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 原油： 

原油基本面不该，预计继续震荡，震荡中心或逐渐上移。市场等待 3 月中旬产油

国就稳定油价而召开的“广泛会议”是否会就冻产、减产达成新的协议。 

 塑料、PP： 

PP 短期走势强于 LLDPE，但 PP1605 对现货升水已经达到持有至 5 月交割成本，或

吸引期现套利盘进入。目前 PP 库存不高，相对 LLDPE 而言，PP 开工有提升空间，

且下游开工周内并未出现明显提升，上涨持续性有待观察。 

LLDPE：近期延续震荡、注意上方压力位 

PP：   近期延续偏强震荡。 
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                                     化工月报 
 

一、行情回顾 

1、国际原油 

图 1：美国 NYMEX WTI 主力合约 日 K 线图 

 

数据来源：文华财经，东方期货研究院 

宽幅区间震荡，受消息面影响大。基本面上，美油库存刷新记录高位。 

 

图 2：伦敦布伦特原油主力合约（04） 日 K 线图 

 

数据来源：文华财经、东方期货研究院 

相对美国 WTI 原油来看，布伦特原油走势较强。主要原因是，美油 WTI 合约受美国国

内库存增减影响，布油则受全球宏观面、地缘政治影响较大。 
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2、LLDPE 

图 3：L1605 合约日 K 线期价走势图 

 

数据来源：WIND 万得资讯 

近期内 LLDPE 与国际油价走势背离明显，一路上行。2 月 25 日的交易日刚到达了 9010

元/吨的高位，较为强势。 

 

3、PP 

图 4：PP1605 合约日 K 线期价走势图 

 

数据来源：WIND 万得资讯 
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PP 品种也表现非常亮眼，相对塑料来说更加强势。另外，塑料及 PP 价差也逐渐缩小。

L 上方有压力致使上涨受阻，如果 pp 能保持走强，多 PP 空塑料的组合会比单边持有任何一

个品种更有利润空间。 

 

二、基本面分析 

1、国际原油 

1 月底以来，国际原油市场呈现宽幅震荡波动，受消息面影响较大。美国 WTI 原油连续

合约波动区间在 26.05-34.82 美元，横盘调整趋势明显。从目前国际油价的走势来看，虽然

下跌动能有所降低，但其依然处于弱势格局，并不能断言由此筑底。对国内化工品来说，依

然属于目前市场的重要利空因素。 

基本面，1 月底美国遭遇极端暴风雪天气导致取暖油库存消耗、美“在钻井”平台数持

续减少、地缘政治局势紧张、OPEC 与俄罗斯等国合作减产等消息支持油价反弹；美 API、EIA

原油库存数据持续刷新纪录高位、伊朗解除制裁后进入市场、减产协议风声退散等消息又刺

激油价转空。外围市场反应也颇不宁静，日本央行实行负利率、美国制造业数据不佳、美 1

月非农就业人数增幅远低预期、失业率却创下 8 年来新低、春节期间全球股市暴跌、加上近

期的多哈冻产协议，多空消息此消彼长，盘面亦呈现暴跌与急拉交替，油价波动性显著上升，

OVX 指数更历史性接近 80 的历年高位。 

需求端，各 OECD 国家及中国的库存量接近饱和，即使不减少进口量，油库的存储问题

也成为难题。2 月 15 日公布的中国 1 月大宗商品进口数据显示，环比全线下滑，其中 1 月

原油进口 2669 万吨，同比下降 4.6%，环比较去年 12 月缩减幅度超过 17%；成品油进口 266

万吨，同比上升 13.3%，环比跌 6.34%，较去年 12 月超 50%的环比增长势头不再。部分原因

在于，时间恰逢 2 月 7 日中国传统农历春节，大宗商品需求方通常在长达两周之久的春节假

期期间减少生产甚至暂停高炉运行，这会影响节前进口，加之 12 月高基数因素，1 月进口

量环比大幅下滑。 

当然，技术面来看，原油期货在连续暴跌后出现技术性超跌反弹、报复性反弹后继续暴

跌也是可以理解的。但全球原油共过于求的状况并没有本质改变，消息面、技术面的影响将

会使油价继续处于一个宽幅区间内震荡。 

 

2 月 24 日晚间公布的最新美国 EIA 原油库存数据显示： 

美国 2 月 19 日当周 EIA 原油库存+350.2 万桶，刷新纪录高位，预期+325 万桶，前值+214.7

万桶。 

美国 2 月 19 日当周 EIA 汽油库存-223.6 万桶，预期-100 万桶，前值+303.6 万桶。 

美国 2 月 19 日当周 EIA 精炼油库存-166.0 万桶，预期-115 万桶，前值+139.9 万桶。 

美国 2 月 19 日当周 EIA 库欣原油库存+33.3 万桶，预期+30 万桶，前值+3.6 万桶。 

美国 2 月 19 日当周 EIA 精炼厂设备利用率 87.3%，预期 87.9%，前值 88.3%。 
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2 月 22 日公布了 IEA 对全球原油市场的预测： 

