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塑料供应恢复后或趋于稳定 

    9 月中下旬前期检修装置的复产开始，产量逐渐增长，石化库存也随之增加，但需求恢复赶不上产量增长的速度，

因此支撑前期上涨的主要因素逐渐消失，价格也将从高位回落，另外 9 月份计划新增的 PE 产能较多，这将直接影响

到 10 月份的供需关系，进入 10 月份后塑料价格因供应不断恢复而受到打压；但 10 月过后，一方面装置仍会存在检

修状况，另外，后续新增产能较少，因此整个四季度的 PE 供应基本上将趋于稳定。 

PE 进口增幅较小 

首先从 PE 进口的历年统计数据可知，10 月份通常是进口低谷期，11、12 月份逐渐增多，且截至今年 7 月，我

国 PE 累计进口量为 426.8 万吨，同比上涨 8.4%，占国内供应的 42.6%，因此后市外围廉价货源仍将对国内塑料价格

有所打压；其次，从进出口利润来看，8、9 月份的进口利润逐渐从高位回落，但仍然处于较高水平，与往年同期相

当，而通常利润水平影响 1-2 个月后的塑料进口量，因此 11、12 月份的进口增速基本与往年平均水平持平的概率较

大。 

需求持续好转是支撑四季度塑料价格的主要因素 

    首先看包装膜，反映包装膜需求的最主要指标就是社会消费品零售总额，截至 8 月份，累计同比增长持续减少到

13.3%，但 9 月 10 日，国务院发布的《国内贸易发展“十二五”规划》明确提出，2015 年社会消费品零售总额达 32

万亿元左右，年均增长 15%，要高于目前的增长水平，且随着 10 月假期消费高峰期的到来，零售对包装膜的拉动将

有支撑；其次就是农膜，从历年产量来看，四季度农膜产量逐月稳步增长，并在 12 月达到高峰，其中地膜从 12 月份

开始逐渐进入生产期，而棚膜在 10 月份进入旺季后继续保持到春节期间，且截至今年 7 月份，农膜产量累计同比增

速为 6.12%，相比往年仍有增长，因此综合包装膜和农膜的需求来看，四季度需求好转对塑料价格有较强支撑。 

后市原油上涨空间不大 

    进入三季度以来，国际原油价格持续上涨后维持震荡走势，截至 9 月 12 日，布伦特原油相比二季度上涨 18.47%，

美原油上涨 13.16%，原油上涨同时也带动了其中间产品的上涨，再加上本身货源紧张的支撑，其中石脑油三季度上

涨 35.1%，乙烯东北亚 CFR 价格上涨 40.3%，都要远远大于原油涨幅，且目前价位均处于历史较高水平，随着中间产

品装置的逐渐复产，供应也随之增加，再加上原油上涨空间不大，回落风险较大，因此四季度石脑油和乙烯价格回落

的概率较大，但回落的幅度取决于原油价格，但对塑料价格的打压不言而喻的，因此四季度 PE 上游给塑料价格带来

较大的不确定性。 

四季度塑料价格跌后震荡回升概率较大 

影响四季度塑料期货价格走势的主要因素有宏观、供需关系和成本。宏观方面而言，美联储 QE3 已推出，且执

行规模和时间都根据其经济和就业状况灵活调整，美元持续弱势概率增大，也将推动国际大宗商品价格持续高位；

而国内而言，十八大将如期召开，促进国内经济平稳发展的政策也将陆续推出，因此整个四季度宏观方面的利好支

撑较强；而从塑料本身供需来看，供应陆续恢复后或维持稳定，但需求逐月增加是推涨四季度价格上涨的主要因素，

因此从宏观和基本面来看，塑料价格持续上涨概率较大；但原油价格的不确定性将增加塑料价格的波动，目前原油

价格处于高位，虽然美元指数持续弱势概率较大，但原油价格继续上涨将影响全球经济的复苏，因此各国政府将出

台政策不断打压油价，因此后市油价依然面临较大的回落风险，从而将对塑料价格形成压制。整体来看，四季度塑

料期货价格呈现震荡上行走势概率较大，最高目标价位为 12500 元/吨，建议趋势投资者在 10 月份的震荡回落中尝试

布局多单，等待后市反弹。 

华泰长城期货研究所 

   胡佳鹏 

   hujiapeng@htgwf.com 

 （021）68753880 
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1. 三季度国内外塑料价格持续回升 

