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主要内容： 

 
✦ LLDPE： 

宏观方面，近期，原油市场经历了从喜到忧的转

变，喜是美原油库存持续减少，中美贸易谈判重见曙

光，需求端利好期价。忧是国际市场的悲观经济前景依

旧担忧原油需求。因此原油价格重新回到了调整窗口。 

LLDPE基本面分析： 

1.原料价格的波动，上周原油市场美原油 WTI8月合

约价格下跌 0.47美元/桶，布伦特原油主力合约下跌

0.11美元/桶，亚洲乙烯进口价格小幅上涨，东北亚以

及东南亚地区的乙烯价格上涨 4-6美元/吨左右。 

2.供应方面，上周 PE装置检修率不高，产能基本处

于生产状态，因装置检修而造成的产能损失本周为 1.66

万吨，连续第二周下滑。 

3.需求方面，LLDPE下游需求处于淡季，农膜开工

随时间的推移逐步恢复，下游随开工率小幅上涨，需求

继续恢复。 

本周塑料价格继续上涨，周最高价 8145元/吨，最

低价 7795元/吨，收盘 8080元/吨，较上周收盘价上涨

250元/吨。造成 LLDPE价格上涨的原因是周初 PP现货

价格上涨带动 PP期货价格上涨，LLDPE价格受 PP期价

大涨的带动，周后期由于上涨提前对行情进行了透支，

期价后半周主要以短期调整为主。 

 

✦ PP： 

PP基本面分析 

1.原料价格方面，上周原油市场美原油 WTI8月合

约价格下跌 0.47美元/桶，布伦特原油主力合约下跌

0.11美元/桶，丙烯方面，国内丙烯现货价格较上周小

幅上涨每吨上涨 100-200元。进口乙烯价格涨跌不一，

均价 905美元/吨-908美元/吨。 
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2. 供应方面，PP装置检修情况与前几周基本保持一致，产能因装置检修损失

3.96万吨，较前值增加 0.77万吨，整体水平保持平稳。 

3. 需求方面，本周 PP下游开工率基本与上周持平，塑编开工率 58%，注塑

63%，BOPP54.3%，整体开工率与前值基本持平，需求方面整体开工率偏低。 

 

本周 PP价格小幅上涨，周最高价格 8994元/吨，最低价 8367元/吨，收盘 8775

元/吨，较前一周收盘价上涨 388元/吨。本周 PP价格的大幅上涨主要是受到石化

企业提高现货价格所致，期货受现货带动价格大幅上涨。库存的下降也一定程度上

利好整体期价，展望后市，供应压力依旧存在，四季度将有新产能投放，现阶段价

格的上涨受现货支撑，不过基本面支撑上涨的持续性存疑，短期走势面临上涨后的

回调。 

 

结合 LLDPE与 PP的基本面分析，聚烯烃行业短期上涨是受 PP现货价格上涨以

及短期石化库存的减少所致。进入 7月后，LLDPE需求将随农膜的逐步恢复而好

转，因此中期 LLDPE价格震荡上行，短期内，由于期价的快速上涨对未来有一定程

度的透支，期价短期维持震荡，中期 LLDPE需求逐步恢复的情况下期价震荡偏强，

PP在供需没有改善的情况下，中期走势偏中性。 

 

✦ 风险要点 

 

LLDPE上行风险：伊朗局势再度发酵，PE出口再次受压；中美贸易谈判缓和明

显。 

LLDPE 下行风险：宏观政策以及指标再度走弱；中美谈判破裂。 

 

PP上行风险：下半年新产能投产受阻；国际油价大幅上升。 

PP下行风险：下半年新产能投产顺利，供应加大；经济形势严峻。 
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一、 LLDPE：需求向好，LLDPE 期价上涨 

