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摘要 

4 月塑料期货延续 3 月的反弹。推动塑料期货这波上涨行情的主要

因素是国内石化企业低压和线性装置大幅检修，塑料库存下降，同时

3月至 4月下游薄膜需求相对旺盛。此外，外盘原油受地缘政治因素

影响反弹、国内宏观政策的定向宽松也提振多头市场信心。 

对于后期，乌克兰局势左右油价，原油高位震荡，国内 PE 库存下

降，石化 5月上旬继续大幅检修。因此，5月上旬调整空间预计不大。

5月中旬临时检修的装置重启，同时下游需求转淡，整体供应增加， 

L1405 合约开始交割，届时，塑料期货走势或将走弱。 5 月下旬华东

和华北两套装置检修。预计 5月下旬盘整为主，6月若是无新的检修，

走势相对 5月弱势。 

操作上，建议稳健者暂时观望，激进者可在 11200 附近空单谨

慎持有，11300 止损，10800 止盈。短线在 10800-11100 区间操作。

套利者可买 1409 卖 1501 进行套利。 
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行情回顾 

一、原油市场行情回顾 

4 月上旬乌克兰局势紧张、美国非农数据表现强劲提振 WTI 原油

涨至 104 美元/吨上方。欧美价差收缩。EIA 下调美国原油产量预期，

美元汇率走低，原油价格继续收高。 

中旬，乌克兰内乱局势升级，西方与俄罗斯关系紧张，美国经济

数据强劲，WTI 和布伦特原油大幅收高。但美国原油库存暴涨，供应

压力凸显，且中国一季度经济增速继续放缓，油价涨幅受到抑制。 

下旬， WTI 和布伦特原油略有下跌。相关经济数据提振了市场对

美国经济出现强劲改善的期望，且有关乌克兰的地缘政治紧张局势仍

存支撑原油价格保持强势。但随后政府数据显示美国原油库存创 83

年来最高水平，美国国内石油产量不断上升，使得市场对供需平衡产

生担忧情绪，对油价造成打压。月末 WTI 期货 06 合约原油价格跌回

100 美元/桶附近。布伦特原油期货 06 合约跌回 108 美元/桶附近。 

图 1： 原油日线图  

 
数据来源：文华财经 

二、国际乙烯单体和聚乙烯市场回顾 

4 月初下游亏损较多，市场买气不足，加之近期供应略有增加， 4

月上旬亚洲乙烯市场行情偏弱。4月份中旬后，装置检修且下游产品

价格回升，亚洲乙烯市场行情小幅上调。 

远东 LLDEP 价格 4 月份开始反弹。国内 LLDPE 现货反弹力度相对

较大，进口套利空间打开，按照远东报价和国内华东石化企业出厂价
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计算，套利空间目前为 490 元/吨。  

 

图 2： 亚洲乙烯单体价格走势 图 3：远东 LLDPE价格走势 

 
 

数据来源：WIND 资讯 数据来源：WIND 资讯 

 

三、国内期货市场回顾 

国内 LLDPE 期货 4 月延续 3月末的反弹，上旬反弹乏力，中旬较

为强势，下旬开始缓慢走弱。4月上中旬石化企业轮流检修，库存下

降，加上原油受乌克兰局势影响较为强势，塑料期货以反弹为主。下

旬后，检修的部分装置开启，期货价格反弹开始乏力，甚至有掉头向

下迹象。 

图 4： LLDPE期货 1409合约日线图  

 
数据来源：文华财经 
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四、国内 PE 现货市场回顾 

4 月由于石化限量、调涨政策，加上上海石化、赛科、金菲、沈

化等石化企业检修因素，PE 价格行情坚挺。中旬 PE 市场维持震荡上

行走势。进入下旬，华东检修的装置重启，PE 价格开始松动。 

从远东美金报价和国内出厂价计算的进口粗利润 4月 200-500 元

/吨。 进口套利空间打开。 

 

图 5： 国内 PE现货价格走势图  

 
数据来源：WIND 资讯 

 

