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化工品先抑后扬，本周或延续涨势 

 甲醇、聚烯烃周度策略报告                       2017-10-16 

核心观点：  

 ➢ 上周 LLDPE、PP 盘面走出 V 字反转形态，而现货商信心不足，报价

不涨反跌；甲醇期货和现货均相对弱势，且空头持续增仓。 

➢ 上游：国际油价受中国原油进口增加、中东地缘政治影响持续上涨；石

脑油、乙烯和丙烯石化原料高位维稳；动力煤受政策限制小幅回调。 

➢ 中游：沿海地区甲醇库存下降至 71.83 万吨，可流通货源上升至 13 万

吨附近。聚烯烃石化及贸易商库存均下滑 10%左右；甲醇装置开工负

荷为 65.85%（-0.49%），聚烯烃装置检修极少，新增检修多为一周内

故障排查； 

➢ 下游：MTO 开工率 75.04%（+1.79%），甲醛企业因北方阴雨和河北

地区环保要求开工率有所降低；农膜进入旺季，价格稳步上涨，地膜仍

处于淡季，注塑需求整体稳定。 

➢ 笔者认为目前强弱：PP>LLDPE>MA，此次上涨主要为技术反弹和黑

色板块共振，化工品若无坚实需求支撑，仍将回归弱势。本周预计周初

PP、LLDPE 和 MA 延续涨势，之后下跌回调。 

➢ 单边策略：轻仓做多 PP1801 

➢ 组合策略：多 L1801 空 PP1801 

 

操作策略跟踪 

类型 组合 
入场 

价差 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

涨跌幅

(%) 

跨品种 
多 L1801 空

PP1801 
750 10-16 4 星 850 680 \ 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3 星表示谨慎推荐；4 星表示推荐；5 星表示强烈推荐。 
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能化组 

杨帆 
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更多资讯内容 
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http://www.cifutures.com.cn/ 
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1、行情回顾 

甲醇： 

上周一，即国庆节后首日，郑醇 1801 开于 2732，全天成交平淡，价格窄幅波动。而

自周二至周四，伴随着空头增仓，开启了一波 200 点的大跌行情，日均成交量达 140 万手，

约为正常水平的两倍。周五受黑色板块上涨的联动效应，甲醇反弹近 100 点，但目前净持

仓仍偏空，后市预期并不乐观。 

LLDPE： 

节后前三天，LLDPE 走势相对平稳，全日波动均在 100 点以内，且频频冲高回落，尽

显弱势。依旧是受黑色板块共振，LLDPE 周四、周五迎来一波超过 400 点的涨幅，目前已

经一路突破 10 日、20 日均线，直逼 40 日均线。 

PP： 

PP 上周前四天极为活跃，每日 200 点上下区间波动，整体走势沿 10 日均线逐步下探，

周五直线拉升，1 月合约更是接近 8993 的 40 日均线阻力位，且目前净持仓逐步加多，相

对其他化工品种最为强势。 

 

图 1 甲醇先抑后扬 图 2 聚烯烃周四周五急速拉升 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 3 周四周五聚烯烃成交量放大 图 4 30 日波动率周五陡增 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

2、期货数据跟踪 

LLDPE 及 PP 基差上周前四天相对稳定且均贴水现货，周五因期市快速拉涨，基差由正

变负。现货商信心不足，报价谨慎，周四周五并未跟进盘面上调出厂价，一周报价整体走低。 

甲醇节后期市急速下跌，沿海地区现货也承压低报，周五又快速反弹至周初位置，全周

走出 V 字形。而西北地区煤化工报价稳定，略微走低。 

 

品种 日期 华北（元/吨） 华东（元/吨） 华南（元/吨） 西北（元/吨） 

LLDPE 10 月 9日 9450-9600 9600-9800 9900-10500 \ 

10 月 13日 9500-9700 9500-9700 9900-10100 \ 

PP 10 月 9日 8700-8800 8600-8800 8900-9050 \ 

10 月 13日 8550-8700 8750-8800 8750-8980 \ 

MA 10 月 9日 \ 2750-2770 2870-2900 2530-2620 

10 月 13日 \ 2725-2760 2800-2840 2450-2530 

 

