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1. LLDPE 期货行情

图表 1：大商所 LLDPE 期货合约收盘价走势图

数据来源：wind

第三季度，聚烯烃期货主力合约从 6800 一线经历了两波大幅上涨，一波小幅探涨，一度冲高

至 7785，而后回落，目前在 7350 一线上下震荡。

7.1-7.8 日期间 L 主力强势上行，主要由于 6 月下旬，宏观层面 A 股暴涨情绪带动整个商品市

场上涨，而聚乙烯自身基本面上，上游企业库存去化至历史中低位和港口 PE 库存连续低位的情况

下，伊朗国航所载超 10 万吨 PE 货源因美对伊朗制裁不能顺利靠港卸货的消息风靡，而后又传言这

些 PE 货源可能一个月内都难以顺利靠港卸货，叠加当时 6 月底据说印尼外商可能取消部分 LLDPE

进口订单，利好叠加，一路上涨。

7.8 日-7 月底期间，L2009 合约从前期高位震荡回落。市场消息传前期爆炒的伊朗国航 PE 货

源月内有望靠港卸货，受此预期利空影响，L 从高位回落。而后 7 月中旬在需求淡季下，供应端前

期检修装置如天津石化、中沙天津、神华宁煤和中天合创等大修装置重启放量，上游企业受需求淡

季拖累亦开始小幅累库，前期市场上货源流通不多的局面逐步改变，标品的供应销售压力开始增加；

宏观层面，中美关系恶化并进一步升级，A 股市场高位未站稳开始往下回落调整，偏悲观的宏观情

绪和即将到来的新产能投放预期导致 L 从前期高位往下回调 400-500 点。
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8 月以后，石化装置检修大幅减少，环比减少 21.38 万吨，加上辽宁宝来石化投产、中科炼化