 

影响因素分析 

一、 供需因素分析 

1.  大幅度检修，PE 产量环比下降  

3 月 PE 产量为 74.1 万吨，环比下降 24.8%，同比下降 18.3%。进

口量 75 万吨，环比增加 5%，同比增加 10.5%。3 月 PE 表观消费量为

149 万吨，3月下游薄膜产量为 100.65 万吨。PE 供应和薄膜需求比为

1.48，为 2006 年 9 月份以来最小值 。  

 

3 月中旬开始，石化企业线性和低压装置大幅停车检修。若是把

临时停车和计划停车的装置产能也都统计，截至 4月 18 日因检修而
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损失的产能为 304 万吨，按照 PE 1330 万吨的总产能统计，检修损失

产能约占总产能 22%。4 月 21 日后，华东和华北地区几套线性装置重

启。据统计，4月 21 日至月末重启的产能约 157 万吨。5月上旬华北

和西北几套石化装置计划 7-15 天的短期检修，检修产能约 221 万吨。

检修引起的供应减少依然主导市场走势。  

4 月 PE 产量数据未公布，预计与 3月份相差不大。按照 PE 1330

万吨的总产能统计，若是满负荷生产每月产量 110 万吨推算， 4 月若

因检修平均损失 20%计，则 4月产量为 88 万吨。进口量若比 3月份增

加 5%，预计 4月进口 79 万吨。4月表观消费量预计 167 万吨。若是

塑料薄膜按照 5%增加，4月产量预计 106 万吨。PE 供应/薄膜产量为

1.57，比值在近八年中也处于相对较低位置，有利于 PE 价格上涨。 

 

图 6： 进八年 PE总供应和下游塑料薄膜比值走势   

 
数据来源：WIND 资讯 

 

2.  塑料制品产量稳定增加  

2014 年 3 月份国内塑料制品总产量在 557.7 万吨，较 2013 年同

期增长 7.7%，2014 年 1-3 月份国内的塑料制品累计总产量在 1416.8

万吨，较 2013 年同期增长 6.2%。其中，塑料薄膜 3月总量为 100.6

万吨，同比增长 4.7%，1-3 月份总量为 263.4 万吨；农用薄膜 3月总

量为 20.4 万吨，同比增长 13.3%，1-3 月份总量为 51.4 万吨。 

 

 

图 7：塑料薄膜产量累计值                                        图 8：农用薄膜产量累计值 
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3、现货库存压力不大，期货库存偏低 

现货库存方面，据中塑资讯网统计的主要企业的库存同比和环比

来看， 4 月同比是增加的，不过 3月 31 日至今，环比一直下降。截

止至 2014 年 4 月 30 日主要企业 PE 库存同比增加 4.17%，环比下降

3.76%。期货库存方面，5月 5日大商所仓单 959 手，而 1405 合约持

仓量 13414 手。 

 

 

图 9：    国内 PE主要企业库存量同比与环比走势                                        图 10： LLDPE注册仓单 
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二、 上游原油分析 

地缘局势方面，乌克兰局势继续影响油价。若乌克兰局势缓解，

将减轻西方对俄罗斯制裁，利比亚原油恢复出口，美国原油库存持续

大幅增长，油价将承压。但近几周美国经济数据乐观，美欧经济复苏

势头良好，对油价构成一定支撑。中国近期公布的经济数据指标虽然

不是很理想，但是政府目前在进行“微刺激”，对石油的刚性需求依

然存在。总体预计国际油价继续高位震荡，WTI 期货价格波动范围为

99-103 美元/桶，布伦特价格波动范围为 106-109 美元/桶。 

 

三、 外盘乙烯单体和 LLDPE 分析 

4 月亚洲乙烯价格整体上涨，主要受原油价格的影响。原油维持

高位，东北亚乙烯市场价格小幅上调。东南亚市场货源供应较为充裕，

价格持稳。若是原油下跌，加上检修的装置重启，下游终端客户亏损

扩大，需求受到抑制，5月下旬乙烯价格将走弱。 

远东 LLDPE 价格因中国进口套利空间打开，5月初仍维持坚挺。

后期若是乙烯单体价格下降，中国国内 PE 定价下调，远东 LLDPE 价

格亦将小幅下跌。 

 

