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冬季限产炒作，能化 6 月暴涨行情能否重现？ 

 甲醇、聚烯烃周度策略报告                      2017-11-06 

核心观点：  

 ➢ 一周回顾：聚烯烃上周走出 V 字反弹，一路突破所有均线阻力位，

冲击前高。石化厂库存压力较小，下游因大会结束需求回归；黑色

反弹，商品气氛转好，甲醇四连阳，净持仓一个月以来首次空翻多。 

➢ 上游：欧佩克有望继续限产，Brent 油价站稳 60 美元大关；石脑

油、乙烯大涨，丙烯料价格小幅松动；采暖季来临，动力煤下跌空

间有限。 

➢ 中游：沿海地区甲醇库存上升至 62.96 万吨（+1.15 万吨），可流

通货源增加至 13.5 万吨（+1.3 万吨），甲醇装置开工负荷 63.61%

（+3.88%）。聚烯烃石化企业库存下降 4%左右，贸易商库存因走

货不畅不降反升，前期增检修装置部分重启。 

➢ 下游：MTO 开工率 70.7%（-0.24%），国内 CTO/MTO 装置整体

开工率稳定；农膜旺季结束，价格开始回落，地膜多数厂家已停产，

注塑开工率下滑。 

➢ 本周预测：11 月 2 日陕西出台冬季限产政策，涉及 150 万吨/年煤

化工产能，而大会结束下游需求转好，供需双重利多或推涨聚烯烃

期货冲击前高。笔者认为目前虽然是 W 反弹，但未来因冬季淡季

预期及开工负荷增加，上升空间或受限，难至年内高点。 

➢ 单边策略：L1805、MA1801 前多持有 

➢ 组合策略：空 L1801 多 L1805 继续持有 

操作策略跟踪 

类型 组合 
入场 

价差 
进场/离场 评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

涨跌幅

(%) 

跨期 
空 L1801 多

L1805 
-65 11-1 4 星 60 -60 / 

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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1、行情回顾 

甲醇： 

甲醇主力合约上周一冲高回落，空头集中减仓，周二起伴随多头加仓一路上涨，周五夜

盘顺利冲破 2800 阻力位。本周部分检修装置重启，下游聚烯烃、甲醛及二甲醚因价格回升，

需求转好，供需两旺或支撑盘面。 

LLDPE： 

LLDPE 主力合约前三天持续探底，周四起快速拉升，目前对后市持 W 底反弹观点居多，

上周陕西冬季限产，涉及蒲城清洁能源、榆林神华等 150 万吨煤化工，或如 6 月份废塑料

禁令炒作一般使盘面快速冲高，但中期考虑到需求转淡及 1801 传统淡季合约特性，不宜过

分看高。 

PP： 

上周 PP 由弱变强，周五一天就突破所有阻力位，涨势凶猛，多头增强显著，目前净多

头持仓来到两月新高，大会结束令下游需求回归，但冬季淡季预期及装置开工率回升或限制

上行空间，主力合约关注前高 9194 阻力位。 

 

图 1 甲醇稳步上涨 图 2 聚烯烃触底反弹 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 3 成交量较上周下滑 图 4 三十日波动率降低 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

2、期货数据跟踪 

LLDPE 及 PP 基差上周先扩后收，整体处于合理区间，无明显套利机会。周三起盘面大

涨提振现货氛围，但市场交投平淡并未有明显改观，高价位下成交乏力，加之下游工厂坚持

刚需，市场重心仍有下移概率。 

甲醇上周基差快速修复，期货盘面大涨，而现货价格稳定。 

 

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

LLDPE 10 月 30日 9600-9700 9700-9900 9950-10200 \ 

11月 6日 9600-9700 9650-9900 9900-10200 \ 

PP 10 月 30日 8650-8750 8800-9000 8900-9000 \ 

11月 6日 8600-8700 8750-8900 8850-9050 \ 

MA 10 月 30日 \ 2780-2820 2870-2880 2300-2400 

11月 6日 \ 2850-2860 2900-2960 2340-2400 

 

甲醇跨期价差全周依然稳定。PP5-1 价差逐步扩大，而 L1805 周四一度升水 1801 但

之后又小幅贴水，之前推荐的卖 L1801 买 L1805 继续持有。L-P 价差上周已如期至 750，

策略止盈离场。而 PP-3MA 价差目前已回落至合理水平，等待新机会出现。  
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图 5 甲醇基差回落 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 甲醇净持仓由空翻多 图 8 聚烯烃基差回落 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 9 LLDPE 跨期价差窄幅变动 图 10 PP 跨期价差窄幅波动 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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图 11 LLDPE 与 PP 价差缩窄 图 12 PP 与甲醇价差继续回落 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

