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产能投放加持进口压力 

LLDPE 下行趋势漫漫 

 
投研观点： 

 2018年聚乙烯国内产能投放及产量增速有限，供应增量主要为进口

量的激增。截止至 11月，PE广义表观消费增速约为 4.59%。为实现

供需平衡，PE通过调低国内装置开工率，以缓解进口货源的供应压

力。库存环节，生产企业及贸易商库存持续去化，港口库存上升，

亦反映了供应端此消彼长的变化。 

 2019年聚乙烯仍有大量产能待投放。PE内外盘产能均有投放。基于

2019 年产能投放可知，PE 有效供应增量为 207 万吨（占表观消费

6.53%）。关注计划外的产能投放延后、检修、负荷调整及到港量对

实际供需平衡表的影响。 

 相比于油头和煤头装置，乙烷裂解装置成本优势明显。结合运力瓶

颈和运输成本限制，或逐渐将供应压力转移至下游聚乙烯等产品。

全球聚乙烯供需结构将逐渐过剩。国内聚乙烯主要从中东等地区进

口，直接从美国进口的比例很小。潜在的传导路径可通过关注区域

价差的变动观测轻质化进程对聚乙烯价格的影响。 

 基于产能投放、原料轻质化的大背景下，聚乙烯的长期趋势是中游

的高利润难以维继，可作为商品对冲头寸中的空头配置，主要的不

确定性因素为净进口量的波动。单边的操作以有安全边际和基本面

驱动的空单为宜。 

 2019 年 L-PP 或维持宽幅震荡，无趋势性行情。进口利润、近远月

价差及基差等价差结构可作为单边趋势的安全边际的参考指标。 
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一、2018 年行情及基本面回顾 

1.1 行情及交易机会回顾 

在聚烯烃产能投放的大周期里，2018 年全球聚乙烯计划新增产能 662 万

吨，年增速约为 14.7%。全球新增装置多集中在亚洲和美洲地区。其中中

国地区新增 115万吨，产能增速为 6.77%。美国地区预计新增 477万吨，

其中 277 万吨已经投产，东南亚新增 40 万吨，伊朗新增 30 万吨。2018

年国内外新增投产装置多集中在 LLDPE 品种。 

2018 年聚乙烯表观需求增长的重要部分，来源于净进口的激增。印度信

诚、美国陶氏、英力士沙索、泰国 PTT 以及今年四月份美国雪菲、埃克

森等大量国外新产能的集中投产，新增装置供应集中向国内涌入。 

国内投放的产能主要是中海壳牌二期（HDPE 装置 40 万吨/年及 LLDPE 置

30 万吨/年）和延安能化（HDPE 装置 45 万吨/年）的新装置。结合 2017

年年底投产的宁煤煤制油、中天合创二期装置，年内产量峰值增至 142.1

万吨/年。存量装置的集中检修抵消了国内产能投放带来的供应压力。 

基于供需和产业利润分布，2018年 LLDPE 行情可分为以下几个阶段： 

第一阶段（2018年1季度）：LLDPE高位震荡后，呈现了季节性的回落走势。

2017年年底LLDPE社会库存相对偏低，叠合下游需求旺季补库预期，LLDPE

价格持续高位。随后，因春节假期结束后开工推迟，且下游利润不佳，

农膜补库预期落空。结合进口货源的压力，LLDPE期现呈下跌趋势； 

第二阶段（2018年 2季度）：随着价格跌破前期平台低位，LLDPE 逐渐企

稳并展开弱势反弹。因价格估值的下行，下游补库意愿有所恢复，累库

预期得以缓解。二季度检修力度的超预期也在一定程度上缓解了供需矛

盾。但港口库存及到港量的压力仍维持巨量，二季度末，LLDPE 价格再次

突破前低； 

第三阶段（2018 年 3、4 季度）：LLDPE 再次展开冲高回落走势。因汇率

贬值导致 LLDPE 进口货源估值走高，且临近交割月标品货源偏紧，多头

情绪发酵。在存量装置集中大修和传统金九银十需求旺季的影响下，去

库速度加快，价格再次冲高。此后，装置检修力度减弱，计划内检修仅

有上海赛科和福建联合，而需求端逐渐进入淡季且下游利润仍不佳。虽

然外盘检修导致进口缩量带来了 LLDPE 短线的价格支撑，但需求的走弱

和长线供应增长的预期下，LLDPE仍维持跌势。 

回顾 2018 年 LLDPE 的走势可知，LLDPE 短线价格运行空间较小但中长线

空头趋势流畅。因库存数据和产业信息的传导存在不透明和滞后性，市

场往往处于过度预期和预期落空后的纠偏。 

图 1：2018年 LLDPE行情走势图 
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数据来源：文华财经，东兴期货研发中心 
 

