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周报·LLDPE

原油塌陷 L空头时机

产业链涨跌幅度：美原油-6.43%、布油-4.58%、

日本石脑油-1.43%、东北亚乙烯-7.14%、L 期货指数

+0.05%，HDPE 现货 0.00%、LDPE 现货-0.92%、

LLDPE 现货 0.00%。

本周操作建议：前期已有空单继续持有，价格反弹

至 9500 以上新空轻仓介入，本周支撑暂看 9240、

9080，关键支撑位空单可少量止盈。

套利操作：关注 L1509-L1601 价差、超过 480进

行空 9多 1套利，目标位 380、止损 580。
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一．宏观要闻

1. 世界银行预计中国经济增速在 2017 年跌至 7%以下

世界银行预计中国经济增速将有序地放缓，2017 年 GDP 增速将下滑至 7%以下。

世界银行最新发布的报告提到，中国试图寻找更可持续性发展路径，放慢过快的信贷增

长，抑制影子银行，限制地方政府借贷并且削减过剩产能，因此经济增速放慢是合理的。

中国去年GDP 增长 7.4%，这是自 1990 年以来的最慢增速。世界银行预计今年中国经

济增速为 7.1%，2016 年降至 7.0%，2017 年为 6.9%。

报告认为，中国经济增速的放缓，与中国增长模式的逐渐转变相符，即从制造业转向服

务业、从投资转向消费，从出口转向国内支出。

世行称，中国需要进行改革才能实现可持续性增长。

2. 中国 6月官方制造业 PMI 荣枯线以上 汇丰综合 PMI 跌至一年最低

中国 6月官方制造业 PMI 为 50.2，与 5 月份持平，仍为去年 11 月以来的最高水平，

但低于预期的 50.4。分企业规模看，大型企业 PMI 为 50.8%，比上月微升 0.1 个百分点，

是制造业 PMI 走稳的有力支撑；中型企业 PMI 为 50.2，比上月回落 0.2 个百分点；小型企

业 PMI 为 47.5，比上月下降 0.4 个百分点，收缩幅度连续 2个月加大。分类指数看，在构

成制造业 PMI 的 5个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数继续高于

临界点，从业人员指数和原材料库存指数低于临界点。

6月汇丰中国制造业 PMI 终值 49.4，低于预期值 49.6，但高于 5月终值 49.2。该 PMI

终值已经连续第四个月低于 50 的荣枯线。但新订单分项指数初值升至 50.3，此前已经三个

月持续萎缩。

在中国中小企业制造业仍未改善之际，服务业也出现了不乐观的迹象。中国 6月汇丰

综合 PMI 跌至一年最低水平，服务业 PMI 跌至五个月最低。这表明中国经济可能仍需要更
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多刺激政策。

中国 6月汇丰服务业 PMI 为 51.8，尽管连续第 11 个月位于 50 荣枯线上方，但明显

不及创下 8个月高位 53.5 的前值。这是该数据自今年 1月以来首次出现环比下滑。

中国 6月汇丰综合 PMI 为 50.6，为 2014 年 5月以来最低水平，连续第三个月放缓，

前值 51.2。6 月综合 PMI 下滑，部分是受到制造业产出指数下滑的拖累，同时还因为服务

业 6月扩张活动比较温和。

二．LLDPE相关分析

1. 行情数据

期货

开盘价 最高价 最低价 收盘价 周涨跌幅

LLDPE 指数（元/吨） 9795 9915 9450 9805 +0.05%

WTI 原油指数（美元/桶） 59.70 60.53 56.51 56.62 -6.43%

布伦特原油指数（美元/桶） 64.13 65.38 61.72 61.93 -4.58%

现货

6-29 6-30 7-1 7-2 7-3

日本石脑油中间价（美元/吨） 543.88 547.50 547.75 543.25 543.38

东北亚乙烯中间价（美元/吨） 1390 1355 1330 1290 1300

大庆石化HDPE500S(元/吨) 11100 11100 11100 11100 11100

大庆石化 LDPE2426H（元/吨） 10900 10900 10900 11000 11000

茂名石化 LLDPE7042（元/吨） 9800 9800 9800 9800 9800
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2. 产业链数据