1.1 塑料期货主力价格触底后持续回升 

三季度利多因素较为集中，首先是原油价格持续反弹，带动了中间产品如石脑油和乙烯价

格的持续上涨，石化企业成本压力较大，出厂价格持续上调；其次，因 7、8 月份为石化装置检

修高峰期，导致石化库存逐渐降低并在较长一段时间处于低位，使得货源供应紧张，价格不断

被推涨；最后，到 9 月份，尽管需求持续好转，但高价对需求有所压制，因此上涨受到一定压

制，涨势也逐渐渐缓，截至 9 月 29 日，三季度塑料期现价格分别上涨 8.64%和 12.7%。如下图

所示： 

图 1 塑料主力合约价格日 K 线图 

 
数据来源：文华财经 华泰长城期货研究所 

而从历年期货价格走势对比来看，除了 2008 年这一特殊年份之外，其他年份均经过二季

度回落后，6 和 7 月份上演筑底行情，随着需求的逐渐恢复，三季度均出现了一波上涨行情，

只是 9 月份期货主力价格以回落为主，仅 2010 年继续维持涨势。 

而从 2012 年的走势来看，价格水平整体仅高于 2009 年水平，处于历史的较低水平，但原

油价格处于历史较高水平，从这点来看，石化企业利润水平明显要低于往年水平，也增大了后

市看涨的概率，如下图所示：  
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图 2 塑料主力合约价格历年价格对比 

 

数据来源：文华财经 华泰长城期货研究所 

1.2 国内 LL 和 L 市场价和出厂价跟随期货持续回升 

LLDPE 塑料城价格和出厂价格跟随期货价格从 7 月触底回升，截至 9 月 14 日，三季度市

场价格回升 1000 元/吨，另外 LDPE 也回升 1150 元/吨，但 HDPE 下跌 200 元/吨；LLDPE 出厂

价格也出现较大涨幅，LLDPE 三季度继续回升 1100 元/吨，LDPE 和 HDPE 分别回升 700 元/

吨和 200 元/吨。如下图所示： 

图 3 我国塑料现货价格和出厂价格跟随期货回落 

 

数据来源：wind 华泰长城期货研究所 

    三季度塑料现货价格回升的主要原因是原油价格持续回升、装置集中检修导致石化库存低

位，从 2008 年到目前的价格走势对比来看，除了 2011 年四季度价格持续弱势外，其他年份塑

料价格均表现为上涨，且反弹均在 9-10 月份触底后，如下图所示： 
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图 4 塑料市场价格历年价格走势对比 

 

数据来源：wind 华泰长城期货研究所 

1.3 西北欧价格大幅补涨 

从全球 LLDPE 现货价格走势对比来看，西北欧地区现货价格大幅补涨，涨幅远远高于中

东地区。截至 9 月 13 日，三季度 FD 西北欧塑料价格大幅回升 415 欧元/吨，涨幅高达 42.46%，

而 FOB 中东和东南亚价格均回升 128 美元/吨，跌幅均为 11%左右，如下图所示： 

图 5 国际 LLDPE 价格走势 

 

数据来源：wind 华泰长城期货研究所 

2. 四季度供需面将继续好转 

2.1 PE 产量将维持稳定 

2012 年我国聚乙烯产量同比增长持续为负，7 月份我国 PE 产量为 81.3 万吨，累计同比增

长-5.08%，且从历年内的每月 PE 产量对比来看，尽管产量没有明显的季节性规律，但经历了

三季度因石化装置继续检修导致产量下降后，预计 10 月份塑料产量随着检修装置的复产将出现

恢复，四季度产量将高于三季度且维持稳定概率较大，如下图所示： 
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图 6 我国 PE 产量及其年度对比情况 

 