表 1：PE表观消费增速、估值和产业链利润分布 

 

广义表需

累计同比 

表需累计

同比 
表需环比 港口库存 内盘现货 外盘现货 煤制利润 地膜利润 

Nov-18 4.59% 5.74% -6.50% 28.9 9050 8648 2235 800 

Oct-18 7.32% 8.75% -21.22% 37.5 9400 9638 2635 400 

Sep-18 9.77% 11.44% -3.66% 40.5 9600 9736 2835 200 

Aug-18 10.68% 12.56% 3.27% 40.6 9500 9516 2735 300 

Jul-18 10.36% 12.82% 6.64% 42.8 9450 9598 2685 150 

Jun-18 9.00% 11.69% -10.00% 42.7 9150 9651 2405 430 

May-18 7.99% 10.70% 15.90% 38.8 9400 9601 2585 350 

Apr-18 4.52% 7.10% -15.54% 40.5 9450 9451 2635 400 

Mar-18 4.59% 7.07% 30.85% 39.1 9150 9259 2385 650 

Feb-18 4.04% 4.33% -23.52% 33.1 9400 9713 2535 600 

Jan-18 19.28% 17.25% 8.39% 29.0 9850 9799 2985 350 

注：广义表观消费中含 PE再生料供应；红至绿的色阶标注的是同列数据由高到低值 

数据来源：卓创资讯，wind，东兴期货研发中心 

 基差走势： 

2018年 LLDPE期货贴水现货的概率进一步增大。因供应压力的逐步落地，

市场预期趋于悲观。这导致聚烯烃基差结构的稳态趋于期货贴水现货的

情况，现货和期货价差的下阙也在提升。这意味着，以往平水/升水结构

下做空的机会在逐渐减少，同时在期货深度贴水环境下空单的安全性也

偏弱。 

月间走势： 
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2018 年月间交易机会集中在下半年的 1-5 正套。下半年 LLDPE 去库节奏

加快，且标品供应相对不足，基差的不合理支撑了近月合约相对远月合

约的强势。1-5价差持续走强。 
 

图 2：LLDPE期现比价及月间比价走势图             图 3：LLDPE 1-5合约价差走势图 

  
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 

图 4：LLDPE 5-9 合约价差走势图              图 5：LLDPE 9-1合约价差走势图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 1.2 供应结构分析 

1.2.1 进口货源冲击持续，国内供应让渡市场份额 

在聚乙烯海外产能持续投放、需求低速增长的背景下，国内装置通过压

缩存量供应增速实现供需平衡，回料限产亦减少了部分供应量。PE 国内

存量装置开工率下调，2018年装置大修计划较 2017年亦有显著增长。 

截止至 11 月份，PE 的净进口累计同比增速高达 10.78%，进口依存度维

持 30%以上；在 18 年 LLDPE 现货市场持续出现进口利润之时，对外依存

度一度达到 51%左右。PE 净进口的高速增长，抵消了回料限产和国内装

置频繁检修的供应减法，PE产量累计同比增速降至 2.02%。 

进口低价货源的冲击导致现货及期货盘面相对进口出现利润，这也导致

2018年聚乙烯下跌趋势较为流畅，反弹力度偏弱。 

1.2.2 装置检修力度 

装置检修方面，2018年PE大修的装置较2017年增多，存量装置的检修导
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致国内产量增速偏低。 

2018年中国涉及PE装置停车检修产能预计在1423.8万吨。全年PE装置检

修损失量预计在166.04万吨，比2017年增加44.83万吨，同比增长37%。 

上半年和下半年装置检修导致的供应损失量分别为 81.77和 84.27万吨，

较 2017 年同期增速分别为 15.3%和 67.5%。下半年装置检修导致了库存

去化速度的加快。 

存量装置集中大修降低了 2018年国内产量增速的同时，也预示着未来两

年内存量装置中仍需大修的比例下降。通过大修，装置维持高负荷运转

的能力在增强。后期国内存量装置通过检修来降低国内供应、实现供需

平衡的可能性大大降低。这也意味着远期供应进一步缩减的空间有限。 
 

图 6：PE产量累计同比增速图                     图 7：PE净进口量累计同比增速图 

 

