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关注供应宽松预期下的远月空单机会 
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本周核心提要 

上周聚烯烃出现企稳反弹迹象，主要在于临近1月交割，市场交易逻辑开始偏向现货端，1月合约即将进入现

货月，而当前现货整体并无压力（PP库存较低，PE低价成交较好），因此现货短期并不具备深跌条件，叠加PE绝

对价位偏低和PP01的基差修复需求，盘面出现企稳反弹迹象，表现为01合约空头主动离场。 

 

（1）PE：大方向看空不变，空单可逐渐移仓到5月 

核心矛盾：PE大的供需驱动仍然向下，期现结构平坦，整体弱势格局难以扭转，大方向仍将弱势寻底。短期现货并

无压力，但中长期仍将处在供给宽松的预期中，因此逢高沽空仍然是主要的操作思路。具体节奏上来看，01合约短

期有现货支撑，但12月底-1月现货市场将面临海外货源的流动性冲击，叠加今年的春节前补库驱动明显不足，因此

当下盘面的反弹将给出2005合约较好的做空机会。 

观点建议：L2005合约7150以上布局空单 

 

（2）PP：01操作空间已不大，关注05空单机会 

核心矛盾：PP现货供需驱动向下不变，01目前贴水现货300，基差收窄。现货供给宽松预期一直都在，叠加当前的

PP已经开始出现进口增量，因此现货不具备向上驱动。但目前低库存以及基差收窄现状下，现货短期也不具备深跌

条件，因此即将进入现货月的01合约操作空间不大。05合约仍将是预期主导，对于高利润有产能投放预期的品种来

说，做空是主要操作方向，当前05盘面静态来看仍有较大利润压缩空间，短期的反弹都将给出2005合约做空机会。 

观点建议：PP2005合约7600以上布局空单 

 

 



（3）PVC：强现实vs弱预期，累库拐点或临近，关注远月空单 

核心矛盾：现实（暖冬背景下的北方需求韧性超预期，北货南下迟迟未兑现，局部地区货源紧张现状持续）与预期

（12月供应端检修回归，需求季节性走弱）出现较大劈叉。目前PVC整体现货估值已兑现强现实现状，只要社会库存

不出现进一步大幅去库（大概率），现货价格向上驱动已经不足，但01合约仍贴水华东现货100，时间临近交割，当前

库存在1个月内仍难以大幅累积（超卖较多，供应回升需要时间），因此01合约向下空间不大。05合约交易逻辑偏向预

期，且现货大的驱动向下，未来两个月PVC预期出现库存拐点，关注05空单机会，入场可关注南北价差。 

观点建议：01单边观望，长期关注05空单机会，相对其他烯烃适宜多配。 
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【PE、PP国内供应】检修减少，供应开始大幅回升 
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【PE、PP进口】——PE进口窗口大幅打开，12月下将面临较大进口压力；PP进口将出现增量 
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【PE、PP库存】——石化去库节奏正常，PE库存流通健康，PP库存低但出现累库迹象，持续性待观
察 
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【PE、PP估值】——PP综合利润高位，估值高于PE 
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【PE、PP替代】——非标走势分化，PP共聚对拉丝支撑，HD对LL拖累，关注石化转产情况；粒粉价
差正常 
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单体——近期丙烯边际转弱，乙烯边际转强，仍在持续 
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【PVC供应】周度开工率提升较慢，同比偏低，供应回升继续后移 
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【PVC估值】利润端和内外价差看，目前PVC估值偏高，中长期偏向向下交易 
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市场结构 

-500

0

500

1000

元/吨 
L 01合约基差 

1501 1601 1701
1801 1901 2001

-500

0

500

1000

1500

元/吨 
L 1-5价差 

1501-505 1601-605 1701-705
1801-805 1901-905 2001-2005

-500

0

500

1000

1500

元/吨 
PP 01合约基差 

1501 1601 1701
1801 1901 2001

-500

0

500

1000

1500

元/吨 
PP 1-5价差 

1501-505 1601-605 1701-705
1801-805 1901-905 2001-2005

-600

-400

-200

0

200

400

600

1401 1501 1601 1701
1801 1901 2001

PVC1月基差 

元

-300

0

300

600

5/20 6/20 7/20 8/20 9/20 10/2011/2012/20

1401-05 1501-05 1601-05
1701-05 1801-05 1901-05
2001-05

元/吨 PVC1-5价差 



联系人： 
杨思佳 
执业编号：F3059668 
电话：0571-28132632 
 
陈敏华 
投资咨询资格编号：Z0012670 
 
 

 

 



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。 

重要声明 



地址：杭州市萧山区钱江世纪城天人大厦19、20楼 
邮编：310004 
电话：0571-28132578                               
网址：www.cindaqh.com              


