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周报·LLDPE&PP

基差过低 上方受限

产业链涨跌幅度：美原油+8.25%、布油+7.76%、

日本石脑油+9.30%、东北亚乙烯+1.08%、中国丙烯

-1.80%、L 期货指数+4.45%，HDPE 现货+2.08%、

LDPE 现货+2.06%、LLDPE 现货 0.55%、PP 期货指数

+4.69%、PP 现货-2.55%。

本周操作建议： 短线交易，L1601 低于 8300 买

入，目标位 8680，止损 8100。PP1601 操作空间不大，

观望为主或靠近 10周均线（7500）沽空、止损 7570。

套利操作： L 多 1 空 5 组合持有，目标位-400、

-450，止损-280。
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一．宏观要闻

1. 国家统计局：9月中国制造业采购经理指数为 49.8%

2015 年 9月份，中国制造业采购经理指数为 49.8%，比上月微升 0.1 个百分点，连续

两个月回落后出现微幅回升。

分企业规模看，大型企业好于中小型企业。大型企业 PMI 为 51.1%，比上月上升 1.2

个百分点，重回临界点以上；中、小型企业 PMI 分别为 48.6%和 46.8%，均比上月下降 1.3

个百分点，继续低于临界点。

从分类指数看，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

商配送时间指数高于临界点，且均比上月有上升。从业人员指数和原材料库存指数仍低于临

界点。

2. 泛太平洋 12 国 TPP 贸易协议达成

亚特兰大当地时间 10 月 5日泛太平洋战略经济伙伴关系协定（TPP）取得实质性突破，

美国、日本和其他十个泛太平洋国家就 TPP 达成一致。

TPP 协议由美国主导。TPP 谈判由两大部分构成：一是知识产权保护规则等所有 12个

谈判参与国一起决定的领域；二是诸如某种物品关税减免等双边磋商领域。在 12个谈判参

与国中，美国和日本经济总量巨大，所有参与国加起来所占全球经济的比重则达到 40%。

最终的 TPP 贸易协议正等待各个参与国和地区的议会批准，才能正式签署。如果所有

参与国家都通过了该条约，并允许其生效，那么这些国家和地区之间将有 1.8 万种商品的关

税壁垒会减少，贸易成本将会降低。此外，TPP 协定还涉及大量法律条款，包括制定劳工政

策和法律法规、处理知识产权，以及外资公司对一国政策的挑战等等。所有 TPP 协定的内

容都旨在刺激参与国家和地区的经济增长。
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二．产业链相关分析

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） 8355 8640 8280 8575 +4.45%

PP 指数（元/吨） 7140 7385 7086 7349 +4.69%

WTI 原油指数（美元/桶） 46.83 52.10 46.48 50.78 +8.25%

布伦特原油指数（美元/桶） 49.99 55.52 49.99 54.17 +7.76%

现货

10-5 10-6 10-7 10-8 10-9

日本石脑油中间价（美元/吨） 448.88 457.38 484.38 475.75 486.25

东北亚乙烯中间价（美元/吨） 925.00 925.00 925.00 925.00 935.00

中国丙烯中间价（美元/吨） 555.00 540.00 540.00 540.00 545.00

大庆石化 HDPE-5000S(元/吨) 休市 休市 9600 9700 9800

大庆石化 LDPE-2426H（元/吨） 休市 休市 9700 9800 9900

茂名石化 LLDPE-7042（元/吨） 休市 休市 9050 9050 9100

齐鲁石化 PP-T30S（元/吨） 休市 休市 765 7650 7650

2. 产业链数据

国内市场休市期间，外围原油市场出现明显涨幅。其中美原油涨幅达到 6.60%、布油

涨幅 5.62%，美油表现仍强于布油。布伦特-WTI 价差相较前次报告时回升、至 3美元/桶

左右，但仍较正常水平 6美元/桶偏低。
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图表 1：布伦特-WTI 价差

