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短期震荡偏强，5-9正套仍有空间 
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本周核心提要 

供应端：在生产利润和进出口利润均可观的现实下，供应开始放量，供应预期虽然充
足，但国内开工已经提到高位，短时间依旧不会有太多增量。 
 
需求端：刚性需求还是维持了较强韧性，需求的下滑并没有预期的快。且在下游利润
较好以及部分企业原料低库存状态下，补库需求在一定程度上对价格有支撑。 
 
库存：前期一直在去库，导致目前总体库存水平处在低位，但依旧存在累库预期。 
 
原料端：当前原油出现较强反弹，市场情绪得到提振。 
 
价差：LL对HD有价格优势，拉丝对共聚价格优势当前并不明显，标品供应上，LL压力
更大。粒粉价差偏低，或对PP形成支撑。 
 
市场结构:市场价差维持Back结构，1月基差收敛，5月贴水有所收窄。 
 
观点：中长期供需驱动依旧向下，但远月贴水已经打出，在低库存下难以深跌，短期
基本面健康，暂无明显驱动（1月由下游春节备货补库带来短期反弹的可能性大）。
操作首选5-9正套。 
 
 
 
 



国内供应：当下国内开工率均维持高位水平（PE提升更为明显）；1月整体计划检修装置
少，目前上游生产利润整体较好，后期开工率预计依旧维持高位运行，国内供应预期充
足。 
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资料来源：卓创资讯；信达期货研发中心  
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进口供应：当下进口窗口有所收缩，但外盘前期检修装置已于12月陆续开启，1月进口充足
预期不变。 

资料来源：海关；Wind；信达期货研发中心  
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资料来源：卓创资讯；信达期货研发中心  

下游负荷：棚膜旺季已过，地膜缓慢跟进中，PE下游总体维持刚需支撑。 
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资料来源：卓创资讯；信达期货研发中心  

下游负荷：塑编、BOPP维持稳定开工，注塑环比有好转。 
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资料来源：卓创资讯；信达期货研发中心  

当前下游企业的总体利润水平良好，且18年底下游企业多以清产成品库存为主，原料均维
持低库存操作；1月份有开工补货需求叠加春季的节前备货，有望给予1月行情支撑。 



40

60

80

100

120

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2014 2015 2016
2017 2018 2019

聚烯烃石化库存 

万吨 

20

30

40

50

60

70
2015年 2016年 2017年 2018年 

PE港口+贸易库存 
万吨 

0

5

10

15

20

25

30
2015年 2016年 2017年 2018年 

PP港口+贸易库存 
万吨 

当前上游石化库存处于低位，PE前期一直较高港口库存也得到一定程度的去化，PP依旧维
持低库存，聚烯烃总体处在低库存状态下，但有累库预期。 

资料来源：卓创资讯；信达期货研发中心  
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相关品价差：LL（标品）继续维持对HD的价格优势，且价差已经传导到两者生产比例，后
期预计LL生产比例依旧处在高位。 

资料来源：卓创资讯；信达期货研发中心  
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相关品价差：拉丝对共聚的价格优势目前来看并不明显，PP标品供应压力小于PE 

资料来源：卓创资讯；信达期货研发中心  
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相关品价差：当前丙烯出现反弹，粒粉价差处于偏低水平，粉料或在一定程度给与予粒料
支撑。 

资料来源：卓创资讯；信达期货研发中心  
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市场结构：1月基差已收敛，5月贴水依旧偏高，月间价差维持Back结构，5-9正套仍然有空
间。 

资料来源：Wind；信达期货研发中心  
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市场结构：1月基差已收敛，5月贴水依旧偏高，月间价差维持Back结构，5-9正套仍然有空
间。 

资料来源：Wind；信达期货研发中心  



产业链周度数据 

上游原料 2019/1/4 一周前 周涨跌

Brent原油（美元/桶） 57.06 52.2 5

动力煤Q6000（元/吨） 500 500 0

石脑油（美元/吨） 466 464.5 2

甲醇（元/吨） 2340 2295 45

乙烯（CFR东北亚）（美元/吨） 870 930 -60

丙烯（山东）（元/吨） 8225 7875 350

标品 2019/1/4 一周前 周涨跌

华北LL油化工（元/吨） 9050 9150 -100

华北LL煤化工（元/吨） 9050 9150 -100

华东PP油化工（元/吨） 9000 9050 -50

华东PP煤化工（元/吨） 9030 9100 -70

LL主力收盘（元/吨） 8645 8600 45

PP主力收盘（元/吨） 8707 8604 103

价差 2019/1/4 一周前 周涨跌

LL主力—煤化工（元/吨） -405 -550 145

PP主力—煤化工（元/吨） -323 -496 173

华东LL—PP价差（元/吨） 100 50 50

华北LD—LL价差（元/吨） 200 200 0

华北HD-LL价差（元/吨） -550 -550 0

华北LL-回料（元/吨） 630 630 0

华东PP共聚—拉丝（元/吨） 600 450 150

华北PP粒料—粉料（元/吨） 100 200 -100

山东PP拉丝—回料（元/吨） 775 900 -125

LL进口盈亏（元/吨） 473 598 -126

PP进口盈亏（元/吨） 142 186 -44

资料来源：卓创资讯；Wind；信达期货研发中心  
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重要声明 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但

对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况

或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限

公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律

责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 



地址：杭州市文晖路108号浙江出版物资大厦1125室、1127室、 12、16层 
邮编：310004 
电话：0571-28132578                               
网址：www.cindaqh.com              