数据来源：wind 华泰长城期货研究所 

    另外，从装置情况来看，首先 10 月份前后，前期检修装置陆续复产，石化企业库存低位的

状况逐渐改变，其次，9 月份也有一些新增产能投产，合计新增 PE 产能为 140 万吨，这将对 4

季度供应带来一定压力，如下表所示： 

表 1 我国 PE 装置检修一览 

石化名称 生产装置 产能（万吨） 停车时间 开车时间 

中沙天津 
LLDPE  30 8 月 20 日 检修 45 天 

HDPE 30 8 月 20 日 检修 45 天 

扬子石化 LLDPE 20 8 月 26 日 9 月中旬 

盘锦乙烯 
HDPE 30 8 月 1 日 检修 40 天 

全密度 13 8 月 1 日 检修 40 天 

兰州石化 
LLDPE  30 6 月 27 日 检修 42 天 

LDPE 20 7 月 3 日 检修 36 天 

大庆石化 LDPE 20 8 月份开始 不定 

神华包头 全密度 30 8 月底 检修 30 天 

抚顺石化 HDPE 14 检修中 待定 

天津联合 LLDPE 12 8 月 15 日 停车 40 天 

独山子石化 LLDPE 30 8 月 15 日 9 月 27 日开车 

数据来源：卓创资讯 华泰长城期货研究所 

表 2 我国 PE 装置新增投产情况 

  装置 产能 计划投产日期 

抚顺石化 
HDPE 30 2012 年 9 月 

LLDPE 45 2012 年 9 月 

大庆石化 PE 65 2012 年 9 月 

齐鲁石化 全密度 25 2012 年底 

武汉乙烯 
HDPE 35 2013 年上半年 

LLDPE 30 2013 年上半年 

数据来源：卓创资讯 华泰长城期货研究所 

2.2 四季度 PE 进口维持稳定 

首先从 PE 进口的历年统计数据可知，10 月份通常是进口低谷期，11、12 月份逐渐增多，
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且截至今年 7 月，我国 PE 累计进口量为 426.8 万吨，同比上涨 8.4%，占国内供应的 42.6%，

因此后市外围廉价货源仍将对国内塑料价格有所打压；其次，从进出口利润来看，8、9 月份的

进口利润逐渐从高位回落，但仍然处于较高水平，与往年同期相当，而通常利润水平影响 1-2

个月后的塑料进口量，因此 11、12 月份的进口增速基本与往年平均水平持平的概率较大，如下

图所示。 

图 7 我国塑料月累计进口量及其同比增速 

  

数据来源：wind 华泰长城期货研究所 

另外，从国内外塑料价格的价差来看，因国际塑料价格的快速下跌，使得我国港口贸易商

的进口利润迅速恢复，且整个三季度均维持高位，目前价差已经增长到约 600 元/吨的历史较高

水平，贸易商的进口积极性持续较强，且因国际需求低迷以及价格低廉，外围市场货源涌向中

国的意向较强；且从进口利润水平与进口量的对比可知，通常进口利润领先进口量 1-2 个月，

由此可知，四季度我国 PE 进口量难有大幅下降，维持高位的可能性较大。如下图所示；  

图 8 三季度塑料进口利润持续维持高位 

 

注：进口人民币价=CFR 远东*汇率*（1+关税）*（1+增值税）+卸货费 

数据来源：wind 文华财经 华泰长城期货研究所 
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图 9 进口利润与进口量走势对比 

 

数据来源：wind 华泰长城期货研究所 

第三，从目前现货市场的库存来看，HDPE 库存最高， LLDPE 和 LDPE 库存均处于较低

水平。三季度以来，LLDPE 库存持续维持较低水平，而 HDPE 持续高水平波动，截至 9 月 12

日，LLDPE 石化库存因近期装置复产结束连续 5 周的下跌周期而出现回升，而 HDPE 库存下跌

幅度较大，而 LDPE 库存进入 8 月份后持续回升，因此可以预计 10 月份石化库存将不再维持低

位，对塑料的支撑出现减弱，如下图所示： 

图 10 中石化华北库存变化 

 
数据来源：隆众石化商务 华泰长城期货研究所 

2.3 需求好转是支撑四季度塑料价格的主要因素 

塑料的需求主要是来自于薄膜的需求，而薄膜的用途主要是两种，农用薄膜和包装膜。首

先看包装膜，反映包装膜需求的最主要指标就是社会消费品零售总额，截至 8 月份，累计同比

增长持续减少到 13.3%，但 9 月 10 日，国务院发布的《国内贸易发展“十二五”规划》明确提

出，2015 年社会消费品零售总额达 32 万亿元左右，年均增长 15%，要高于目前的增长水平，

且随着 10 月假期消费高峰期的到来，零售对包装膜的拉动将有支撑。如下图所示： 
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图 11 我国社会消费品零售总额同比增速 