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 8：PE表观消费量增速图                          图 9：含再生料的 PE 表观消费量增速图 

     

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 10：PE装置检修比例走势图                      图 11：PE线性生产比例走势图 
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数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 1.2.3替代供应 

在产能持续投放的压力下，国产装置的应对策略除了提高检修力度外，

装置转而生产高附加值的专用料、改性料。PE 的转产主要是全密度装置

在 HDPE和 LLDPE 之间切换。然而，目前专用料市场体量有限，转产后供

应的迅速扩增打压了专用料和普通料的价差。 

替代品的供应方面，PE主要替代品为 PE再生料，因环保限产政策力度偏

强，今年主要做减法，截止至 11月，再生 PE料产量累计同比降至 3.69%，

较去年同期减少 12.65万吨。 

 1.2.4库存去化 

2018 年聚乙烯现货价格呈单边下跌趋势，反弹力度偏弱。年内生产企业

库存和贸易商库存处于去库趋势，港口库存呈上升趋势，其中主要港口

库存再创新高。其主因为国外供应增加，且套利窗口打开。2019 年国内

仍有新投产装置，同时进口端的供应压力依然较大。这也反映了供应端

此消彼长的变化。 

2018年两油石化库存数据维持于70-90万吨，较去年同期差异不大。贸易

商库存，处于2015-2017年同期值的偏高水平，较去年同期略有增长；港

口库存，高于2015-2017年同期水平，直至四季度初才开始缓慢去库存。 
 

图 12：PE社会库存走势图                        图 13：PE港口库存走势图 

 
数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 
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图 14：PE下游消费结构图                        图 15：15-18薄膜开工率走势图 

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

 1.3需求结构分析 

纵观 2018年全年，聚乙烯市场需求表现一般，厂家对原料采购谨慎，走

货速度缓慢。 

从微观的角度来看，LLDPE 下游消费主要为农膜和包装膜。2018 年下游

行业的开工率走势显示，整体下游开工率持平或略低于 2015-2017 年开

工率均值，农膜及管材仍存季节性。开工率的偏低运行，一方面是受到

环保限产的抑制，另一方面是下游装置维持谨慎、低库存运营。塑料薄

膜的增速略有回落，而网购量的基数逐年扩大，包装膜的消费增速也在

回落。限塑令的执行，亦拖累了需求增速。 
 

图 16：15-18 年农膜开工率走势图                 图 17：15-18年包装膜开工率走势图 

 
 

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

图 18：15-18 年单丝开工率走势图                      图 19：14-17年管材开工率走势图 
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数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心             数据来源：卓创资讯，东兴期货研发中心 

 从中观的角度来看，聚乙烯下游主要属于塑料制品的范畴。PE 的下游主

要集中在薄膜（50%）、中空容器（13%）、注塑（13%）和管材（11%）

等领域。18 年塑料制品的产量增速仍维持 4%。 

从宏观的角度来看，聚烯烃的下游产品多应用于一次性消费的基础消费

领域，基于环保诉求的禁止过度包装政策，将抑制聚烯烃下游产品消费

增速。年内经济的悲观预期压制了潜在的消费，基于 2017年的大基数，

塑料制品产量数据出现了负增长。 
 

图 20：日用塑料制品产量同比增速图              图 21： 塑料制品品产量同比增速图 

 
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 二、2019 年聚乙烯行情影响因素 

2.1 聚烯烃产能继续投放 

2019 年全球新增产能 837万吨/年（含中国 325 万吨/年），到 2019年底

全球聚乙烯产能达到 12550 万吨，产能增幅 7.1%。若产能按计划如期投

产，2019 年国外新增产能将带来 207 万吨的供应增量，国内新增产能将

带来 129 万吨的供应增量。从时间上来看，投产计划对年中、三季度的

供应压力最大。 

若装置顺利如期投产，都将面对上游成本偏高、装置稳定性和环保政策

限制等问题。基于此，需密切关注新产能的动态，并谨记投产时点的不

确定性，对供需平衡表和市场预期的影响。 
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表 2：2019年国内 PE装置投产计划表                                              单位：万吨 

