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摘要
8月塑料期货受煤化工投产、原油下跌和石化维持较高开工率影响，期货震荡下跌。L1501合约从11245元/吨下跌至10730元/吨，跌幅4.6%。
对于9月份，原油偏弱，煤化工的投产预期依旧打压市场心态。但是宏观面整体缓慢向好，下游正处于需求旺季，进口货源维持高位依旧有所支撑。加上煤化工装置开工不稳，几家企业轮流检修，价格走势预计区间震荡为主。LLDPE期货L1501合约在宏观无重大风险因素的情况下，L1501合约9月预计在10500-11200元/吨区间震荡。建议短线者日内顺势交易，中长线者待价格下跌企稳后逢低买入。套利者在L1501和L1505价差为150附近买入价差，即买L1501，抛1505进行套利。

 










宏观和原油市场分析
一、全球四大经济体经济继续扩张，但除美国外，增长速度缓慢
从1-8月份的PMI指数来看，世界四大经济体的PMI指数都在50上方，但表现各异。日本和欧元区在的PMI指数在下滑，美国的PMI指数在攀升，中国的PMI指数在一直在50上方徘徊。 欧元区和中国的8月PMI指数环比还略有下降。总体来看，除美国外，其它三大经济体增长速度缓慢。为支持经济稳定发展，中国经济在调结构的同时，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。货币政策的宽松以定向降准为主，8月27日中国央行宣布，引导农村金融机构降低涉农贷款利率，支农再贷款执行优惠利率，贫困地区符合条件的农村金融机构的支农再贷款利率还可在优惠利率基础上再降1个百分点。欧元区方面，9月4日晚，欧洲中央银行宣布，将欧元区主要利率均下调10个基点，主要再融资操作利率从0.15%降至0.05%，边际贷款利率从0.40%降至0.30%，边际存款利率从-0.10%降至-0.20。
从近期四大经济体的政策举措看，9月若是美国不提前加息，PMI预计继续维持在50上方，这对于包括聚乙烯在内的大宗商品市场依旧有所支撑。

	图1：主要经济体PMI指标
	图2：中国汇丰PMI指标
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二、原油下跌形成心理压力，但价格传导受阻
受供应增加和需求预期下降的影响，过去2 个月，原油市场出现趋势性下跌行情。虽然期间受地缘政治因素比如伊拉克、利比亚和俄乌局势影响，有所反复，但是受原油供需面的影响比较大。虽然8月份库欣地区库存持续走低，炼厂开工率的高位运行，美国油品消费强劲，但EIA 公布的8 月报中，下调了今明两年全球原油的消费增长预期。14 和15 两年总计调减的18 万桶/天消费，主要由日本和欧洲消费预期的下降所致。美页岩油的也依然是影响油价下跌的一个因素。EIA 在8 月报告中，维持对北美页岩油9 月产量继续增长的乐观预期。其中，增长的主要贡献来自EAGLE FORD 和PERMIAN 地区。尽管市场在远期对于页岩油井的衰减速度存在忧虑，但目前为止，这两个地区的新井依然增长，且产量在总体上尚未达到大幅衰减的周期。
同期公布OPEC的报告，却并未对前次预期进行调整，供给端预期则略显宽松。8 月底时，据利比亚国家石油公司发言人透露，利比亚境内原油产量已经回升，之前由民兵武装封锁的港口基本恢复，日均产量重新达到70 万桶的水平。
综合OPEC 与北美，可以预期未来数月原油供需略宽松。这对国内聚乙烯市场形成心理上的一个压力。但受装置检修影响，乙烯单体价格维持高位，下降幅度较小。后期若是装置开启，存在补跌的可能，届时聚乙烯进口货价格将承压。但是若乙烯单体价格维持高位，原油下跌对国内聚乙烯市场只能形成心理上的打压。
	图3： WTI原油期货价格走势
	图4：乙烯单体价格走势
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聚乙烯市场分析
一、煤制烯烃低价料冲击市场 
8月初中煤延长公司和陕西榆林能化公司90万吨煤制烯烃产能投产。8月LLDPE无论是现货价格还是期货价格，都进入下行通道，主要原因就是受煤制烯烃低价原料的影响。煤制烯烃具有成本方面的优势，生产出来的产品价格比较低，9700-11100元/吨的煤制烯烃低价料冲击着11600-11900元/吨的石油制烯烃产品。
9月吉林石化、神华等企业有40多天的检修计划，两者产品的销售区域主要集中在华北地区。9月据卓创资讯统计，约有134万吨的产能计划检修。9月份神华检修或使得线性减产2万吨左右，这或部分抵消延长中煤及陕西榆林能化的影响。而且面对煤制烯烃的影响，有消息称，齐鲁石化14万吨线性装置对7042排产量削减，8月份原计划排产4000多吨7042不再生产，9月份不排产7042，或以后7042不再排产。综合看，由于存在检修和开工的不确定性，9月疲弱行情中或有小幅反弹。

