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低库存叠加旺季需求拉动，塑料

维持偏强态势
♦主要结论

宏观原油方面，5 月份后国际基本面改善使得原油价

格持续向上修复至 40-45 美元/桶左右水平。美国 ISM 制

造业数据好于预期，刺激了对公共卫生事件后经济复苏的

希望，美元兑一揽子货币汇率跌至两年多来的最低点也支

撑了石油市场气氛，然而欧佩克原油产量增加，对需求前

景不确定的担忧，抑制了油价涨幅，后续原油价格大概率

在 40-45 美元区间震荡。

随着装置检修逐渐减少，供应端及进口量明显增多对

PE 冲击明显，而 PP 因防疫需求的存在需求端相对坚韧，

7 月份开始 L-PP01 合约价差持续在下行走势，化工板块

普遍下跌时，LLDPE 跌幅更大。二三季度是塑料下游传统

消费的淡季，一方面是市场需求减弱，另一方面是装置停

车抑制库存累积，为年底控库存打好基础。但随着疫情防

控常规化，三、四季度农膜消费旺季到来，塑料和 PP 的

行情将会再次发生反转。PE 低库存叠加旺季需求利好及

非标替代需求拉动，利好聚集，短期偏强震荡。

后市来看，LLDPE 有望维持在 7600-7900 核心区间

运行，区间操作为主，突破核心运行区间坚决止损。
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操作观点
多 LL01 前期已经入场的，可以继续持有，一周内观察市场转变情

况择机止盈离场。我们认为当前阶段聚烯烃作为多头配置可与其它能化
空头形成跨品种套利策略。

下周运行区间预估 LLDPE2101 7600-7900

多空影响因素

描述 驱动方向

聚烯烃显性库存历史低位 利多

8-9 月进口报价偏高，到港货源减少，进口压力缓解 利多

油价维持 45 美元，上游生产企业利润丰厚 利空

非标 LDPE 货源偏紧支持标品价格 利多

检修装置恢复 利空

一、供需平衡表预估

图表：2020 年国内 PE 供需平衡表

日期 国产量 进口量 出口量 净进口量 库存 表观消费 实际需求 表需同比
季度】总

需求

季度总表需同

比

2020/1 165.54 118.24 1.76 116.48 28.89 282.02 253.13 -8.87%

872.61 5.31%2020/2 152.92 118.24 1.76 116.48 -2.39 269.40 271.79 16.97%

2020/3 175.16 149.25 3.22 146.03 -10.46 321.19 331.65 11.43%

2020/4 167.76 136.38 2.24 134.14 -16.61 301.90 318.51 12.79%

962.30 15.03%2020/5 164.74 164.65 2.16 162.49 -3.16 327.23 330.39 9.47%

2020/6 152.00 182.97 1.80 181.17 -0.57 333.17 333.74 15.42%

2020/7 155.25 166.65 2.00 164.65 0.10 319.90 319.80 8.64%

893.90 5.43%2020/8 162.00 120.00 2.00 118.00 -7.48 280.00 287.48 9.33%

2020/9 166.00 130.00 2.00 128.00 6.91 294.00 287.09 17.00%

2020/10 170.00 161.00 2.00 159.00 -1.62 329.00 330.62 12.65%

992.00 10.42%2020/11 170.00 166.00 2.00 164.00 -7.81 334.00 341.81 14.09%

2020/12 170.00 161.00 2.00 159.00 -2.55 329.00 331.55 12.38%

数据来源：卓创资讯，广州期货

从供需平衡表预估的情况来看，上半年 PE 市场基本面就处于一种供需偏紧的状态

之下，2020 年 1-7 月份国内 PE 累积产量 1133.39 万吨，较去年 1-7 月份增加 10.16%。

今年 1 月、2 月由于春节休假停工和疫情影响进口呈疲软态势，3 月、4 月随着国内复

工复产对聚乙烯需求有所回升，进口增加，整体进口依然不多。3-4 月份低油价背景下，

上游生产企业如中石化及煤化工装置停车检修，检修行情叠加进口延迟到港利好，PE

行情持续向好。5-6 月份聚乙烯进口量大幅增加，主要由于 3-4 月份，大批低价报盘对

中国市场报出，大量的低价货到港。2020 年下半年表观预估塑料和 PP 的主要增量均是

在新料的国产量上，表观增速继续提升基本是确定的。
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图表：两油石化库存情况 图表：PE 库存情况

