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	大宗商品评述



	
	2020年9月14日
	
	永安期货研究中心化工组
	


	
	四季度聚烯烃以偏强看待，大跌较难
	

	
	
	

	
	
	摘要：
	

	
	
	· 合成树脂角度来看，如果需求增速维持或小幅下滑，1月合约看不到供应压力；
· 从平衡表看，PP对需求下滑容忍度很高，PVC对需求下滑也有一定容忍度，PE对需求要求相对较高。
	


一、合成树脂角度来看，如果需求增速维持或小幅下滑，1月合约看不到供应压力。
据我们所知，合成树脂无论从自身使用还是产品应用上，都存在大量重叠的领域，使得他们在需求上很容易发生替代，从而拉高或拉低某一个品种的需求，也给我们研究聚烯烃需求造成了很大的干扰。因此，首先，我们把PP、PE和PVC当做一个整体来看待，以过滤大部分替代的影响。
从供应和库存的表现来看，5-8月份需求增速高达17%，而9-12月份，我们预估供应增速约为14.6%，也就是说，合成树脂角度来看，如果需求增速维持或小幅下滑，1月合约看不到供应压力，价格大幅下跌较难。
表1： 9-12月份合成树脂供应压力不大
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二、聚烯烃各品种基本面情况
1、PP平衡表对需求下滑的容忍度很高。

从基数来看，去年01合约或小幅过剩。当时PP2001供应增速较高，虽然显性库存并没有看到累库，但基差、月差、品种间价差（PP-L）均表现较弱，或能说明PP有小幅度过剩。今年，我们从供应和库存反推出PP需求增速非常高， 1-8月份PP需求增速约有13%以上，而4-8月份更是超过20%。需求或来自于口罩等卫材需求、新料对回料的替代、投机需求等领域，但能否下降或者说多大幅度下降，其实很难量化。从供应端来看，即使辽宁宝来、中科炼化、中化泉州和万华化学等新产能如期投产，进口降至月均50万吨/月的水平，9-12月份供应增速不到13%，无论从同比还是环比来看，都看不到太大的压力，或者说PP平衡表对需求下滑的容忍度很高。
表1：去年9-12月份高供应情况下，PP显性库存并未累积
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表1： 今年PP需求增速很高
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表1：PP平衡表对需求下滑的容忍度很高。
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基础假设：1、国产按检修计划；2、新产能中，宝来8月中，中科&中化9月，万华10月算产量，前三月6成负荷；3、9-12月进口月均42万吨。
2、PVC平衡表对需求下滑也有一定容忍度

同样，从基数来看，去年01合约明显供不应求。当时无论从库存去化水平、价格和价差表现来看，去年9-12月PVC都是供不应求的。而今年1-8月份PVC需求增速约有4%以上，而4-8月份更是超过16%。而今年即使德州实华、青岛海晶、万华化学和伊东东兴如期投放或重启，9-12月份供应增速约为14%左右，对需求下滑也有一定容忍度。表1： 去年01合约PVC明显供不应求
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表1： PVC需求增速较高
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表1： 9-12月份 PVC供应增速约为14%左右
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3、PE平衡表对需求要求相对较高。
PE去年01基本平衡，库存季节性去化。今年1-8月份PE需求增速约有11%以上，而4-8月份约为15%。从供应端来看，即使辽宁宝来、中科炼化、中化泉州和万华化学等新产能如期投产，进口降至月均162.5万吨/月的水平，9-12月份供应增速约为16%左右，对需求有一定要求。但在树脂里PE估值最低，加上PE进口依存度较大，北美飓风和伊朗被制裁可能会对PE供应端形成干扰，这些利多也不容忽视。
表1： 

[image: image8.jpg]PEL SR

1600000

1600000

1200000

1000000

00000

0000

00000
121 3 41 s1 sl 74 81 S1 W1 w1 ma

— 016 —2017 —2018 —019 —20m




数据来源：永安期货研究中心

表1： 
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表1： 
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表1： 从比价角度看，L估值很低
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三、结构相对较好，为做多/多配提供了一定的安全边际

聚烯烃结构是化工品里面最好的。PP是明显的远期贴水结构，基差、月差都相对较高，1月和5月的V和L也都是远期贴水结构，均好于其他化工品，为做多/多配提供了一定的安全边际。
表1： 
四、可能存在的投资机会
1、烯烃板块以震荡偏多思路对待；
2、PP可能强于L和V
五、可能存在的风险

1、油价大跌
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