图 13 LLDPE 净持仓减少 图 14 PP 多头集中发力 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

3、产业链数据跟踪 

3.1、上游 
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近来受到欧佩克主导的减产延长到 2018 年全年的可能性增加影响，同时美国原油库存

和成品油库存下降，美国活跃油气转塔减少，欧美原油期货双双涨至两年多来最高。 

投机商在纽约商品交易所轻质原油期货中持有的净多头增 12.6%。CFTC 最新统计，截
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其中多头增加 24081 手；空头减少 32041 手。 

对冲基金和管理基金将美国原油期货和期权中的净多头推至 6 个多月来最高。管理基
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金在纽约商品交易所美国轻质低硫原油持有的期货和期权中净多头增加了 19.74%，而在洲

际交易所欧洲市场美国轻质低硫原油持有的期货和期权中净多头增加了 36.51%。根据新的

分类，截止 10 月 31 日当周，管理基金在纽约商品交易所原油期货和期权中持有的净多头

从前一周的 234878 手增加到 281244 手 ；其中多头增加 12091 手；空头减少 34275 手。

管理基金在伦敦洲际交易所欧洲市场美国轻质低硫原油期货和期权中持有的净多头从前一

周的 45756 手增加到 62461 手 ；其中多头增加 11784 手；空头减少 4921 手 

 

图 15 国际油价继续攀升 图 16 WTI 基金净多头持仓达 6 个月新高 

 
 

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： 

上周石化原料价格涨跌互现，截止 11 月 3 日，CFR 日本石脑油 574.25 美元/吨（+20.01

美元/吨），CFR 东北亚乙烯 1250.5 美元/吨（+10 美元/吨），丙烯 CFR 中国 948 美元/吨

（-34 美元/吨），原油价格持续攀升有力支撑各石化原料价格，预计本周高位企稳。 

鄂尔多斯 5500 大卡动力煤 417 元/吨（+5 元/吨），山东济宁 5500 大卡动力煤价格维

持在 640 元/吨，对应到盘面的甲醇成本为 2276 和 2344 元/吨。黑色价格强势反弹，或推

涨动力煤价格。 
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图 17 石脑油、乙烯上涨，丙烯微跌 图 18 鄂尔多斯动力煤价格小幅上调 

 
 

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 

甲醇外盘捂盘惜售情绪，11 月底至 12 月份到港的非伊朗船货固定价格报盘参考 345-

350 美元/吨，固定价格商谈在 325-350 美元/吨。少数非伊朗船货成交在 340 美元/吨，周

内公式价成交匮乏。截止 11 月 3 日，CFR 中国报 340 美元/吨（-3 美元/吨），折合人民币

2820 元/吨，进口亏损 35 元/吨。 

本周 PE 美金市场价格窄幅整理，低压膜及高压货物价格小幅向下修正，其他暂稳。下

游工厂采购仍以刚需为主，实盘整体放量不大。而 PP 美金市场贸易商报盘略有增多，市场

拉丝、注塑价格弱势整理，成交清淡，多直销工厂采购。流通市场上主流均聚拉丝、注塑在

1110-1150 美元/吨，低价拉丝成交在 1100-1120 美元/吨，沙特主流拉丝成交在 1130-

1150 美元/吨。LLDPE 丁烯基 CFR 中国 1170（-20）美元/吨，完税价 9862 元/吨，进口

亏损 76 元/吨。PP 均聚 CFR 中国 1120（-10）美元/吨，完税价 9371 元/吨，进口亏损

621 元/吨；进口亏损有所收窄。 

 

图 19 甲醇进口利润仍未打开 图 20 聚烯烃进口亏损减少 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

 