数据来源：Wind，广州期货 数据来源：Wind，广州期货

聚烯烃产业库存处于偏低水平，上游石化库存甚至低于往年同期水平，煤化工库存

也是下降的，港口库存塑料有累库趋势，但是从绝对量过来看仍处于中位以下，没有明

显压力。下游在低价时会适量备货，目前原料已经涨价且产品利润压缩，刚需为主。考

虑到下半年的国产供应环比增加，延期的进口货最终也会流向国内，预计整体的产业库

存是累库态势。

图表：PE 检修情况 图表：PE 上游生产企业开工情况

数据来源：Wind，广州期货 数据来源：Wind，广州期货

二三季度进口延迟到港叠加检修行情，PE 维持偏强震荡，5-7 月检修损失量合计约

73.82 万吨，同比去年增加 118.7%。8 月国内 PE 石化企业检修装置环比有所减少，检修

损失产量在 7.48 万吨，总量较 7 月份减少 18.43 万吨。9 月国内 PE 检修损失产量预计

在 4.13 万吨，总量较 8 月减少 3.35 万吨，加之宝来石化 8 月新投 PE 装置产能释放，9

月中科炼化和中化泉州 PE 装置计划投产，9 月国产量有望进一步增加。装置开工方面，

标品排产比例偏低。
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二、PE非标品表现抢眼拉动标品走高

近期期货上涨氛围带动现货出厂价格持续上调，其中 PE 里面的高压价格涨幅较大，

最高拉涨至 10300 元/吨高位，与线性的价差拉大，线性有被动跟涨的迹象。从产业逻

辑上来看，2019 年全球和中国没有新 LD 装置投产的情况下，LD 供应呈现负增速，而

LL 供应随着新增产能的释放出现较高增速。需求面 LD 在包装、电缆料、发泡、重包、

涂覆表现平稳，基于此，支撑 LD-LL 价差持续走强。

其次，PE 进口依赖度为 50%，其中 LLDPE、LDPE 互为替代品，是制作农膜的主要

原料，大部分依靠国外进口，2019 年我国 LDPE 进口依赖度为 55.6%。而主要的 LD 进

口来源国就是伊朗，伊朗事件后，后续伊朗进口货源或将减少，而其他 LD 主要进口来

源国的开工率整体偏低，目前来看，受制于 LD 货源相对偏紧的情况下，外商对 LD 主

流报盘在 1000-1050 美金/吨附近（折合人民币 10000 元/吨附近），对 LD 绝对价格具

有较强的支撑。因此进口量一旦出现大幅波动，会引起 LDPE 居高不下，从而带动 LLDPE

价格上涨。

图表：LDPE 历年累计进口量

数据来源：Wind，广州期货

从图中可以看出 LDPE 累计进口量是逐年递增的，而今年上半年累计进口量反不及

2019 年。因为日常消费中塑料制品的用量在增加，国内消费量在稳步增长。但今年受

到疫情冲击，1-2 月本身因为我国春节假期进口量偏少，3-4 月多国港口封闭，LDPE 采

购困难。另外因美国对伊朗制裁，伊朗船货无法靠港，也造成了近期 LDPE 供应短缺。

因此 LDPE 国内供应趋紧，价格顺势上涨。塑料期货的交割品为 LLDPE，其终端产品中
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季节性明显，用量较大的下游为农膜需求。而制造农膜需要 LDPE 和 LLDPE，两者只能

