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一、 行情回顾

11 月 1 日至 12 月 10 日 PP2001 合约与 2005 合约处于移仓换月

的关键期，2001 合约持仓量从 654168 手减至 257852 手，2005 合约

从，2005 合约持仓从 219342 手增加至 508112 手，资金主力部队基

本完成了切换，以结算价计 2001 合约从 1日的 7895 缓跌至 11 月 19

日 7860 之后反升到 12 月 3 日 8153 随后下跌至 10 日的 7951，在一

个窄幅震荡的区间范围内形成了一个小 N 型，2005 合约的价格波幅

度则较平缓，形成了从 7584 跌至 7466 再回升至 7722 的小 V 型，同

同期现货价格没有反弹地从 8550 下跌至 8300，由于现货价格的稳步

下跌，期现价差得以部分修正，前期期货价格大幅贴水现货随着 2001

临近交割月得以收敛。

11月 1日至 12 月 10 日 LLDPE 合约特点和 PP相似同处移仓换月

期，同期 LLDPE2001 合约持仓量从 619888 手回缩至 230072 手，

LLDPE2005 合约持仓量从 251600 手增加至 597566 手，价格波动与日

内 K线 2001 合约 2005 合约趋势度重合，基本呈 V型形态。同期 LLDPE

现货价格保持在 7450，只有小幅的增减，现货价格持稳特征明显。

图 1-2LLDPE 与 PP 现货价格图

图 1：LLDPE现货价格
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数据来源：生意社

图 2：PP 现货价格

数据来源：生意社

图 3-6LLDPE 与 PP 双合约 K线图

图 3：LLDPE2001 合约日 K 线

图 4：LLDPE2005 合约日 K 线
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图 5：PP2001 合约日 K 线

图 6：PP2005 合约日 K 线

数据来源：文华财经
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二、 基本面分析

（一）宏观

1、12 月 5-6 日原油市场年底最重要会议两年一度的 OPEC 大会

在奥地利维也纳举行，会议一直进行到深夜，路透社 12月 6日报道，

以沙特阿拉伯和俄罗斯为首的产油国已经同意，在现有减产协议的最

后 3个月增加减产 50万桶/日，以限制原油供应，但没有对明年 3月

以后的行动进行承诺，凝析油也将不再被列为各国石油产出的一部

分，此举将降低减产的总体影响。自 2016 年达成减产协议后，OPEC

产油国以及以俄罗斯为代表的非 OPEC 产油国（OPEC+）从 2017 年初

开始执行减产协议，此后该协议经过几度调整和延长期限，2019 年 7

月，OPEC+再次将减产协议延长至 2020 年 3月底，包括沙特阿拉伯和

俄罗斯在内的主要能源部长会议决定，在目前 OPEC+的现有每日 120

万桶减产规模的基础上，再增加 50万桶/日至 170 万桶/日，占全球

供应量的 1.7%，这是 OPEC 十年来的最大减产幅度。同时沙特表示，

如果其余成员都 100%减产的情况下，其将额外减产 40万桶/天。

2、EIA 报告至 12 月 6 日当美国国内原油产量减少 10 万桶至

1280 万桶/日，创 10 月 4 日当周（10 周）以来新低。美国上周原

油出口增加 26.5 万桶/日至 340 万桶/日。美国至 12 月 6 日当周

EIA 原油库存+82.2 万桶，预期-276.3 万桶，前值-485.6 万桶。

3、欧佩克月报沙特 11 月产量为 985 万桶/日，环比减少 15.1

万桶/日；伊朗 11 月产量为 210.2 万桶/日，环比减少 4.5 万桶/
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日；伊拉克 11 月产量为 463.9 万桶/日，环比减少 5.9 万桶/日；