1.1 LLDPE 行情走势分析 
本周塑料价格继续上涨，周最高价 8145元/吨，最低价 7795元/吨，收盘 8080元/吨，较上

周收盘价上涨 250元/吨。造成 LLDPE价格上涨的原因是周初 PP现货价格上涨带动 PP期货

价格上涨，LLDPE价格受 PP期价大涨的带动，周后期由于上涨提前对行情进行了透支，期

价后半周主要以短期调整为主。 

1.原料价格的波动，上周原油市场美原油 WTI8月合约价格下跌 0.47美元/桶，布伦特原

油主力合约下跌 0.11美元/桶，亚洲乙烯进口价格小幅上涨，东北亚以及东南亚地区的乙烯

价格上涨 4-6美元/吨左右。 

2.供应方面，上周 PE装置检修率不高，产能基本处于生产状态，因装置检修而造成的产

能损失本周为 1.66万吨，连续第二周下滑。 

3.需求方面，LLDPE下游需求处于淡季，农膜开工随时间的推移逐步恢复，下游随开工率

小幅上涨，需求会继续恢复，不过本周 LLDPE价格的上涨明显与基本面不符，因此对需求的

透支可能会在期价上一震荡的形势体现。 

1.2 LLDPE 期现周价格追踪 
本周 LLDPE 价格重心在前一周的基础上再次上涨， LLDPE 期价本周主要的上涨逻辑是受 PP

期价大幅上涨影响。现货方面价格也出现上涨，较前值均上涨 150 元。 
 

图 1  LLDPE 期现货价格走势 
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数据来源:wind 大陆期货研究所 

 

 1.3 基差分析 
LLDPE 基差上周期价小幅下跌，现货方面由于存在价格传导机制的影响，周价格上涨 150 元

/吨，涨幅小于期货价格因此基差小幅走弱。 
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图 2  LLDPE 基差  
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数据来源:wind 大陆期货研究所  
 

 

1.4 LL 跨期价差分析 

 跨期价格场面，建议关注 5-9 价差，7 月 3 日价差来到了-305 的近期低点，建议价差再度接近

-305 时，买入套利。 

图 3 LLDPE 跨期价差走势  
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1.5 L 与 PP 价差分析 
本周聚烯烃整体期价皆走强，从各品种角度分析，PP 本周价格上涨幅度明显大于 LLDPE，因

此 LL-PP 价差逐步减小，预计本周聚烯烃整体价格走势将保持平稳，LL-PP 价差也趋于平稳。 

 

图 4  LL-PP 价差 
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数据来源:wind 大陆期货研究所  

 

 1.6 LLDPE 与原油价格走势对比 
本周原油价格对 LLDPE 支撑效果不及以前，原油价格本周小幅下跌，而 LLDPE 期价显著上

升，塑料短期价格的上涨体现为对未来行情的透支。 

图 5  LLDPE 与原油价格走势对比 
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1.7 LLDPE 产量与进出口分析 
LLDPE 产量与仍处于高位，本周聚乙烯检修逐步恢复，产能损失 1.66 万吨，与前值基本持平，

出口方面，国内 PE 价格较国外长期处于高位，因此出口量保持低位。进口方面，由于外盘 LLDPE
价格有所上涨，不过上中东地区乙烷裂解成本较低，使得进口 PE 利润始终存在，因此进口数量目前

处于平稳阶段。 

 

图 6 LLDPE 国内产量 图 7 PE 进出口数据 
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 1.8  PE 库存分析 
本周石化库存继续减少，得益于 PP 现货价格的上涨，LLDPE 下游出现了补库的情况，石化

库存的持续减少利好期价。 
 

图 8 PE 石化库存 
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1.10 塑料技术分析 

图 11 塑料期货价格走势图 

 
数据来源:wind 大陆期货研究所  

    塑料 09 合约，期价本周上涨，K 线形态连续 3 周上涨，V 型底部基本形成，周交易量巨大，

指标方面，MACD 上周金叉，RSI 开口继续加大。 

小结与策略分析： 
LLDPE 周内先涨后调整，PP 期价的上涨对 LLDPE 期价上涨起到了推动作用，从基本

面来看，需求依旧处于淡季，因此上涨行情对未来的需求进行了一定透支，因此我们对

LLDPE 短期判断仍可能小幅上涨，但 LLDPE 整体的供需还没有大的改善，随着临近 9 月，

LLDPE 下游需求将逐步恢复，期价中期震荡偏强。 
策略方面： 

跨期套利 LL 跨期价差逐步走弱，1-9 价差，5-1 价差，5-9 价差均处于均值位置，跨期价差的

窗口暂时还没有打开。 

跨品种套利，L-PP 价差目前处于均值状态， 套利窗口目前还未打开。 
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二、 PP：现货价格走高，支撑 PP 价格走强 