和中化泉州计划试车，国内供应存增加预期，再加上进口方面，美国货源 8 月继续集中到港，有消

息称伊朗国航货船或转港换船后重新抵达国内市场，8 月上旬，市场在供给面利空消息与原油上涨

的利好双重影响下区间震荡。

逢 8 月中下旬换月之时，受美国飓风过境海湾地区大部分油气生产短停的影响，市场对美国货

源供应量减少存有较大担忧，再叠加当时对新冠疫情疫苗存有的乐观情绪，聚乙烯从 8 月下旬开始

小幅探涨。随着市场对供应偏紧的预期情绪加剧，国内下游越发积极拿货，适逢月底主流贸易商为

完成销售计划参与市场积极度被充分调动，导致石化企业库存减少并上调出厂价，贸易商报盘随之

上涨，从而形成一个良性循环，聚乙烯期货盘面一路冲高至到 9 月 4 日的 7785 元/吨。当价格高位

超出下游的接货心理价位，且月初时采购需求量可控，下游从积极接货转变为观望，从而导致期货

盘面在高位震荡两天后开始下跌。彼时，市场预测 9 月大量新产能投产会抵消美国进口货源减少的

影响力，市场交投气氛清淡导致库存逐步增加，整体供应量开始逐步提升，再叠加金九银十的需求

旺季迟迟处于起步阶段，资金对后期市场走向不再有明确的利多预判，纷纷开始回撤从而盘面价格

一路走跌，并拉低 PE 市场价，但金九银十的需求旺季预判仍在托底市场，故市场价格在 7350 附

近开始震荡。

目前来看，短期新产能投产叠加伊朗进口供应缓慢增加，且下游农膜开工率提升较慢，预计短

期 PE 市场延续震荡（7280-7480），但临近月底，下游或有备货需求，若下游集中备货，可能拉

动价格上涨，但随着国庆节后新产能大幅投产，供应压力凸显或压制市场价格，中长期价格中枢可

能短扬后抑，最高点位 7600，低位 7100，后期重点关注原油走向、新产能投产及下游旺季来临情

况。

2. 原油走势

原油作为塑料的上游，起到较为重要的价格指导作用。8 月原油震荡走势，市场在新冠疫情发

展、OPEC 减产协议落实、原油终端需求等方面进行情绪摇摆，原油起起伏伏未有较大的行情走势。

待 8 月底，飓风劳拉出现导致原油产能关停，中断了近海石油和天然气的生产，关闭了海湾沿岸三

分之一的炼油能力，停止出口。引发市场对后期供应减少的波动情绪，原油拉动化工板块上涨。9

月以后，随着飓风登陆影响减弱，美国海湾地区近海油田大部分恢复生产，公共卫生事件大流行抑

制了美国汽油和馏分油需求，叠加美股科技股遭遇抛盘，导致股市大跌，拖累石油期货继续下跌，

美元汇率反弹也打压以美元计价的石油期货市场气氛。交易商谨慎入市。布伦特原油期货跌至 7 月

底以来最低，WTI 跌至 8 月 7 日以来最低。9 月下旬，新一波飓风继续引领市场情绪，原油止跌反

弹而后又在美股抛盘、疫情反复等影响下震荡下跌。

原油震荡运行期间，聚烯烃回归自身基本面，原油的影响力被削弱，但当原油有较大的行情波

动时，会影响市场对聚烯烃的供给预计，引发行情共振，故后期要重点关注引发原油波动的因素，
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如 OPEC 减产协议的落实、股市带来的宏观市场情绪、天气等突发事件。

3. LLDPE 新产能投产，预期供应增加

图表 2：2010-2020PE 产能变化图

数据来源：卓创咨询、福能期货

当前聚烯烃价格不断下滑，离不开市场对于集中释放新增产能冲击供给端的担忧，卓创数据显

示，2016-2019 年国内 PE 产能年增长率仅在 5.1%-6.8%之间，走势较为平缓，而 2020 年国内

PE 产能年增长率预计达到 22%，明显高于前 4 年平均水平。2016 年-2019 年新投装置产能共计

377 万吨，而 2020 年计划新投产能预计达到 420 万吨，已超出过去四年新投装置产能的总和。部

分装置已经顺利投产，其余计划内装置延后可能性较小，显而易见，2020 年处于投产集中期，2020

年共计有 8 家企业计划新增聚乙烯生产装置，预计新增产能 420 万吨，包括 255 万吨 HDPE 装置、

90 万吨全密度装置、45 万吨 LLDPE 装置以及 30 万吨 LDPE 装置，其中 HDPE 装置占比最大，截

至年底中国聚乙烯产能有望达到 2325.8 万吨。

图表 3：2020 新增产能投产情况

企业名称 装置类型 产能 投产时间

浙江石化 45 全密度+30HDPE 75 2020 年 1 月已投

恒力石化 40HDPE 40 2020 年 2 月已投

宝来利安德巴塞尔石化 45LLDPE+35HDPE 80 2020 年 8 月已投
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中化泉州 40HDPE 40 2020 年 9 月已投

烟台万华 45 全密度+35HDPE 80 2020 年 9 月底

海国龙油石化 40HDPE 40 2020 年 9 月底

中科炼化 35HDPE 35 2020 年 10 月

来源：卓创咨询、福能期货

由图表 3 可知，集中于 2020 年 8 月-10 月投产的聚乙烯生产装置产能将达到 275 万吨，而

2017 年-2019 年这三年间国内新投 PE 装置产能总和仅为 290 万吨，基本等同于过去三年的总和。

相比较来看，这 3 个月时间内新投装置十分密集，产能于 9 月-11 月陆续释放，整体产量压力将在

10 月份显现；而检修方面，9 月国内 PE 检修损失产量预计在 4.13 万吨，总量较 8 月减少 3.35 万

吨，目前检修旺季已过，国内装置开工率陆续提升，二者叠加给予市场的冲击不容小觑。

进口方面，目前中东产品在我国进口货源所占的比重越来越大，主要是建立在中东地区独特的

低成本原油资源，在全球新增产能当中，具有低成本优势。回顾整个三季度 LLDPE 的价格波动，我

们可以看到有相当长的一段时间是关于伊朗货源停船靠岸与否带来的市场情绪波动，从而对 PE 价

格走向起到主导型的作用。当前伊朗国航滞留货源通关依旧偏慢，需要后期慢慢消耗。同时，国外

部分装置开工负荷仍处低位，预计中东及东南亚地区对国内报盘有减少预期，但预计 9-10 月份的

进口量预计保持 160-165 万吨/月，与同期相比进口量依旧处在较高位置。

综合而言，新产能投产叠加进口同期仍处于较高位置，四季度供应总体呈现大幅增加趋势。据

卓创数据统计，辽宁宝来、中化泉州、中科炼化和烟台万华投产，预计短期新增产能释放量在 12.8

万吨，9 月国内产量总计预计环比增加 16.15 万吨。后期随着新产能负荷提升，国内供给量会继续

增加，这也是当前市场对 PE 后期价格下跌的忧虑点所在。

4. LLDPE 库存

PE 库存对价格具有最直观的指导作用。当外界因素稳定的前提下，库存是 PE 价格波动的决定

性因素。8 月底至 9 月初的拉涨期间，石化企业接连去库，充分调动下游积极性，导致 PE 价格接

连上涨。据卓创数据统计，截止 9 月 18 日，国内 PE 库存环比 9 月 11 日下降 1.57%，其中上游生

产企业 PE 库存环比下降 3.82%，PE 样本港口库存环比下降 2.45%，样本贸易企业库存环比增加

4.8%。

图表 4：石化库存周度变化 图表 5：库存数据波动
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生产企业库存方面，生产企业通过严格控制考核进度和完成计划量的比例，并在周内采用降价