初步数据显示，10 月经合组织原油库存减少 510 万桶至 29.33 亿

桶，较 5 年均值高出 3280 万桶。

4、美国石油钻井数显示降至 671 口，创 2017 年 3 月以来新低。

2018 年 11 月石油钻井数达到近年来峰值 888 口，当时油价为 70美

元/桶水平，产油商对市场提升的信心较足。而近期油价低迷使得产

油商放缓了商业活动的步伐，出售产油区，或者是接受大型企业的并

购收购。近期美国石油产量维持在纪录高位，虽然这会给油价带来下

行风险，但相信美国石油产量增速会持续放缓。

中国加大了国内原油的开采力度，国际原油市场力图在消费相对

疲弱的情况下保持油价在相对高位位置，给化工品价格从源头得到支

撑提供了一定的影响。

（二）供给

1、当前聚烯烃检修装置依旧很少。卓创数据显示，截止 12 月 6

日，PP 拉丝生产比例 37.37%，线性聚乙烯生产比例 42.96%。检修

计划方面，中韩石化 30 万吨 HDPE 装置计划 12 月 9 日切牌号停

车 2 天，上海金菲 15 万吨 HDPE 装置计划 2019 年 12 月 13 日

至 2020 年 1 月 6 日经 营性停车；PP 无新增检修装置，国内产量

将继续维持高位。

2、截止 12 月 6 日，线性聚乙烯（7042）石化出厂价在

6950-7600 元/吨，PP（T30S）出厂价 7950-8800 元/吨，国际 PE 与

PP 价格整体较为稳定，线性 CFR 远东价 781 美元/ 吨，CFR 东南亚
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价 801 美元/吨，PP(纤维/注塑) CFR 东南亚收于 959，CFR 远东收

于 934（+15） 美元/吨，近一个月进口利润逐渐好转，有利于刺激

贸易商的进口热情，预计进口货源将有所增加，港口库存预计将跟随

累积。

（二）需求

1、需求提升有限，PE 下游行业开工涨跌互现。卓创数据显示，

截止 12 月 5 日，PE 下游农膜开工 59%，延续下行走势， 管材包

装开工等其它下游行业开工维持稳定。PP 下游行业开工均维持稳定，

据卓创报道，当前下游企业利润维持一般，订单情况欠佳，部分工厂

制品库存较去年增加。根据季节性，农膜行业开工下滑阶段，PE 其

它下游多以稳为主，PP 下游开工也将维持稳定。

2、PP 石化库存消化速度较 PE 快，据卓创资讯统计，截止 12 月

6 日，PE 石化库存为 29.7 万吨，PP 石化库存为 22.86 万吨，石

化库存处于近几年同期低位。PE 港口库存18.4 万吨结束十六连降，

处于近几年同期低位水平，为应对春节库存累积，预计节前上游企业

会延续低库存操作。
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3、中汽协数据显示，中国 11 月汽车销量同比下降 3.6%；乘用

车销量 205.7 万辆，达到今年以来月度最高水平，销量环比增长

6.7%，同比下降 5.4%；11 月新能源汽车销量同比下降 43.7%。2019

年 1-11 月，全国汽车产销 2304 万辆和 2311 万辆，同比分别增长

-9 和-9.1%。其中：乘用车产销 1918 万辆和 1923 万辆，同比增长

-10.7%和-10.5%；商用车产销 386 万辆和 388 万辆，同比增长 0.3%

和-1.6%。新能源汽车产销分别完成 109.3 万辆和 104.3 万辆，同

比分别增长 3.6%

4、2019 年 1 月到 11 月份，不同来源制烯烃利润逐步收窄。油

制、煤制、PDH 与外采丙烯聚丙烯利润均处于走低趋势，而外采甲醇

制聚丙烯的利润由于甲醇价格的持续走低有所好转。从均价来看，利

润最好的还是煤制聚丙烯，平均利润在 2522 元/吨；其次是 PDH 制聚

丙烯，平局利润在 2281 元/吨；再者是油制聚丙烯，平均利润在 2189

元/吨；外采丙烯制聚丙烯利润最差，平均利润为 520 元/吨。油制聚

丙烯利润年内呈现先跌后区间整理的趋势，其主要与年内国际原油走

势呈负相关性。国际原油呈现先扬后抑的走势，煤制聚丙烯利润与油

制聚丙烯走势大概相同，但年内煤炭价格整体波动区间不大，导致煤

制聚丙烯成本支撑波动偏小，利润主要受聚丙烯出厂价影响。

三、聚烯烃的技术分析

聚烯烃处于 7月份开始的一浪下跌的反弹阶段，2001 合约交割

前后时期可能震荡反弹走势。
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PP2005

数据来源：民生期货、文华财经

L2005

数据来源：民生期货、文华财经

四、行情展望

今年旺季不比往年，下游开工普遍偏弱，叠加出口缩量，供需呈

现供强需不强格局，聚烯烃价格目前仍呈下探态势，不过下探空间显

著收窄，利润持续压缩下的确会带来一定支撑，在交割月前一月期货

价格与现货价格趋于一致，上行有限下跌有限。

操作上建议，PP2005 合约在 7500-7800 区间低买高卖，L2005

合约在 7500 以下不做空。套保建议对于生产企业或贸易商，在交割

结结束前持观望态度。
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性。本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作

为买卖、认购期货或其它金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取

代个人的独立判断。本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经
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