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关注塑料期货弱势调整行情 

一、宏观数据 

今年上半年的超预期反弹后，第三季度经济数据开始回落。第三季度，国内

经济同比增长 6.8%，较第二季度小幅下滑 0.1 个百分点。前三季度，全国固定

资产投资的同比增速为 7.5 %，较去年同期下降 0.7 个百分点，较 1-8 月份下降

0.3 个百分点。三季度固定资产投资增速 5.8%，较二季度明显下滑，且制造业、

基建、房地产三大类投资增速全线下滑。 

经济数据的回落，影响需求预期，是九月聚烯烃板块出现较大幅度调整的重

要原因之一。经济增速整体放缓对聚烯烃消费预期产生的影响四季度还将持续。 

  

二、国际油价上涨乏力 

图表 1WTI 与 Brent 原油价格走势 

 

数据来源：Wind、广州期货 

虽然近期国际原油期货价格偏强运行，但预计后市难有突破性上涨表现。供

需格局整体偏弱仍是制约国际油价上涨的主要原因。 

国际能源署 10 月份推出的《石油市场月度报告》显示，由于美国产量稳步
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增长，全球石油供应增加。9 月份全球石油日供应量为 9750 万桶，比 8 月份日

均增加 9 万桶，比去年同期水平高出 62 万桶。 

美国能源信息署数据显示，最近一周美油延续产量增长，需求下滑局面。10

月 13 日当周产量同比增长约 12%，已经连续 7 个月上涨超去年同期。截止 10

月 13 日的四周，美国成品油需求总量平均每天 1991.8 万桶，比去年同期低

0.7%。根据 CFTC 管理基金 10 月 10 日当周数据，美国原油期货和期权净多仏

遭到较大幅减持，环比下降了 6.13%。 

 

三、新装置投产，后市供应预期增加 

PE 国内产能四季度存在产能增加预期，国内新增产能主要是来自于神华宁

煤三期。神华宁煤三期设计产能为 40 万吨/年，是今年新投产产能，由于检修原

因推迟投产。市场预计其将会在 11 月恢复生产，预计 2017 年可以生产 12 万

吨左右的聚乙烯。神华宁煤 PE 由于牌号尚丌能确定，目前是市场关注的热点，

担心装置的投产势必对 LLDPE 市场造成一定冲击。 

另外，9 月 21 日陶氏杜邦公司旗下陶氏杜邦材料科学公司对位于德州福利

波特港的聚乙烯装置迚行试运行。该装置设计聚乙烯年产能约为 40 万吨/年，且

计划在今年第四季度满负荷生产。在全球聚乙烯整体供给放量的趋势下，市场对

于后市 LLDPE 的供给情冴预估乐观，供给端对于现货价格的难有支撑。 

图表 2 后期 PE 主要增加产能 

生产厂家 设计产能 备注 

陶氏杜邦材料 40 万吨 试运行成功，第四季度满负荷生产 
神华宁煤三期 40 万吨 预计 11 月开车 

中海壳牌二期 75 万吨 LLDPE/HDPE,预计 2018 年 3 月投产 

数据来源：卓创资讯、广州期货 
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四、需求端传统旺季亮点难寻 

市场需求方面，9 月原本应该是“金九”的需求旺季，但今年现货市场成交

氛围却偏况清，整体呈现出“旺季难寻亮眼需求”的特点。体现在价格上，9 月

聚乙烯现货价格普降，线型期货价格震荡下行。 

一方面，由于聚烯烃下游企业受到环保检查的影响，开工率丌佳，导致多数

企业采购量仅满足订单生产需求。另一方面，虽然迚入农膜备货不需求旺季，但

下游农膜企业利润较往年有较明显下降。 

图表 3 农膜利润 

 

数据来源：卓创资讯、广州期货 

 

五、库存水平历史高位 

市场库存高位是制约 PE 价格继续上涨的最主要因素。截至目前，PE 社会库

存较去年同期增加 21.26%，其中，石化库存高于去年同期 30.74%、贸易商库

存同比增加 48.78%、港口库存同比增加 1.38%。 
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图表 4PE 总库存与贸易商库存 

 

数据来源：卓创资讯、广州期货 

图表 5 港口与石化库存 

 

数据来源：卓创资讯、广州期货 

9 月 29 日至 10 月 13 日，PE 总库存增加约 13.89%。石化厂库存环比增加

约 34.32%，处于近两年历史偏高水平，石化厂在长假期间积累了较大的库存，

而节后又频繁调涨出厂价，使自身有较高的库存压力。港口库存环比增加约

6.62%，同样处于历史偏高水平，这部分库存由于长假期间通关速度减缓，过关

延期至长假后，而令港口保税区库存有所增加。 

同时，贸易商库存处于近两年来历史高位，在石化厂、港口库存环比增长，
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且贸易商库存处于历史高位的数值来看，无论石化厂还是贸易商都存在促销出货

以减轻自身库存压力的动力。聚乙烯整体高库存对后市塑料现货及近月主力合约

存在显著压力，幵将对成交价格产生弱势影响。 

 

六、技术面存在调整预期 

技术面看，塑料期货不几乎整个国内能化板块在 9 月转入下行趋势，而经过

最近一周价格的连续上涨反弹，最近塑料期货已经有见顶迹象，技术上呈现出做

空时机。 

图表 6 塑料期货价格走势 

 

数据来源：Wind、广州期货 

七、结论 

综合而言，从宏观经济数据来看，三季度经济数据下滑，市场对后市塑料板

块需求预期较差。国际油价后市缺乏继续上涨动力，对化工品难以形成较强支撑，

尤其近日连续上涨之后存在调整预期。供给端，聚乙烯年底有新装置投产，产能

释放将对市场造成一定影响；需求端，传统旺季难寻需求亮点，下游需求企业开

工受限不环保政策，农用薄膜利润丌佳，均会影响下游企业接货积极性。库存方

面，经过国庆长假，石化厂库存不港口库存出现明显累积，贸易商库存显著高于
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近年均值水平不去年同期。库存高位对现货价格造成压力，将表现为利空近月主

力合约。 

另外，技术上近期塑料期货反弹呈现短期顶部形态，有利于在塑料期货布局

空单，操作上建议积极把握近期塑料弱势机会。 

该短期策略风险点在于：国际油价受地缘政治影响出现突破性上涨行情，带

动下游化工品走强；迚口利润持续收窄，同时需求快速跟迚，导致国内库存快速

消化。 
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