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1、 [bookmark: _Toc21971388]行情回顾
2月3日至2月29日PP2005、LLDPE2005合约价格走势在节后集体跳水式下跌中未能幸免，此后的时间一直在展开反弹，至2月末回补了跳空缺口的二分之一，现货价格和期货价格走势趋同。
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
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数据来源：生意社


2、 [bookmark: _Toc21971389]基本面分析
（1） [bookmark: _Toc21971390][bookmark: _Toc294599586]宏观
1、2月初中国疫情蔓延， Brent主力油价从1月20日到2月10日下跌了12美元/桶左右（按照结算价算），随着中国疫情的缓和油市展开了反弹，随着全球疫情的蔓延， 2月20日截至到2月28日，Brent主力油价又跌了近10美元/桶，各国为阻断疫情而采取的隔离以及其他强制性的措施所带来的连锁反应影响到全球的供应链体系。
2、三大机构报告全球非OPEC原油供应增量大于全球原油需求增量，OPEC预估为大于126万桶/日，IEA预估为大于123万桶/日，EIA预估为大于153万桶/日。三大机构平均预估为大于134万桶/日，需要OPEC减产来缓解油市的供应压力。
3、三大机构报告在中国疫情发生后和全球疫情发生前。针对中国疫情，三大机构2月份出具的报告下调2020年全球原油的需求，平均下调量为30万桶/日。EIA 下修 30万桶/日至 101 万桶/日，OPEC 下修 23 万桶/日至 99 万桶/日，IEA 下修36.5万桶/日至 82.5 万桶/日。全球疫情的蔓延并没有考虑进去。
IEA对1季度和2季度需求进行了下调，分别环比下调90万桶/日和20万桶/日，三季度和四季度需求均上调10万桶/日，全年平均下调20万桶/日。EIA对四个季度的需求均进行了下调，分别下调32万桶/日和20万桶/日，5万桶/日和3万桶/日，全年中国需求下调了56万桶/日。OPEC对前三个季度的需求均进行了下调，分别下调16万桶/日和15万桶/日，13万桶/日和，四季度上调了5万桶/日，全年中国需求下调了10万桶/日。
4、３月欧佩克同意第二季度减产150万桶/日，欧佩克声明证实，欧佩克同意于第二季度减产150万桶/日，其中欧佩克将减产100万桶/日，盟友国家将减产50万桶/日。欧佩克提议150万桶/日的减产力度应当延续至年底。欧佩克预计2020年全球石油需求增速为48万桶/日。
    5、美国原油占全球原油产量份额约为13%，与俄罗斯沙特三足鼎立，对油市的供应影响大，如果油价一直低迷，不利于供应的长期释放，所以中长期角度看，页岩油的盈亏线对油价也存在托底效应。
6、从伊朗的疫情发展来看，短期内大概率继续恶化，伊朗高层领导人也被感染，伊朗高层中的保守派和改革派处于微妙平衡状况，上层与底层群众的阶级矛盾较大，如果疫情导致政治力量失衡或矛盾激化，伊朗将再次对油价产生脉冲式冲击。
　　（二）供给
1、PE、PP 产能损失 2 月明显增大，按照目前披露的信息，目前 检修计划有限，随着下游逐步复产和物流的跟进， 3 月上游产量将会较 2 月出现显著激增，市场有数据显示预计 3 月 PE、PP 产量增量分别为 175.43 万吨和 216.12 万吨。
2020 年PE计划新增产能约为 535.8 万吨， PP2计划新增产能约为 606 万吨，2019 年 12 月 30 日浙江石化打通全流程，一月投产，PP一季度新增产能130万吨，恒力二期与浙江石化稳定出产，单季度产能增速明显高于往年，可能投产的山西焦煤与杨子石化进展尚不明确，一季度供给端的压力还是较大的。