IEA：预期全球油市 2017 年开始恢复平衡， 2015 年至 2021 年间，全球原油供应将增加 410

万桶/日，先前 2009 年至 2015 年间，全球原油供应共增加 1100 万桶/日； 

预计 2016 年美国页岩油产量下滑 60 万桶/日；2017 年下滑 20 万桶/日；2021 年美国原油产

量将达到 1420 万桶/日的历史最高水平，但很快将出现下降； 

预计 2016 年俄罗斯原油产量维持在接近纪录的 1100 万桶/日；到 2021 年原油产量下滑 27.5

万桶/日至 1080 万桶/日。 

 

总结： 

综合来看，此前油价跌至 26 美元的位置，已然触摸到了市场的痛阈值而造成各国的反

弹与噪音。目前，除了沙特、伊朗等 OPEC 国家还能勉强维持，其他中小产油国早就难以为

继，处于崩溃的边缘。而各大产油国中，仅属俄罗斯的财政环境最为艰难。冻产非减持、冻

产实际带来的产量过剩的减少幅度或都不及伊朗一国放言要增产的量。这一次的产油国价格

战造成的囚徒困境，势必会出现各国损兵折将、惨淡收场的结局。到那时，各国才会真正减

产，重新形成市场均衡，油价才会回升。 

 

2、下游化工 

图 5：原油与 LLDPE 走势对比 

 

数据来源：WIND 万得资讯 
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图 6：原油与聚丙烯走势对比 

 

数据来源：WIND 万得资讯 

图 5、6 可见，LLDPE、PP 相对下跌的原油均走强。 

 

图 7：石脑油与 LLDPE 走势对比 

 

数据来源：WIND 万得资讯 
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图片 8：石脑油与聚丙烯走势对比 

 

数据来源：WIND 万得资讯 

自 15 年 12 月以来，LLDPE、PP 价格走势与上游的原油、石脑油价格走势出现背离，逆势而

上涨。 

 

表 1：聚烯烃各环节盈利状况分析（单位：元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯 

上游利润率：受益于“油价跌速显著快于聚烯烃产品跌速”的利好局面，2016 年开年以来，

聚烯烃产品利润率平均水平同比 2015 年继续呈现显著提升趋势。而煤制、甲醇制聚烯烃端

则在本轮油价下跌中严重受损，企业利润率同比显著下降。 
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图 9：LLDPE 出厂价与市场价（毛利润） 

 

数据来源：WIND 万得资讯 

2016 年开年以来，LLDPE 的毛利润大概在 0-600 元/吨的区间波动，近期有所下滑至 200 元/

吨左右，依然处于较为稳定的水平。 

 

图 10：LLDPE 内外价差 

 

数据来源：WIND 万得资讯 

16 年开年以来，进口 LLDPE 现货价格走强，较前期出现倒挂。 
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下游生产： 

表 2：LLDPE 停车信息 

石化名称 生产装置 产能 安排计划 

兰州石化 老全密度装置 6 2013 年 5 月 18 日停车检修 

大庆石化 HDPE 装置 C 线 10 24 日停车 

抚顺石化 新 HDPE 装置 35 23 日停车小修，初步预计 10 天左右 

 

表 3：PP 停车信息 

石化名称 装置产能 停车原因 停车时间 
开车时

间 

庆阳石化 10 万吨/年 停车检修 13 年 8 月 15 日 待定 

锦西石化 15 万吨/年 停车检修 14 年 3 月 29 日 待定 

山东玉皇 10 万吨/年 现产粉料 14 年 1 月 11 日 待定 

大港石化 10 万吨/年 停车检修 14 年 3 月 1 日 待定 

辽通石化 9老装置 6万吨/年 临时停车 14 年 6 月 11 日 待定 

洛阳石化 老线 14 万吨/年 长期停车 14 年 8 月 8 日 待定 

大唐多伦 二线 23 万吨/年 停车检修 15 年 12 月 30 日 待定 

大庆炼化 新线 30 万吨/年 临时停车 16 年 2 月 13 日 待定 

资料来源：卓创资讯 

 