2.1 PP 行情走势分析 
宏观方面： 

上周化工板块经历了上涨与下跌，周初，在 PP 和 PTA 强势上涨的情况下，化工板块

走强，随后 PTA 转跌使得化工板块整体偏弱，国际原油价格本周在美库存减小以及中美贸

易谈判重启的情况下上涨，后续由于对未来行情的担忧，原油价格再次下跌。因此原油价格

本周对 PP 的支撑效果不明显。 
PP 基本面分析： 

1. 原料价格方面，上周原油市场美原油 WTI8月合约价格下跌 0.47美元/桶，布伦特

原油主力合约下跌 0.11美元/桶，丙烯方面，国内丙烯现货价格较上周小幅上涨每吨上涨

100-200元。进口乙烯价格涨跌不一，均价 905美元/吨-908美元/吨。 

2. 供应方面，PP装置检修情况与前几周基本保持一致，产能因装置检修损失 3.96

万吨，较前值增加 0.77万吨，整体水平保持平稳。 

3. 需求方面，本周 PP下游开工率基本与上周持平，塑编开工率 58%，注塑 63%，

BOPP54.3%，整体开工率与前值基本持平，需求方面整体开工率偏低。 

本周 PP价格小幅上涨，周最高价格 8994元/吨，最低价 8367元/吨，收盘 8775元/

吨，较前一周收盘价上涨 388元/吨。本周 PP价格的大幅上涨主要是受到石化企业提高现货

价格所致，期货受现货带动价格大幅上涨。库存的下降也一定程度上利好整体期价，展望后

市，供应压力依旧存在，四季度将有新产能投放，现阶段价格的上涨受现货支撑，不过基本

面支撑上涨的持续性存疑，短期走势面临上涨后的回调。 
 

2.2 PP 期现货走势分析 
 PP 本周期价大幅上涨，现货价格小幅上涨，期货大幅领先现货。 

图 12  PP 期现货价格走势对比 
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2.3 PP 跨期价差分析 
 宏观方面影响近期期价上涨，且近期强于远期，5-9价差缩小幅度略有加大，预计后

期可能会走强， 

图 13  PP 跨期价差  
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2.4 PP 与原油价格走势对比 

上周 PP 期价大幅上涨，而原油周价格处于震荡偏弱走势，油价对 PP 的支撑暂时不明显，PP
本周期货价格的上涨的主要逻辑为石化企业提高了出厂价格，促使期货价格大幅上涨。 

图 14  PP 与原油价格走势对比  
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2.5  PP 基差分析 

PP 期价大幅上涨，现货上涨幅度小于期价，基差因此走弱。 

图 15 PP 基差   
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2.6  PP 石化库存 
本周 PP 石化库存继续下滑，现货价格的上涨刺激了中端市场的补货行为，下游企业也因此

采取了适当的补库行为。 

图 16 PP 石化库存  
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2.7  PP 下游需求及开工情况 
本周 PP下游开工率基本与上周持平，塑编开工率 58%，注塑 63%，BOPP54.3%，整体

开工率与前值基本持平，需求方面整体开工率偏低。 
图 17 PP 下游产品产量 图 18 PP 下游开工率 
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2.8 PP 技术分析 

图 19 PP 期货价格走势图  

 
数据来源:wind 大陆期货研究所  

 

 PP周线角度，上周 K线实体较大且长度较长，技术上，上涨的意义强烈，同时周线

对前期高点进行了试探，长上影线意味着上方卖压依旧存在，因此上涨行情可能转为震荡行

情。指标方面，周线 MACD快线持续上探，RSI快线上扬。 
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小结与策略分析： 

 

PP聚丙烯上周价格大涨，上涨逻辑主要是石化企业提高了现货出厂价格，以及 PP石化

库存下降，我认为，在目前国际原油价格波动以及石脑油进口价格小幅下跌的情况下，PP

期价失去了原料价格的支撑，需求方面，PP的主要家电需求还没有恢复，供应压力在四季

度将会加大，因此不看好 PP中期走势，短期由于期价上涨的因素对未来有透支的可能，因

此短期有回调的可能。 

跨期策略方面，由于 PP近月合约价格大涨，所以 5-9价差缩小幅度略有加大，预计后期可

能会走强。 
1-9价差以及 5-1价差均处于均值位置，窗口暂时关闭。 

跨品种套利，L-PP 价差目前处于均值状态， 套利窗口目前还未打开。 
 

 

风险提示 

 

 聚烯烃方面，国内要关注国内产能的利用率情况，国际上关注宏观方面对人民币汇

率的影响。 
LLDPE上行风险：伊朗局势再度发酵，PE出口再次受压；中美贸易谈判缓和明显。 

LLDPE 下行风险：宏观政策以及指标再度走弱；中美谈判破裂。 

 

PP上行风险：下半年新产能投产受阻；国际油价大幅上升。 

PP下行风险：下半年新产能投产顺利，供应加大；经济形势严峻。 
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