图表 1：布伦特-WTI 价差

来源：WIND、倍特期货研发中心

布伦特-WTI 原油价差走阔至 5美元/吨以上、仍较平均水平偏低 1美元/吨左右。

原油价格破位下行，有探前低的架势。短期油价快速下行主要受到以下几个因素影响：

1）希腊公投结束、反对接受救助方案，希腊退出欧元区概率增加。市场担心希腊退欧将伤

害欧元区经济，进而影响原油需求。2）伊朗核谈判有望达成协议。如果对伊朗的制裁解除，

预期来自伊朗方面的原油供给将增加几百万桶。3）中国未来原油进口需求预期放缓，5月

中国原油进口量同比下跌 10%。4）美国原油供应或增加。上周美国原油库存自 4月以来首

次增加，美国原油钻井数年内首次增加、页岩油产量正在回升。

截至 6月 30 日当周，WTI 原油总持仓增加 20,066 至 1,670,091 张；非商业多头持仓

周环比增加 3,020 至 483,021 张，非商业空头持仓周环比增加 2,274 至 154,842 张，非商

业净多头周环比增加 746 至 327,433 张。从持仓看，多空双方较为稳定，没有明显倾向。

但鉴于 CFTC持仓报告滞后性，预计在下期报告中整体情绪将转向空头一方。
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图表 2：WTI 非商业持仓

来源：WIND、倍特期货研发中心

美国原油库存自 4月底以来首次出现增长。EIA 报告显示，截至 6月 26 日当周，全美

商业原油库存增加 238.6 万桶至 4.65379 亿桶、分析师预期为减少 200 万桶，此前库存曾

连续 8周下降；俄克拉荷马州库欣原油库存增加 12.3 万桶至 5,637 万桶；当周炼厂产能利

用率上升 1.0 个百分点 95.0%。API 数据显示当周原油库增加 187.5 万桶至 4.68861 亿桶，

库欣原油库存减少 19,000 万桶；当周美国炼厂原油日加工量增加 77,000 桶。

图表 3：EIA 全美商业原油库存 图表 4：API 原油库存

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

LLDPE 期货对现货贴水最低至 85 元/吨，之后有所走阔。周初受到原油拖累、L 期货

大幅走低、领跌现货，开始修复基差。鉴于当前价差仍较平均水平偏低 500 元/吨以上，维
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持走势上现货强于期货的判断。

L150-L1601 价差徘徊于至 450/吨左右，位于今年高位。而从基本面看，我们预期 1

月合约相较 9月合约强势，后期价差有缩窄可能。当价差继续扩大至接近 480 以上时，建

议进行空 9多 1套利操作。

图表 5：LLDPE 期现价差 图表 6：LLDPE 跨期价差

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

图表 7：LLDPE-HDPE 图表 8：LLDPE-LDPE

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心
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图表 9：HDPE-LDPE 图表 10：PE 库存

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

现货升贴水方面：LLDPE 对 LDPE 贴水扩大 100 至 1200 元/吨、略高于平均值，LLDPE

对 HDPE 贴水维持在 1300 元/吨、较平均 650 元/吨的偏离幅度过大，HDPE 对 LDPE 升水

略微缩窄至 100 元/吨、和正常水平的贴水 360 元/吨出入较大。从升贴水角度考虑，HDPE

整体定价偏高，调整空间较大，维持短期走势 LDPE＞LLDPE＞HDPE 的判断。

PE 继续缓慢去库存化的过程，6.17-6.30 期间，库存环比降幅 3.97%，连续两期下降；

期间库存同比上涨 3.74%。

图表 11：PE 装置动态

厂家 品种 动态

大庆石化

LLDPE 停车

HDPE 停车

LDPE 停车

全密度 1线 停车

全密度 2线 停车

辽通化工 新 HDPE 6月 24日晚间停车检修

抚顺石化 LLDPE
7月 6日计划停车检修处理问

题，计划三到五天

上海石化
LDPE 二线开车

HDPE 停车检修

兰州石化 老全密度 停车检修

延长中煤
HDPE 停车检修，计划一周

LLDPE 停车检修，计划一周

来源：百川资讯、倍特期货研发中心
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三．LLDPE后市展望与操作建议

图表 11：L1509 日线

来源：博易大师

原油大幅度下挫，美油、布油悉数跌至均线系统及布林下轨之下。L受此带动，破位下

跌。日线级别上，当前下方仅布林下轨一道明显支撑，MACD、随机指标均发出卖出信号。

周线上，MACD死叉趋势，KD已形成死叉，短线有布林中轨及 40周均线支撑。

基本面上的利空主要来自上游原油，而原油价格短期向下风险较大，L继续跟跌。但 L

本身尚有装置检修、库存下降支撑，下跌空间受到限制。

操作上，前期已有空单可以继续持有，新空待价格反弹至 9500 以上轻仓介入，本周支

撑暂看 9240、9080，关键支撑位空单可少量止盈。

继续关注 L1509-L1601 价差，价差超过 480 可进行空 9 多 1 套利，目标价差回复至

380、止损 580。