四、 宏观因素分析 

1、PMI 指标分析 

PMI 至高于 50 则显示行业扩张，低于 50 则表示低迷。从主要经

济体的 PMI 指标来看，目前欧美和中国经济依然在扩张，而日本宏观

经济存下滑风险。 

美国经济数据方面，美国 4月 ISM 制造业采购经理人指数(PMI)

为 4 月为 54.9，3 月 53.7, 2 月值 53.2。该数据表明美国制造业在扩

张。 

欧元区方面，英国皇家采购与供应协会发布数据显示,欧元区 4

月份制造业 PMI 为 53.4，3 月为 53，显示在扩张。 

日本方面， 4 月份制造业采购经理人指数(PMI)降至 49.4，较 3

月份 53.9 回落 4.5 点。因客户赶在 3月份提前购买以避开消费税上

调的影响，4月制造业产出和工业订单现 2012 年 12 月来首次下降。

日本消费税 4月起从 5%调升至 8%，在消费税上调后，或对制造业形

成压力，若是无相关补充举措，经济面临衰退风险。  

中国国家统计局与中国物流与采购联合会联合发布的 4月份官方
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制造业采购经理人指数（PMI）从 4月份的 50.3 增加至 50.4。说明经

济增长还在扩张。但汇丰制造业 PMI 连续 4个月小于 50，数据显示中

国中小制造企业的经营状况仍不景气。 

2、CPI 和 PPI 指标分析 

中国 3月 CPI 同比增长 2.38%，在经济增速整体平稳、货币政策

稳健的大背景下，物价上涨压力不大。3月 CPI 小于 3月 5日李克强

总理在政府工作报告中提出的、今年CPI涨幅控制在3.5%左右的目标。 

中国 3月 PPI 同比下降 2.3%。至此，PPI 已连续同比下降 25 个

月。PPI 降幅扩大引起市场对通缩的担忧。不过市场也存在国家出台

刺激政策提振经济的预期。而且现在政府已经在出台一些微调举措。

国务院总理李克强 4月 16 日主持召开国务院常务会议，确定金融服

务“三农”发展的措施，提出“对符合要求的县域农村商业银行和合

作银行适当降低存款准备金率”。这被市场理解为一种“定向宽松政

策”，是宏观政策方面的微调。中国人民银行 4 月 22 日宣布，从 4月

25 日起下调县域农村商业银行人民币存款准备金率 2个百分点，下调

县域农村合作银行人民币存款准备金率 0.5 个百分点。此举提振了市

场对宏观经济的信心。此外，在交通、水利、棚户区改造等基础设施

和民生领域增加投资，对经济发展进行有效的“微刺激”，也成为一

些地方的投资首选。 

图 11：主要经济体 PMI指标 图 12：中国 CPI和 PPI值 

  
数据来源：WIND 资讯 数据来源：WIND 资讯 
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操作建议 

国内宏观上暂时无重大利空消息，原油高位震荡，石化企业轮

流检修保价。在下游存刚性需求的情况下，5月塑料价格大涨大跌起

伏预计不大。 

短期看，5月上旬石化企业检修力度较大，上旬 LLDPE 期货价

格维持震荡偏强格局。中旬近月 1405 合约快进入交割月，交割仓库

货物若流入现货市场，加上 16 日附近检修的装置陆续开启。期货短

线回调。5月下旬华东和华北两套装置检修，涉及产能也较大，因此

5月中旬的回调预计不大。整体看 5月震荡为主。 

操作上，稳健者暂时观望，等待机会进场。激进者可在 11200

附近适当布置空单，11300 止损，10800 止盈。套利者可买 1409 卖 1501

进行套利。 
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