 产能 品种 投产时间 预计 2019年供应增量 

中海壳牌二期 70 HD/全密度 2018年 4月  

延安延长 45 全密度 2018年 9月  

久泰能源 25 全密度 2018年 12月  

宝丰二期 30 HD 2019年 4月 18HD 

中安煤化 35 全密度 2019年 4月 19LL 

青海大美 30 全密度 2019年 4月 18LL 

浙江石化 75 HD/全密度 2019年 5月 24HD/16LL 

宝来石化 75 HD/全密度 2019年 9月 8HD/9LL 

恒力石化 40 HD 2019年 10月 8HD 

大庆联谊 40 HD 2019年 10月 9HD 

合计    129 

数据来源：中石化，东兴期货研发中心 
 

表 3：2019年外盘 PE装置投产计划表                                              单位：万吨 

国家/地区 公司名称 产能 投产时间 预计2019年供应增量 

美国 Ineos-Sasol 47HD 2018年1月  

土库曼斯坦 TURKMENGAS 40HD 2018年1月  

泰国 PTT 40LL 2018年2月  

美国 雪菲 50HD/50LL 2018年3月  

美国 埃克森 130LL 2018年5月  

美国 台塑 40LD/40HD 2019年3月 25LD/25LL 

美国 Sasol 40HD/LL/40LD 2019年1月 30LL/30LD 

伊朗 ANDIMESHK PC 30LD 2019年7月 10LD 

美国 巴塞尔 50HD 2019年7月 20HD 

马来西亚 马油 40HD/35LL 2019年7月 15HD/13LL 

俄罗斯 西布尔 70LD/80LL 2019年9月 15HD/17LL 

韩国 韩华-道达尔 40HD/LL 2019年10月 7HD 

合计  2019年新增产

能512 

 65LD/57HD/85LL=207  

数据来源：中石化，东兴期货研发中心 

 2.2 利润及价差变化对供应的影响 

聚烯烃的生产装置中，油化工和煤化工一体化装置利润持续高位回落，

直至 11月份因原油价格断崖式下跌，油化工装置利润才因成本回落而好

转。 

目前，国内 PE装置生产利润仍偏高。基于目前全球聚烯烃产业内仍在投

产，轻质化进程持续推进。而下游产业未见明确过拐点的信号，供应压

力的释放或促使产业链内的高利润得以回吐。 

中游聚烯烃装置利润是否被压缩，取决于边际供应的价格弹性和政策导

向。其中，PE 装置多为一体化装置，对价格的敏感较低，但高垄断度导

致供应的弹性较大。PE 供应结构相对均衡，煤化工供应占比稳步提升，
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油化工转向专用料生产。PE 供应的缩减主要来源于产业政策调整，随着

近些年环保政策的推行，行业逐渐规范，环保政策带来的供应缩量空间

有限，对价格的推动作用也即将进入尾声。 

此外，内外盘价差也将影响供需平衡表。PE 海外市场产能的加速投放，

PE 进口货源冲击需关注进口利润和到港量。 
 

图 22：LLDPE进口利润走势图                     图 23：石脑油制 PE一体化装置利润走势图 

  
数据来源：wind，东兴期货研发中心             数据来源：wind，东兴期货研发中心 

 三、轻质化进程的传导路径 

随着页岩油技术的成熟，美国乙烷供应高速增长。美国乙烷主要来自天

然气和油田伴生气，在天然气处理过程中可选择是否回注。据 IHS预测，

美国乙烷供应能力到 2021年将达到 4338万吨，需求将达到 3606万吨。

需求虽然快速增长，但仍不及供应增长的速度。目前，管道运输能力瓶

颈成为主要制约，呈现产区（Marcellus/Ultica）供应过剩、销区（墨

西哥湾）轻微供应不足的现状。乙烷维持供应过剩、价格偏低。 

基于此，回注作为天然气销售是更优的选择。是否选择回注取决于经济

效益的比较。当 henry hub/WTI 单位热值比价较低时，乙烷作为乙烯裂

解原料有更大的经济效应。目前乙烷回注比例达 40%左右。 
 

图 24：页岩气开采伴生物 NGL 主要成分比例图       图 25：美国乙烷产量走势图 

            
数据来源：东兴期货研发中心             数据来源：EIA，东兴期货研发中心 
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图 26：油头、煤头及乙烷裂解装置成本比较图 