和实施批量优惠等策略促进销售，导致生产企业库存稳步下降；港口库存方面，据悉 9 月第 3 周初

级聚乙烯进口量环比上周稳定，周内进口料低价成交尚可，港口库存延续下降趋势；而当前贸易商

库存是环比增加的，主要是因为下游企业开工率除了农膜行情窄幅提升外，其他下游生产稳定。终

端对于后市信心不足，采购积极性不高，市场成交压力继续，华北和华东地区贸易商库存有所累积，

但华南地区受部分下游开始国庆备货采购的带动，库存窄幅下滑。

总而言之，当前库存处于历史平均水平，但同比去年同期仍是小幅上涨，眼下国庆双节即将到

来，下游工厂或有节前备货需求，本周库存或有继续下降的可能性，但节日期间下游工厂停车放假，

节后必将带来库存大幅上涨，彼时是对上游厂商及贸易商的一个挑战，亦是考验下游的去库能力。

5. LLDPE 需求旺季来临

PE 的下游需求主要集中在农膜与包装膜两种薄膜，占比达 80%，另外有 10%注塑、3.5%电线

电缆、2.5%滚塑及 2%的管材，故薄膜的开工率及价格对塑料市场具有一定的引导作用。

图表 6：农膜开工率

数据来源：卓创咨询、福能期货
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第三季度农膜开工率环比上涨，同比去年基本持平，下游需求稳步上涨。7、8 月农膜行业开工

率整体在 24%-33%之间，环比上涨 9-10 个百分点，同比去年基本持平。主要原因是农膜需求稳

步跟进，生产品以 PO 膜、EVA 等高端膜为主，目前经销商逐步加大对农膜成品的储备力度，厂家

开机继续小幅回升；地膜方面，随着秋用地膜需求的跟进，地膜整体需求略有跟进，部分大厂维持

低位生产，其余小厂仍停机为主。

第三季度农膜价格小幅上扬，价格重心有所上移。随着原料价格震荡走高，农膜成品成本受到

支撑，厂家成品价格多小幅上扬，但整体需求跟进缓慢，且原料价格涨势较快，农膜成品涨幅较原

料涨幅仍有一定差距。农膜双防膜月均主流价格在 9400 元/吨，环比上涨 100 元/吨，同比下跌

4.12%；地膜月均主流价格在 8400 元/吨，环比上涨 100 元/吨，同比下跌 4.59%。

对于总体需求而言，当前 PE 功能膜仍处于需求储备期，经销商备货需求继续跟进，厂家开工

率或将有所增长；PO 膜仍处于需求旺季，厂家开工维持高位；地膜需求随着秋膜的需求略有跟进，

整体下游短期给予市场支撑力度有限，目前市场仍期待“金九银十”的旺季来历，彼时农膜开工率

继续上涨，需求走强长期可能对价格形成支撑，但从目前 9 月的整体需求来看，今年“金九银十”

的力度或将被减弱，一方面是受疫情拖累，全球各类终端需求下滑，另一方面可能与今年大量新增

产能将在 10 月集中投产，部分下游或对彼时的价格下跌抱有一定的期望，故短期处于观望态度，

接货意愿并不是很高。

总之，当前 PE 市场在进行着供应增加与需求转强的博弈战，同时受宏观及原油双侧夹击，多

管齐下，共同引领 PE 价格走向；短期来看，当前临近月底，下游或有节前备货需求，若下游集中

备货，可能拉动价格上涨；但欧洲疫情有二次爆发迹象，美股有进一步走低的可能性，在外部风险

较大的前提下，随着国庆节后 PE 新产能大量投产叠加伊朗进口供应缓慢增加，且农膜开工率提升

较为缓慢，导致后期供应压力凸显或将压制市场价格，故中长期价格中枢可能短扬后抑，最高点位

7400，低位 6800，后期重点关注新产能投产及下游旺季来临情况。
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