LLDPE 下游方面，正值春节放假归来，下游需求恢复缓慢。本周农膜原料市场延续弱势

行情， 农膜厂家逐步进入开工，华北大厂开工基本在 5-8 成，多数小厂开工偏低。工厂多

以消耗前期库存为主，后市存在补库需求，料后市农膜市场缓慢上行。 

本周塑编企业开工偏低，在 58%左右。春节归后，当前塑编企业生产完全恢复基本在元

宵过后，故当前下游需求较为疲软，订单情况一般。少量企业节后开始备货，目前原料库存

一般维持在 7-12 天的使用量。 

PP 下游，本周国内聚丙烯下游行业整体开工率在 63%附近。其中塑编行业在 50%，共

聚注塑开工率在 60-70%，BOPP 开工率在 75%。 

自 14 年下半年以来，由于上游原油等原材料价格波动频繁，整体价格水平下滑，不利

于下游企业原来储备，工厂整体运行风险性较同期水平上移，同时，盈利水平同步下降明显。

需求端“旺季不旺”表现尤为明显，产品积压以及资金周转压力成为重要阻力。 
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三、塑料、PP 价差分析 

期货市场： 

表 4：截止 2 月 25 日收盘，LLDPE 各合约盘口情况 

合约 开盘价 收盘价 结算价 涨跌 涨跌幅 成交量 
成交额

（万元） 
持仓量 持仓变化 

L1605 8875 8885 8925 110 1.25 1188700 5306209 682546 -38202 

L1609 8155 8170 8220 85 1.04 117924 484748 229234 -6150 

L1701 7750 7750 7785 75 0.97 11232 43747 16592 424 

数据来源：WIND 万得资讯 

 

表 5：截止 2 月 25 日收盘，PP 各合约盘口情况 

合约 开盘价 收盘价 结算价 涨跌 涨跌幅 成交量 
成交额

（万元） 
持仓量 持仓变化 

PP1605 6469 6544 6541 123 1.92 1876442  615786 -18818 

PP1609 6060 6100 6103 88 1.46 156594  235282 +390 

PP1701 5805 5831 5846 67 1.16 23300  36006 -4110 

数据来源：WIND 万得资讯 

 

表 6：LLDPE 价差情况 

 单位 02.25 02.24 涨跌  单位 02.25 02.24 涨跌 

期现价差 元/吨 -15 40 -55 跨市价差 元/吨 -540 -201 -339 

05-09 

价差 
元/吨 715 715 0 

01-05 

价差 
元/吨 -1135 -1135 0 

L-PP 元/吨 2341 2398 -57 
LLDPE 

仓单 
手 153 153 0 

数据来源：WIND 万得资讯 

 

 

 

 

 

 

 



2016 年 02 月 26 日                        月报                                   
11 

 

 

图 11：L1605、PP1605 合约价差分析（3 个月） 

 

数据来源：WIND 万得资讯 

就季节性来看，16 年以来的塑料-PP 价差高于 15 年同期水平一倍有余，是 14 年水平的近乎

3 倍，主观判断，跨市价差回归可期。目前近一个月来，确实观测到价差的有效下行。 

 

图 12：L1605、PP1605 合约价差分析（一年） 

 

数据来源：WIND 万得资讯 

单纯从统计分析角度看，塑料-PP 价差回归概率较高。 
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对 PP 而言，节后下游制品厂开工尚未完全恢复，对上游原料需求有限，聚丙烯社会库

存增加，现货市场价格暂时企稳，但期货价格受资金推动价格偏强震荡，部分地区期现价格

出现倒挂现象，后市关注下游对 PP 需求的情况。预计节后本周商家陆续返市，市场对下游

需求仍然有预期，这也是支撑近期走势偏强的主要原因。 

 

 

 

 

 

 

  



2016 年 02 月 26 日                        月报                                   
13 

 

 

 

免责声明 
 

除非另有说明，本报告的著作权属上海东方期货经纪有限责任公司。未经上

海东方期货经纪有限责任公司书面授权，任何人不得更改或以任何方式发送、复

制或传播此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明，此报告中使用的所有

商标、服务标记及标记均为上海东方期货经纪有限责任公司的商标、服务标记及

标记。上海东方期货经纪有限责任公司不会故意或有针对性的将此报告提供给对

研究报告传播有任何限制或有可能导致上海东方期货经纪有限责任公司违法的

任何国家、地区或其它法律管辖区域。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资

建议，且上海东方期货经纪有限责任公司不因接收人收到此报告而视其为客户。 

 

上海东方期货经纪有限责任公司认为此报告所载资料的来源和观点的出处

客观可靠，但上海东方期货经纪有限责任公司不担保其准确性或完整性。上海东

方期货经纪有限责任公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何

责任。此报告不应取代个人的独立判断。上海东方期货经纪有限责任公司可提供

与本报告所载资料不一致或有不同结论的报告。本报告和上述报告仅反映编写人

的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点并不代表上海东方期货经纪有

限责任公司或任何其附属或联营公司的立场。  

 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应

咨询独立投资顾问。此报告不构成投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何

投资及策略适合阁下。此报告并不构成给予阁下的私人咨询建议。  

 

上海东方期货经纪有限责任公司 

地址：上海市浦东新区松林路 300 号 1603 室 

邮编：200122 

电话：4000-111-955 

传真：021-80232002 

网址：http://www.sheast.cn 