甲醇跨期价差全周稳定。LLDPE 和 PP 跨月价差因周四周五行情变动较大而集体走扩。

L-P 价差由 700 低位涨至 800 又快速跌回 700 左右，做多二者价差依然可行，而 PP-3MA

价差由 567 大幅升至 1023，主要源于甲醇相对疲弱。  

  

100,000

300,000

500,000

700,000

900,000

1,100,000

1,300,000

1,500,000

1,700,000

1,900,000

2,100,000

LLDPE PP

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

LLDPE PP MA



兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

7 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 能化策略周度报告（甲醇、聚烯烃） 

图 5 沿海地区甲醇基差大幅走扩 图 6 甲醇跨期价差无明显变化 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 7 甲醇净持仓由多翻空 图 8 聚烯烃基差有正变负 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 9 LLDPE 跨期价差自周四起大幅扩大 图 10 PP 跨期价差自周四起大幅扩大 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 11 LLDPE 跨期价差自周四起大幅扩大 图 12 PP 跨期价差自周四起大幅扩大 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 13 LLDPE 与 PP 价差自周四起扩大 图 14 PP 与甲醇价差自周四起扩大 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 15 LLDPE 净持仓长期为空 图 16 PP 净多持仓逐步增加 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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3、产业链数据跟踪 

3.1、上游 

原油： 

9 月份中国原油日均进口量 900 万桶，比 8 月份日均增加约 100 万桶。 

伊拉克中央政府与北部半自治的库尔德地区领导人之间的紧张局势升级，库尔德地区 9

月底进行了独立公投，库尔德地区每天出口 50 多万桶原油。土耳其曾经威胁说要中断伊拉

克北方原油通过地中海出口的管道。 

据外电报道，美国总统特朗普周五宣布不会确认伊朗遵守了 2015 年国际核协议，根据

该协议，伊朗削减核项目以换取解除经济制裁。若美国拒绝该协议或对伊朗恢复制裁，可能

削弱伊朗的原油出口能力。 

截止 10 月 10 日当周，CFTC 持仓情况显示，WTI 持仓量 2437479 手，减少 33747

手。大型投机商在纽约商品交易所原油期货中持有净多头 417061 手，比前一周减少 27255

手。其中多头减少 2289 手；空头增加 24966 手 

受中国原油进口增加、中东地缘政治影响，欧美原油期货上周持续上涨，而美国在线石

油转塔数量降到 6 月初以来最低也进一步营造多头氛围。 

 

图 17 国际油价稳中上升 图 18 CFTC 多头占比略微减少 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

乙烯、丙烯、石脑油及动力煤： 

上周石化原料价格变化较小，乙烯和丙烯价格高位维稳，石脑油价格略有下调，动力煤

因政策压力一度下跌，而周四周五又反弹至高位。 
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图 19 石化原料价格维持稳定 图 20 动力煤价格 V 字调整 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

3.2、中游 

3.2.1、美金市场 

目前 LLDPE 和甲醇进口利润不理想，分别亏损 196 元/吨和 187 元/吨，PP 进口利润

162 元/吨。我国从明年 1 月起彻底禁止废塑料进口，而进口许可证自 5 月下旬开始已停止

发放，接近年底进口回料的供应已基本停止，华北与华南的回料进口商已大量退出行业，PE

供应缺口或提前出现。 

 

图 21 甲醇进口利润关闭 图 22 聚烯烃进口利润大幅下滑 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

3.2.2、库存 

截止 10 月 12 日，甲醇华南华东库存涨跌互现。江苏甲醇库 46.79 万吨（不加连云港

地区库存），环比大幅缩减 9.45 万吨（16.80%）。华南（不加福建地区）地区甲醇库存 7.40
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万吨，环比增加 1 万吨（15.63%）。整体来看沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇库存

下降至 71.83 万吨，可流通货源上升至 13 万吨附近，沿海地区 10 月 13 日至 10 月 29 日

抵港的进口船货数量在 21 万吨左右，10 月中下旬南美洲货源抵达中国数量增多，而伊朗

船货略有推迟到港现象，整体进口货源稳定。 

截止 9 月 29 日，PE 总库存环比 9 月 22 日下降 11.89%，其中石化企业库存库存环比

下降 22.86%，贸易企业 PE 库存环比下降 1.63%。 

PP 总库存环比 9 月 22 日下降 14%，其中石化企业库存库存环比下降 19%，贸易企业

PE 库存环比上升 1.10% 

 

