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2.期货市场情况 

 

 

 

 

 

 

 

 华期理财 

产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。 

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。 

 

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。 

 

 

投资顾问:王鹤 

电话：15840031201 

邮箱：151433986@qq。Com 

网址：www.hrfutu.com.cn 

地址：辽宁省沈阳市摩根凯里 27楼 

邮编：110036 

 

 

 

 

 

***期市有风险 入市须谨慎*** 

 

 

 

 

 

 

11 月 PE 策略买近抛远 

 

一、本月塑料现货和期货走势简析 

 

1.现货市场 

随着煤化工装置检修增多，石化库存下降速度加快，国际原油

价格止跌，LLDPE 现货价格开始止跌回升，如下图所示： 
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10 月 PE 期货市场价格也是先跌后涨，月线以长下影阳星报收。10 月 PE 开盘价为 10215 元/吨，收盘价为

10230元/吨，最高价为 10280元/吨，最低价为 9460元/吨，跌幅为 1.54%，成交量为 1253.0万手，增加 235.2

万手，持仓量为 33.4万手，减少 12.5 万手。 

 

二、本月塑料供给面情况 

1.PE 产能会逐渐变大，同时产能结构也出现变化 

11 月份仅宁夏宝丰和蒲城新能存在投产预期，合计产能 60 万吨，均产线性 7042，另外，过随着 HDPE 和

LLDPE 价差的不断扩大至高水平，石化调整产品结构的可能性较大，目前已知计划将转产的装置有四川石化和

福建联合装置；另外，神华包头 30 万吨全密度装置也转产 HDPE，中煤榆林因 DCC 装置长期检修，导致 HDPE 
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和 LLDPE 装置只能开启一套，目前开启 LLDPE，因此未来转产 HDPE 的可能性依然存在；且根据历史情况，

H 与 LL 价格之间不具有持续背离性，因此我们预测 11、12 月份石化将陆续调整产品结构，多 HDPE，少 

LLDPE，以维持价格的均衡，新增产能方面如下表所示： 

 

 
 

  2.PE 产量也随产能增长快速的增长 

因煤化工新产能投放较多，且石化因高利润而持续维持较高运行负荷，导致今年的 PE 产量增速持续提升，

而 PP 尽管新增产能也多，但因检修力度较大，产量增速不及 PE，截至 9 月份，我国 PE累计同比增速为 14.77%，

如下图所示： 
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3.PE11月库存回升概率较大 

从社会库存季节性变化的规律来看，11 月 PE 社会库存持续回升的概率较大，这主要是由于需求季节性规

律所导致的，今年二三季度因价格持续弱势，下游企业基本上维持低库存操作，导致库存持续低位，自 9 月份

以来都维持去库存状态，而进入 10 月份后，库存逐步将回升，这里主要是下游和贸易商的补库操作，这将给 

LLDPE 期价带来一定支撑。 

截至 2014 年 10 月 31 日，国内 PP、PE 主要市场总库存延续微幅回升，较上月底环比增加 1.00%，与上年

同期比增加 12.17%。库存结构上看，本月 PP 库存上升，较上月底增加 2.77%，比上年同期增加 9.96%；PE 库存

同样回升，较上月底增加 0.42%，比上年同期增加 12.94%。从区域来看，本月南、北方库存均上升。北方库存

较上月底增加 0.28%，比上年同期增加 8.18%；南方库存较上月底增加 2.03%，比上年同期增加 15.20%。总体来

看，10 月份库存延续小幅回升趋势。    
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4.利润回升或刺激进口增长 

首先，从季节性来看，LLDPE 进口量经历 10 月份的回落后，11、12 月份逐步回升，但不会有 9 月份

的高位；其次，外围货源供应充足，埃克森美孚在新加坡的 PE 装置开机率提升至满负荷，月内供应量达到 

8 万吨，亚洲地区装置检修量大幅减少，且沙特沙比克装置开机率也在提升，再加上中东博禄 108 万吨的全

密度装置 9 月份已投产，货源也有部分流入国内；近日 LLDPE 进口亏损在减小，且 HDPE 利润持续回升，

增大了进口量增长可能性。，如下图所示： 
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三、本月塑料需求面情况 

    自 10 月中下旬以来，PE 价格开始企稳回升，下游对后市 PE 心态有所好转，下游入市采购意愿有所增强，

其中包括刚需和备货需求，对中期内的现货价格将带来一定支撑；另外，从季节性来看，11 月份的农膜产量将

有一定增长，12 月份塑料薄膜和农膜产量增加明显，表明后市刚需将持续回升；第三，从石化库存和社会库存

的对比来看， 石化库存持续下降，而社会库存 10 月上半月环比仍增长，表明石化库存向社会库存转移，下游

需求好转；不过今年有所不同的是，制品库存高位，需求增长的空间受到一定抑制，由此可见，需求对期价的支

撑存在，但不宜过于乐观。如下图所示： 
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四、技术面分析 

1．月线级别 

月线级别仍然处在原来的大中枢之内，但 10的 K线已经打在下沿并收阳星，MACD的死叉也交实了，那么一

个盘背的形态就有个一个雏形，可以说目前的形态具备了一个长期向上的走势形态。 
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2.周线级别 

    周线级别的走势要远复杂于月线走势，未来的走势很可能出现一个周线向上笔之后接一个向下笔，然后出现

背离的形态，这样的走势也是和月线走势十分的契合的。预测走势如下图: 

 
 

3．日线级别 

   日线走势相对简单一些，MACD 远拉 0轴，反弹走势把指标带到 0轴附近做底背离的走势。预测走势如下图： 
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五、未来前景预测 

月初因石化库存水平正常，月上旬装置变化不大，部分石化装置陆续转产 HDPE，且煤化工装置仍处于检

修状态，再加上 PE 价格企稳回升或将提升下游和贸易商对原料的采购意愿，11 月中上旬 PE 价格持续强势

的概率较大；不过进入中旬后，随着中煤榆林 30 万吨 PE 装置的重启，10 月底重启装置货源的陆续释放以及

宁夏宝丰和蒲城新能合计 60 万吨 PE 产能的陆续投产，再加上国内价格回升增加了进口利润，预计 11 月份

进口量将有一定程度增长，因此我们预计 11 月下半月供应压力将增大，届时价格出现回落的概率较大。从长

期来看，尽管后市有 60 万吨新装置投产，产量增速有所回升，但下游需求增速在 11、12 月份是持续提升的，

供需在这两个月有望再次实现紧平衡，长期上涨仍是可预期的。 

综上所述，我们预期 1501 合约 11 月份的价格运行区间为【10000,10600】元/吨，不过近期主力逐步移

至 05 合约上，其成交持仓量持续增长，而 11 月份主导价格的因素都是中短期的因素，因此我们认为与 05 合

约价差仍有扩大空间，买近抛远的对冲策略可以继续持有，目标价位 800 元/吨以上，且预期 05 合约的价格运

行区间为【9600,10200】元/吨，建议 1501 合约前期多头持有至月中，10500 元/吨以上可以逐步离场，等待

入场机会，05 合约操作策略类似。  
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