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价差结构修复 

整体供需仍不乐观 

 
投研观点： 

 价差结构显示，LLDPE 国内油化工现货价格>LLDPE 外盘现货价

格>LLDDPE 煤化工现货价格>L1901 报价；PP 外盘现货价格>PP 内盘

主流现货价格>PP1901 报价。价差结构显示，内外盘价差收敛，多

头上升空间缓和。 

 供应端，国内存量装置生产比例维持高位，PE 和 PP 装置开工率分

别为 94.63%和 84.01%。供应损失量减少，年底仍有新装置投产预期。

目前 PE 港口库存和 PP 社会库存处于去库状态，但后期仍有集中到

港预期。供应维持宽松预期。 

 需求端，双节来临前下游集中补库。调研信息显示，下游农膜企业

对高价货的接受度有限，接货较为谨慎。且山东寿光等地洪灾等信

息或导致局域需求有所抑制。根据季节性规律来看，传统的补库时

点或集中在中秋至国庆期间。节后地膜需求旺季接近尾声或逐渐反

映在库存数据上。 

 与前期报告观点一致，LLDPE 的交易主线为港口库存去库节奏，库

存结构的反转时点仍待验证。中长线来看，PE 产能投放主要集中在

外盘，人民币汇率的贬值太高了外盘成本，加上新装置投产的延后，

供应增量的压力缓释。存量的供应压力主要表现为港口库存，中下

游库存偏低，下游补库和港口库存偏高成为多空博弈的主线。 

 策略： 

随着外盘现货价格的提升，PE 和 PP 内盘现货及期货价格持续抬升，

供需平衡表略有好转。目前内外盘价差得以收敛，上升空间受限。

且 10 月供需压力仍大。建议前期多单离场观望，关注 1-5 反套机会。 
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价差结构显示，LLDPE 华北煤化工低端市场价格和油化工低端市场价格分

别上调至 9400 及 9700 元/吨，外盘价格折合人民币 9300 元/吨。油化工

现货＞现货外盘现货＞华北煤化工＞01 合约。期货略贴水，盘面上维持

平衡状态。 

PP：PP 主流现货报价 10400-10500 元/吨，外盘现货高位 10500 元/吨。

外盘现货≥内盘现货＞01合约。外盘持续倒挂。 

价差结构来看，内外盘价差收敛，LLDPE 甚至出现了进口利润。LLDPE 和

PP 的多头上升空间缓和。分品种来看，PP 外盘供应压力小于 PE 外盘供

应压力，PP 外盘价格支撑更强。 
 

图 1：PE 港口库存走势图                          图 2：PP 贸易商库存走势图 

 
来源：卓创资讯，东兴期货研发中心                        来源：wind，东兴期货研发中心 

 

图 3：LLDPE 进口利润图                             图 4：PP 进口利润图 

 
来源：卓创资讯，东兴期货研发中心                      来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 
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图 5：LLDPE 油化工装置利润图                   图 6：PP 油化工装置利润图 

  

来源：卓创资讯，东兴期货研发中心                        来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 
 

图 7：拉丝装置检修比例走势图                   图 8：线性装置检修比例走势图 

 

来源：卓创资讯，东兴期货研发中心                        来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 盘面分析： 

前期，随着外盘现货价格的提升，PE 和 PP 内盘现货及期货价格持续抬升，

供需平衡表略有好转。目前内外盘价差得以收敛，上升空间受限。且 10

月供需压力仍大。建议前期多单离场观望，关注 1-5 反套机会。 
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