3.2.2、库存 

截止 10 月 26 日，甲醇华南华东库存双双上涨。江苏甲醇库 37.7 万吨（不加连云港地

区库存），环比增加 0.35 万吨（+0.94%）。华南（不加福建地区）地区甲醇库存 6.5 万吨，

环比增加 0.7 万吨（+12.07%）。整体来看沿海地区（江苏、浙江和华南地区）甲醇库存上

升至 62.96 万吨（+2.15 万吨），可流通货源降低至 13.5 万吨（+1.3 万吨），沿海地区 10

月 3 日至 11 月 12 日抵港的进口船货数量在 18.5 万吨左右。周初宁波以及太仓区域解封，

多数化工品进口船货集中排队卸货，卸货速度缓慢，因此整体库存上涨幅度不大。 

截止 10 月 27 日，聚烯烃石化企业库存、港口库存均小幅下降，贸易商库存小幅上升，

其中石化企业因月底销售政策激励客户提货，但贸易商走货不畅，PP 贸易商库存上涨。 

PE 总库存环比 10 月 20 日下降 4.5%，其中石化企业库存环比减少 3.9%，贸易企业

PE 库存环比增长 2.4%。 

PP 总库存环比 10 月 20 日下降 3.51%，其中石化企业库存库存环比下降 4.75%，贸

易企业 PE 库存环比上涨 1.31%。 

 

图 21 江苏甲醇库存小幅上涨 图 22 华南甲醇库存小幅上涨 

  

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 
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图 23 PE 石化库存微降 图 24 PE 贸易商库存上涨 

 
 

数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 

 

图 25 PP 石化库存大幅增加 图 26 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 11 月 2 日，甲醇装置开工负荷为 63.61%，环比下跌 3.88%。西北地区的开工

69.45%，环比上涨 2.81%。上周西北地区前期检修装置恢复运行，导致开工率上升，加之

山东、山西地区部分装置复产或者负荷提升，国内开工率增加显著。 

PE 装置检修极少，且部分全密度转产低压，而 PP 装置新增。 

 

甲醇装置动态 

企业名称 产能（万吨） 检修装置 停车时间 检修天数/重启

时间 

久泰能源 100 MTO \ 推迟明年 3月 
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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 重启中 

甘肃华亭 60 MTO 10月 10日 本周末重启 

鹤壁煤化工 60 MTO 10月中旬 20天 

双鸭山建龙 10 焦炉气 10月 21日 11月 4日 

巴州东辰 18 天然气 10月 15日 25天 

内蒙古世林 30 MTO 10月 27日 10-15天 

金牛旭阳 20 焦炉气 10月 22日 20天 

中原大化 50 MTO 10月 25日 30天 

 

 

聚烯烃装置动态 

企业名称 产能（万吨） 检修装置 停车时间 检修天数/重启

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 

蒲城清洁能源 30 全密度 10月 15日 25-30天 

延长中煤 30 全密度 10月 20日 15天 

中天合创 35 PP 9月 26日 \ 

联泓集团 20 PP 十月初 40天 

上海石化 20 PP 10月 9日 10月 30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 

11月 2日开工率 70.70% 34.02% 19.95% 51.72% 86.71% 7.16% 43.21% 

10月 26日开工率 70.94% 28.92% 18.60% 53.62% 86.15% 7.16% 38.33% 

环比变化幅度 -0.34% 17.63% 7.26% -3.54% 0.65% 0.00% 12.73% 

MTO 开工率 70.7%，较上周下降 0.24%。上周国内 CTO/MTO 装置整体开工率波动

不大，陕西蒲城清洁能源、山东联泓装置仍在停车，多数烯烃装置负荷不高。上周甲醛企业

因为文安、河南地区装置恢复运行，导致开工率大幅上涨。上周二甲醚企业因为兰考汇通、

永煤龙宇装置重启，导致开工率上涨。 
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3.3.2、聚烯烃下游 

农膜、棚膜： 

农膜原料价格弱势震荡，厂家谨慎观望，刚需采购，随拿随用。农膜成品价格变动不大，

华北地区双防膜主流报价 11000-11200 元/吨，地膜主流价格 10000-10200 元/吨。PE 功

能膜生产较好，厂家开工率在 6-9 成，部分企业满负荷开工。地膜需求整体维持弱势，目前

仅有少数企业坚持生产。西北地区有招标订单，企业开工较好，其他地区生产较差。 

 

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 

 

图 27 农膜、棚膜进入旺季 图 28 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，9 月塑料制品产量 726.8 万吨（环比+2.8%），而

家电指数显示我国四大家电整体需求仍在增加，注塑需求或进一步增加。 

 

图 29 九月塑料制品产量小幅增加 图 30 家电指数稳步上涨 
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数据来源：卓创资讯、兴业期货研究咨询部 
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