	图5： LLDPE期货指数
	图6： LLDPE现货价格走势
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	图7： 煤制烯烃成本
	图8： 甲醇制烯烃成本
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  表1： 2014年9月之后国内煤制烯烃产能投放项目（单位：万吨）
	序号
	企业
	规模/万吨/年
	技术
	投产时间
	地址

	1
	宁夏宝丰能源集团有限公司
	30
	MTO
	预计2014年9月底
	银川

	2
	神达化工
	40
	DMTO
	预计2014年10月
	滕州

	3
	富德（常州）能源化工
	33
	MTO
	2014年底
	常州

	4
	蒲城能源
	30
	DMTO
	预计2014年底
	蒲城

	5
	山东阳煤恒通化工
	30
	UOP
	2014年底
	临沂，生产PVC

	在建合计
	163万吨



二、产量环比下降，进口货压力不大
据卓创资讯估算，2014年8月国内PE产量约109.03万吨，环比减少2.69%，其中LLDPE产量50.18万吨，LDPE产量15.83万吨，HDPE产量43.02万吨。
9月1日据海关统计，2014年7月份聚乙烯进口量76.36万吨，累计总数量为552.12万吨，当月进口均价为1605.04美元/吨，累计均价为1593.21美元/吨，折合人民币12151元/吨。进口货中，约45%的货为进口加工贸易、来料加工贸易等，不进入国内流通市场，因此对国内的供应压力不大。
表2:2014年7月LLDPE进口贸易方式
[image: ]
   数据来源：海关总署

三 、农膜存季节性需求，塑料制品出口稳定 
塑料制品产量同比稳步增长， 2014年7月份国内的塑料制品产量为629.11万吨，同比去年同期增加70.21万吨。其中，塑料薄膜7月份总量为99.64万吨，同比去年同期增加8.67万吨；农用薄膜7月份总量为16.48万吨，同比去年同期增加2.24万吨。
因9月份为地膜生产旺季，从1999年至今的数据来看，9月10月农膜需求相对其它月份产量较高。 8月份下游厂家开始逐步开启备货，农地膜工厂开工率保持开工在40-45%左右，包装膜生产企业因国庆中秋双节，企业开工率有所上升开工率维持在70%左右。后市地膜厂家备货增加依然有所预期。
出口方面，受国外经济数据较好带动，出口有所增加。2014年8月塑料制品出口数量为85万吨，同比增加10.67%。9月预计保持稳定增长。这对聚乙烯价格有一定支撑。

	图9： 农膜存季节性需求
	图10： 塑料制品出口稳定增长
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四、石化企业维持高开工率，库存有一定压力 
8月31日主要石化企业库存较上旬增加5.26%，跟去年同期增加7.17%。从区域上看，华北地区库存小降，华东及华南地区库存有所增加，其中华南地区库存增加千吨以上。库存的增加主要是石化企业维持较高的开工率和下游企业面对价格的下跌，采购积极性暂受抑制。据统计，8月聚乙烯石化装置整体开工率在83%附近。其中华东地区开工率在64%左右，华北及华中地区开工率在85成左右，华南地区开工率在9成以上。随着异地库的建设，石化企业对库存有一定容忍度，但是若是继续维持较高开工率的情况下，库存仍有一定压力。
	图11： 国内PE库存走势图
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操作建议

综上所述，从宏观经济到聚乙烯产业，9月多空因素共存。宏观经济和下游需求仍有一定的支撑。但原油疲弱和煤制烯烃货价格较低这两个因素对市场形成压力。后期聚乙烯价格或陷入区间震荡格局。技术面上，L 1501合约上方面临11000-11200一线压力，下方考验10500附近支撑，预计后市维持在10500-11200区间震荡，投资方面，L1501合约建议短线者日内顺势交易，中长线者待价格下跌企稳后逢低买入为主。套利者在L1501和L1505价差为150附近买入价差，即买L1501，抛1505进行套利。
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