在一定比例上小幅替代。因此同为农膜原料的 LDPE 价格坚挺对 LLDPE 价格也有支撑。

LDPE 自二季度以来价格不断上涨，带动 LLDPE 价格上行，且二者价差不断被拉大，9

月 1 日市场均价价差接近 2500 元/吨。

图表：华东地区 LDPE 与 LLDPE 价差

数据来源：Wind，广州期货

三、进口压力缓解

在今年中国官方统计的进口数据和美国官方公布的出口统计中，可以明显感受在 4

月之后美国货源大幅流向中国，由于报盘时间和到港时间有延期，因此在 3-5 月报盘的

美国预售货源多在美国时间 5-7 月装船，而反应到中国市场集中到港的时间在 6-8 月。

7 月进口报价高位，进口窗口关闭，预估 8-9 月进口压力缓解。8 月进口窗口打开后，

远期进口增多的威胁略低于以往，在 9 月份美国生产商将会把注意力集中在美国国内市

场，在 8 月中国市场接到美国报盘稀少，且 9 月以后短期看不到美国生产商再次大量低

价放货到中国市场意图。5-8 月海外已有清库至中国的动作，目前美国国内供需表现尚

可，后期美国对中国市场出口体量将大幅缩减，中国口径方面，进口美国货源则在 4-6

万吨/月，相比近两个月每月接近 20 吨的进口量，每月预计损失在 15 万吨左右，近期

又有近 3 成的 LLDPE 产能会因爬风短暂停车，进口方面压力缓解。
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图表：LLDPE 进口情况

数据来源：Wind，广州期货

四、下游旺季需求拉动

市面上流通的农膜 70%属于 LLDPE 制品，25%属于 LDPE 制品，农膜按用途分为地膜

（53%）和棚膜（47%）两种，消费结构各占一半。棚膜方面，进入 8 月份后，从山东省

起棚膜销售陆续步入旺季，经销商采购量放大，棚膜在 9-10 月份达到最旺的产销季节；

进入 11 月下旬之后，厂家的订单开始减少。8-11 月为传统农膜的旺季，目前塑料下游

农膜的开工率正逐渐上升。大型日光膜开工率升至 70%达到旺季需求，功能膜开工率升

至 30%，稳步提升中。

虽然由于塑料制品在生活中普及度越来越高，农膜消费占比逐年小幅减少，近几年

约占 LLDPE 消费 24%左右，但依然是塑料消费的强有力支撑。农膜行业开工上升 3 个百

分点至 40%，其余下游行业开工稳定，目前主流开工在 51%-60%。PO 膜等高端膜仍处于

需求旺季，厂家生产维持高位，农膜行业开工继续稳步提升。
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图表 6：下游农膜开工情况

数据来源：Wind，广州期货

五、基本结论

PE 低库存叠加旺季需求利好及非标替代需求拉动，下游生产企业备货需求增加，8

月进口窗口打开后，远期进口增多的威胁略低于以往，目前美国国内供需表现尚可，近

期又有近 3 成的 LLDPE 产能会因飓风短暂停车，LDPE 表现延续强势，带动 LLDPE 走高。

LLDPE 供需在 9 月因进口减少与需求进入旺季出现供需缺口，短期来看，利多累积，PE

震荡偏强运行。操作建议上 LLDPE 有望维持在 7600-7900 核心区间运行，区间操作为

主，回调加多的思路，突破核心运行区间坚决止损。

六、风控措施

不排除会因某些因素如需求提前透支、新装置投产、中美关系恶化等引起较大波动，

快速跌破止损位，造成亏损迅速扩大，因此要注意止损保护。另外要根据实际杠杆比例，

分配资金，防止保证金压力过大。

风险提示:中美关系再度恶化、需求恢复缓慢、新装置投产
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研究所
公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的优秀分析师，具有齐全的期

货投询、金属能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。

研究致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究

报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的

研究探索，为辖区乃至全国的实体经营和机构运作保驾护航。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数

量分析法；我们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观

点的一致顺延。

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏

观、产业和行情策略分析”为主要核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善研究

产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融行业的资深研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-23382623

地址：广东省广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心主塔写字楼第 1007-1012 房 邮编：510623
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