 
数据来源：IHS Markit，东兴期货研发中心 

 图 26显示，相较于不同成本的油价和煤价，乙烷裂解装置仍拥有较大的

成本优势。目前可选择的生产路径包括，在美国境内生产成乙烯/聚乙烯

再行出口，或者出口乙烷，在西北欧、中国、印度等地区新建的乙烷裂

解装置生产乙烯/聚丙烯。 

因乙烷的存储、运输难度较高、灵活性较差，仅能通过管道和船运运输。

对于中国而言，管道运力、船运能力、港口运力掣肘了美国乙烷出口量。

目前美国现有的运输能力勉强应对当前的需求，而中国、西北欧和印度

等地区纷纷投产乙烷裂解装置。依赖美国乙烷进口的装置（卫星石化等）

原料供应风险将持续存在。 

经济效益更佳的生产路线为在美国境内生产成乙烯/聚乙烯再行出口。其

中，亚太地区乙烯自身的供应仍不充裕，且乙烯运输难度较大，短期内

亚太地区乙烯供应增量仅仅抵消供需缺口，现有存量装置可通过下调开

工率来缓解乙烯供应增量的压力。潜在的压力或集中传导至聚乙烯。而

从乙烯/聚乙烯的国际贸易结构来看，美国主要出口南美洲等地，中东主

要出口亚太地区。 
 

图 27：国内乙烯供需结构图                        图 28：页岩气开采伴生物 NGL主要成分比例图 

  
数据来源：石油和化工规划院                 数据来源：EIA，东兴期货研发中心 
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 轻质化进程将导致全球聚乙烯供需结构逐渐走向过剩。传导的路径将经

过几个过程：乙烷产量的激增到裂解量的扩大，美国聚乙烯出口量的增

长到对中东市场份额的挤压，中东地区加大对亚太地区的市场投放。过

程的传导和作用，可通过对价差关系的跟踪了解。 

 四、2018 年交易性机会 

4．1单边机会及配置属性 

基于产能投放、原料轻质化的大背景下，聚乙烯的长期趋势是现有的高

利润难以维持。这意味着，LLDPE可作为商品对冲头寸中的空头配置。单

边的操作以有安全边际和基本面驱动的空单为宜：通过跟踪基差、月间

价差、区域价差、装置利润等指标来评价聚烯烃的估值和安全边际，通

过对基本面和价差结构矛盾点的梳理和理解来判断是否存在驱动（预期

管理和预期纠偏）。 

具体到 2019 年的行情中，内外盘装置均有大量投产。较为确定的是，国

内装置仍将通过调低开工率、新装置延后投产来缓解供应压力。但 2018

年装置集中大修后，近两年存量装置检修力度将减弱。这预示着装置检

修对盘面的支撑将减弱。不确定的因素主要是外盘投产及净进口量的冲

击力度。净进口量的规模将左右供应过剩的程度以及价格趋势的大小，

内外盘价差将为空头的安全边际提供指引。 

中、短期的扰动因素包括：原料价格的上行、环保限产对再生料供应的

限制、存量装置检修、新装置延后投产和净进口量的波动。值得注意的

是，这些因素对空头趋势形成的“阻力”正在逐渐弱化。 

4.2 套利机会 

跨品种套利方面，主要的交易机会为 L-PP 套利。L-PP 走势在 2018 年持

续分化，除了传统的投产节奏、供需平衡表存在差异外，终端需求也持

续分化。2019 年 PE和 PP都面临大量产能等待投放，PE的供应压力和不

确定性主要来自于进口货源，PP 的不确定性主要来源于内盘供应和终端

需求增速。可以结合年内产能投放（及预期）的节奏不同，从而在 1905

或 1909合约上介入 L-PP价差操作。但全年 L-PP价差缺乏明确的、可持

续的趋势性行情。 

跨期套利方面，在基差结构没有发生结构性变化的基础上，中线的交易

机会仍以反套为主。同时，基差、月间、区域间等价差结构可以为单边

或对冲策略提供观测指标。在空头趋势中，若月间结构呈现 back结构、

标品相对强势和期货相对现货贴水时，则意味着单边空头头寸的安全边

际较差。 
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