 
数据来源：wind 华泰长城期货研究所 

其次看农膜产量，从农膜历年产量来看，四季度农膜产量将逐月稳步增长，并在 12 月达到

高峰，其中地膜从 12 月份开始逐渐进入生产期，而棚膜在 10 月份进入旺季后继续保持到春节

期间，且截至今年 7 月份，农膜产量累计同比增速为 6.12%，相比往年仍有增长，如下图所示： 

图 12 我国农膜和塑料薄膜产量增速 

 

数据来源：wind 华泰长城期货研究所 

图 13 我国农膜和塑料薄膜产量季节性 

 
数据来源：wind 华泰长城期货研究所 
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图 14 塑料制品产量及其累计同比增速 

 

数据来源：wind 华泰长城期货研究所 

3. 后市原油上涨空间不大 

LLDPE 的产业链是原油-石脑油-乙烯-塑料，而国内的塑料生产装置基本上都是一体化装

置，因此从价格传导来看，石脑油是塑料的直接上游，但石脑油没有自己的交易市场，因此石

脑油价格跟布伦特原油价格走势基本一致，统计 2008 年以来新加坡石脑油与布伦特原油价格数

据，其相关系数达到 0.966，因此原油价格的走势变化将直接影响到 LLDPE 的成本。 

进入三季度以来，国际原油价格持续上涨后维持震荡走势，截至 9 月 12 日，布伦特原油

相比二季度上涨 18.47%，美原油上涨 13.16%，原油上涨同时也带动了其中间产品的上涨，再

加上本身货源紧张的支撑，其中石脑油三季度上涨 35.1%，乙烯东北亚 CFR 价格上涨 40.3%，

都要远远大于原油涨幅，且目前价位均处于历史较高水平，随着中间产品装置的逐渐复产，供

应也随之增加，再加上原油上涨空间不大，回落风险较大，因此四季度石脑油和乙烯价格回落

的概率较大，回落幅度取决于原油价格，但原材料价格的下跌对塑料价格的打压不言而喻的，

因此四季度 PE 上游给塑料价格带来了较大的不确定性，如下图所示： 

图 15 国际原油和石脑油价格走势对塑料期货价格的影响 

 
数据来源：wind 华泰长城期货研究所 
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图 16 全球乙烯价格走势 

 

数据来源：卓创资讯 华泰长城期货研究所 

图 17 国内石化企业利润曲线 

 

数据来源：wind 华泰长城期货研究所 

4．四季度跌后震荡回升概率较大 

影响四季度塑料期货价格走势的主要因素有宏观、供需关系和成本。宏观方面而言，美联

储 QE3 已推出，且执行规模和时间都根据其经济和就业状况灵活调整，美元持续弱势概率增大，

也将推动国际大宗商品价格持续高位；而国内而言，十八大将如期召开，促进国内经济平稳发

展的政策也将陆续推出，因此整个四季度宏观方面的利好支撑较强；而从塑料本身供需来看，

供应陆续恢复后或维持稳定，但需求逐月增长是推涨四季度价格上涨的主要因素，因此从宏观

和基本面来看，塑料价格持续上涨概率较大；但原油价格的不确定性将增加塑料价格的波动，

目前原油价格处于高位，虽然美元指数持续弱势概率较大，但原油价格继续上涨将影响全球经

济的复苏，因此各国政府将出台政策不断打压油价，因此后市油价依然面临一定的回落风险，

从而将对塑料价格形成压制。综上分析，我们预计 10 月份前后塑料价格回落至 10300 元/吨的

概率较大，随后将震荡上行，向目标价位 12500 元/吨靠拢，建议趋势投资者在 10 月份的震荡

回落中尝试布局多单，等待后市反弹。
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