图 23 江苏甲醇库存大幅下滑 图 24 华南甲醇库存稳重上升 

 
 

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

图 25 PE 石化库存大幅下降 图 26 PE 贸易商库存微降 

  

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 
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图 27 PP 石化库存大幅下降 图 28 PP 贸易商库存微涨 

  

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

3.2.3、装置动态 

截至 10 月 12 日，甲醇装置开工负荷为 65.85%，环比下跌 0.49%。西北地区的开工

70.02%，环比上涨 0.29%。上周内西北地区虽然部分装置检修，但受部分煤制烯烃负荷提

升，导致西北地区开工率上涨。河北、河南等地区部分装置降负运行，导致总体国内开工率

略有下降。 

聚乙烯及聚丙烯整体装置新停工非常少，即使停工也为一周内小检修，开工负荷继续保

持高位。加之神华宁煤三期投产，本月供应压力有增无减。 

据统计，10 月聚丙烯装置检修损失量约在 14.6 万吨，较 9 月份损失量 22.9 万吨大幅

减少。 

 

甲醇装置动态 

企业名称 产能（万吨） 检修装置 停车时间 开车时间 

久泰能源 100 MTO 10月 15-20日 \ 

蒲城清洁能源 180 MTO 10月 15日 30天 

伊东东华 60 MTO 10月 13日 25天 

榆林凯越 60 MTO 10月底 \ 

甘肃华亭 60 MTO 10月 10日 20天 

鹤壁煤化工 60 MTO 10月中旬 20天 

 

 

聚烯烃装置动态 

企业名称 产能（万吨） 检修装置 停车时间 开车时间 

神华包头 60 全密度 PE 9月 12日 \ 

中天合创 40 LDPE 10月初 一个月 
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中天合创 35 PP 9月 26日 \ 

联泓集团 20 PP 十月初 40天 

中韩石化 20 JPP 10月 9日 10天 

大唐多伦 46 PP \ 10月 11日 

 

3.3、下游 

3.3.1、甲醇下游 

 

甲醇下游 MTO/MTP 甲醛 二甲醚 MTBE 醋酸 甲缩醛 DMF 

10月 12日开工率 75.04% 34.52% 20.22% 58.68% 82.68% 7.16% 48.95% 

10 月 5日开工率 73.25% 35.29% 20.15% 55.68% 80.80% 7.16% 48.95% 

环比变化幅度 2.44% -2.18% 0.35% 5.39% 2.33% 0.00% 0.00% 

MTO 开工率 75.04%，较上周+1.79%。国内 CTO/MTO 装置整体开工率略有提升，

主要是大唐国际发电公司和神华包头煤化烯烃装置陆续开车，致使开工率提升。但随着山东

联泓节日期间烯烃装置的停车检修，以及山东阳煤和西北某主流烯烃装置负荷略有下降，降

低烯烃行业整体开工率。国庆假期期间，各地甲醛企业开工稳定为主。假期后期，北方多地

阴雨天气，对板材厂开工形成阻碍，加之下周十九大召开影响河北地区开工，行业开工率窄

幅回落。上周 MTBE 企业因神驰化工等装置恢复运行导致开工率提升。 

 

3.3.2、聚烯烃下游 

农膜、棚膜： 

农膜目前处于旺季，上周原料价格小幅上涨，华北地区双防膜主流价格 11000-11200

元/吨，地膜主流价格报 10000-10200 元/吨。厂家订单积累较多，排产 2 个月左右，开工

多维持在 6-8 成，部分已经满负荷生产。而地膜需求整体清淡，除西南、西北部分地区有一

定需求外，其余地区需求不佳。 

 

厂家分类 规模企业开机率情况 备注 

大型日光膜厂 70%-80% 旺季 

万吨功能膜厂 50%-70% 旺季 

大型地膜厂 20%-30% 淡季 

 

  



兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

14 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 能化策略周度报告（甲醇、聚烯烃） 

图 29 农膜、棚膜进入旺季 图 30 厂家备货充足 

  

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

注塑： 

塑料制品产量自 7 月以来稳步上涨，而家电指数显示我国四大家电整体需求仍在增加，

其中白电保持良好增速，注塑需求或进一步增加。 

 

图 31 八月塑料制品产量小幅增加 图 32 家电指数自 9 月以来稳步上涨 

 
 

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 
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