2、韩联社3月4日报道，韩国忠清南道瑞山市乐天化学的大山石脑油裂解中心发生爆炸事故，爆炸的乙烯裂解装置主要涉及乙烯产能110万吨、丙烯产能55万吨、丁二烯19万吨、苯乙烯57.7万吨、MEG73万吨，2019年我国从韩国进口丙烯146.47万吨，占比47%，PP进口占总进口的15%，2020年一季度国内聚烯烃产能扩张，面临着较大的库存压力进口情况不明，但在疫情全球化期间，聚丙烯为下游需求热点品种，爆炸会对包括中国在内的全球其他同业竞争者机会，关注其后期处理结果。
（三）需求
1、LLDPE上游生产已基本恢复，下游复工速度缓解，农膜需求边际好转，上游库存下滑，现货尚无明显起色，期货继续震荡，需求提升有限。
2、自1月20日钟南山院士宣布新型冠状病毒存在“人传人”现象后，口罩迅速成为全国紧缺的资源，PP作为其原料，受到前所未有的关注。
3、2019年中国生产50亿只口罩，占全球产量的54%。疫情未发生时，中国口罩日产量有2000多万只。但是由于春节期间放假停工，口罩生产企业开工率偏低，日产量处于全年最低。
4、近期国家发展改革委推动口罩企业复工达产，引导支持企业扩能、增产、转产，我国口罩日产能产量连续快速增长，双双突破1亿只。PP是口罩产业链的上游，中游是无纺布和熔喷无纺布，下游是口罩的缝制加工和消毒。上游加工厂把聚丙烯颗粒料加工成高熔融聚丙烯纤维料用于口罩生产，2019年全年高熔融纤维产量在88万吨左右，2%的高熔融纤维料用于口罩的生产，高熔融纤维生产企业共31家，包括镇海炼化、上海赛科、荆门石化、海南炼化、茂名石化、石家庄炼化、广州石化等。产业链的中游和下游是影响口罩产量的瓶颈，主要是熔喷布限制了口罩的供应。制备熔喷布需要将上面提到的高熔融纤维料通过高速高压的气流融化，再从纺丝孔喷出，在气流的引导下均匀的铺在收集装置上，做好的熔喷布需要经过驻极处理，让纤维带上电荷，从而通过静电效应吸附颗粒、带病毒的飞沫。根据媒体公布的信息，疫情发生后防护服的主产地仙桃地区的熔喷布由2.2万元上涨到17万元/吨。25日中国石化决定快马加鞭建设10条熔喷布生产线，投资约2亿元，在北京燕山石化和江苏仪征化纤两家企业抓紧建设熔喷无纺布（即熔喷布）、纺粘布生产线，缓解口罩核心原料紧缺的局面，该项目力争在3月8日实现熔喷布部分投产。燕山石化采用2010年开发的可控降解聚丙烯熔喷料生产技术于2月12日产出聚丙烯熔喷无纺布专用料，同时采用茂金属催化剂在装置上进行了工业试验，目前已经生产出稳定的、满足国家标准的产品，正发往下游用户试用，中国石化率先开发茂金属熔喷聚丙烯，可以改变目前国内高端熔喷料受制于国外的局面。仪征化纤4000吨丙纶熔喷非织造布项目可行性报告正式完成，该项目共建设8条熔喷布生产线，产能合计每年4000吨，投产后每天可生产8吨N95熔喷布或医用平面口罩原料12吨，这些原料可生产240万片N95口罩，或医用平面口罩1200。项目预计将于4月中旬陆续建成。
PP需求在这一曾经的小宗市场得以发展。
[bookmark: _Toc294599592][bookmark: _Toc21971393]三、聚烯烃的技术分析
聚烯烃处于2月份开始的跌加速阶段后超跌反弹，需求市场的热点以PP下游为主，LLDPE与ＰＰ其他下游支撑力较小，波动仍以原油的波动为主线，特别关注伊朗对原油市场的影响。
图3：LLDPE2005合约日K线
[image: ]
数据来源：文华财经

图4：PP2005合约日K线
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数据来源：文华财经
[bookmark: _Toc21971394]四、行情展望
疫情黑天鹅对上中下游的冲击，市价单边下挫转为反弹，上方压力较大。操作上建议，LLDPE与PP2005 合约在疫情结束前，持空或观望态度，以原油为操作主线。
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