5 月份 LLDPE 的基差

曾创出 1420 的历史新高，说明今年现货价格走势较强，若后期再次冲到 1000 上方时，方可考虑反

套头寸是否入场。 

 

 

 

 

四、技术分析 

 

 

 

8 月份， L2101 合约走出了一个区间震荡，重心上移的格局，成交量与持仓量均明显放大，形

态上看，L2101 合约目前处于前期大幅回落之后的反弹行情中，期价已突破了 60 日线的压力，显示

短期走势转强，下方均线对价格形成一定的支撑。技术指标 MACD 指标震荡走高，但红柱在走平，

显示反弹动力有所减弱， KDJ 指标则在强势区域运行，且有金叉向上的迹象，显示短期仍有上行动
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能。 

 

 

五、观点总结 

 

8 月份 LLDPE 基本面多空并存。首先是国际国内经济形势仍不容乐观，仅管疫苗研制进展明显，

但也还未能大批投入使用，海外疫情仍较为严重，且中美两国紧张关系有所加剧，这在一定程度上

打击了投资者的信心。目前 OPEC+积极执行原油减产协议，对原油的价格形成一定的支撑。且墨西

哥湾逐渐进入多飓风季节，预计在一定程度上影响原油的开采。基本面上，9 月份检修装置继续明

显减少，且有新增装置有投产计划，预计供应将有所回升，需求方面，7 月份塑料制品产量略有回

升，且高于去年同期水平，目前管材型材需求稳定，但农膜需求有所好转迹象，预计国内刚需仍会

呈现平稳增长的格局。预计 9 月上旬仍有上冲潜力，但进入下旬后，受新装置投产的影响，塑料或

将走出冲高回落的格局。 

 

 

 

 

 

六、操作策略 

 

1、短线策略。 

8 月份，L2101 合约最高 7285 元，最低 6915 元，最大波动幅度为 370 元或 5.08%。周度最大涨

跌幅度为+2.45%，日线最大涨跌为+2.07%，预计 9 月份将走出冲高回落的格局。建议日内交易为 150

元区间为宜，周度交易以 160--200 区间为宜。注重节奏的把握及仓位的控制，做好资金管理，严格

执行纪律。具体操作可参考研究院每日分析提示。 

 

2、 中线交易策略 

    （1）资金管理：本次交易拟投入总资金的 20%，分批建仓后持仓金额比例不超出总资金的

30%。 

    （2）持仓成本：L2101 合约采取逢高做空的策略。建仓区间为 7500 元，持仓成本控制在 7500

元左右 

    （3）风险控制：若收盘价击穿 7650 元的压力位，对全部头寸做止损处理 

    （4）持仓周期：本次交易持仓预计为 3 个月，视行情变化 及基本面情况及时进行调整。 

    （5）止盈计划：当期价向我们策略方向运行，目标看向 7050 元，视盘面状况及技术走势可

滚动交易，逐步获利止盈。 

    （6）风险收益比评估：3：1 
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