来源：WIND、倍特期货研发中心

截至 10 月 6 日当周，WTI 原油非商业多头持仓周环比增加 9,615 至 491,100 张，非

商业空头持仓周环比增加 3,082 至 232,839 张、创下今年 6月 2日以来最高持仓，非商业

净多头周环比增加 6,533 至 258,261 张。投机市场看空情绪持续改善。

图表 2：WTI 非商业持仓

来源：WIND、倍特期货研发中心

EIA 数据显示，9月 30 日当周，全美商业原油库存增加 310 万桶、前值增加 395.5 万

桶，库欣地区原油库存增加 9.8 万桶、此前一周为减少 107 万桶；精炼厂设备利用率降至

87.51%、前值 89.8%。API 数据显示当周原油库存意外减少 120 万桶、预期为增加 220
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万桶，库欣原油库存减少 10 万桶。美国原油库存总量仍维持至少 80 年以来最高位。

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 现货对期货升水下降至 735 元/吨、远低于 1100 元/吨的历史平均水平。PP 现

货对期货升水急跌至 224 元/吨，较九月末下降超 500 元/吨、同时距离 600 元/吨的正常

水平偏离较大。烯烃市场基差受到挤压主要因期货价格反弹、现货价格未有调涨影响，基差

有较为强烈的调整需要。

图表 5：LLDPE 期现价差 图表 6：PP 期现价差

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

L1605 与 L1601 价差一度升穿-300、但随后回落。整体看-300 压力较重、突破较难，

加之季节性趋势向下，多 1空 5套利单建议持有，目标位-400、-450，止损-280。

PP1605 对 PP1601 价差横向延伸、无单边趋势，暂无套利机会。
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图表 7：LLDPE 跨期价差 图表 8：PP 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 9：LLDPE-HDPE 图表 10：LLDPE-LDPE

来源：WIND、倍特期货研发中心 来源：WIND、倍特期货研发中心

图表 11：HDPE-LDPE

来源：WIND、倍特期货研发中心
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PE 现货方面：LLDPE 对 LDPE 贴水维持 800 元/吨，较平均偏低 200 元/吨；LLDPE

对 HDPE 贴水扩大至 700 元/吨，与平均水平相当；HDPE 对 LDPE 贴水缩窄至 100 元/吨，

与正常水平偏离不大。

图表 12：装置检修情况

PE
厂家 品种 动态

中原石化 LLDPE 计划 12日停车
兰州石化 老全密度 停车检修

PP
厂家 动态

中原石化 老装置 11日起停车检修；新装置 11日起停车检修

洛阳石化
老装置长期停车中；新线 9月 30日开始停车检修

60天左右
镇海炼化 新线短期停车，计划 17日开车
茂名石化 三线按计划停车

湛江东兴 10月 4日开始停车检修至 11月底
辽阳石化 长期停车中

大连有机 5万吨长期停车中
兰州石化 老装置长期停车中

庆阳石化 停车检修中

锦西石化 停车检修中

华北石化 停车检修中

大港石化 停车检修中

呼和浩特 8月 8日起停车检修中，预计 10月 10日开车
辽通化工 老装置停车，开车时间待定

来源：百川资讯

三．后市展望与操作建议

周线上的中期下跌趋势持续。短期K线实体部分看，L1601 在 8300 的支撑较为明显，

但上方空间则在下跌趋势的 25%回撤处受到挤压；即使冲过此处压力也仍将面临 20 周、

40 周线的打击，L短期内难以突破下降趋势线。PP1601 情况则更为严峻，10 周线压力已

连续 14 周起到作用，时间拖得越久突破难度则相应增大；且即使期价反弹过 10 周均线，

距下降趋势线也仅有 120 点左右的空间。
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图表 13：L1601 周线 图表 14：PP1601 日线

来源：博易大师 来源：博易大师

上游原油虽有大幅反弹，但传导至乙烯或丙烯后涨幅已有大幅收敛，留给再下一层的

PE 或 PP 的空间已经不大。加之聚烯烃现货价格未有明显起色，远低于正常水平的基差也

限制了期价的上行空间。

操作上以短线交易为主， L1601 低于 8300 可以买入，目标位 8680，止损参考近期低

点 8100。PP1601 操作空间不大，观望为主或靠近 10周均线（7500）沽空、止损 7570。

套利方面，L多 1 空 5继续持有，目标位-400、-450，止损-280。


