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结论与策略01



塑料 指标 影响

价差 现货价格 外盘价格休斯顿-22美金，西北欧-80美金，东南亚-30美金。国内现货价格+70。 中性

基差 震荡偏强，盘面贴水85。 中性

跨期 9-1价差91。 中性

价差 LD-LLD价差450-550；新旧价差740。 中性

供应 国产 开工率提升1个百分点，6-7月检修损失多，之后陆续恢复。宝丰或在下半年投产。 偏空

进口 4月进口量95.7万吨，出口量9万吨。5-6月进口环比增加。 利空

需求 投机需求 一般 中性

终端需求 下游农膜的订单明显减少，开工率下滑。 利空

库存 上游库存 石化库存68.5，环比上周基本持平。煤化工环比微去库。 略多

中游库存 社会库存去化。 利多

下游库存 农膜原料库存小幅减少。 中性

利润 生产利润 原油震荡偏弱，煤炭下跌趋势放缓，个别试探性小涨。 略空

进口利润 线性美金价折算人民币7850，内外基本平水。 中性

下游利润 地膜加工费持续偏低。 中性

总结 原油震荡偏弱，煤炭下跌趋缓，成本端评估中性略弱。从产业来看，上中游环比去库，但幅度不大，主要是供应端国内仍处
于检修期，进口增量尚未到国内，而需求端表现依旧平淡。接下来重点关注外围价格何时止跌，产业库存的环比变化。中期
看相比PP而言，塑料的投产压力小一些。
策略方面：单边观望；L-PP扩大持有。
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外盘价格
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品种价差
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品种价差
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品种价差

-300

-100

100

300

500

700

900

1,100

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

HDPE拉丝-LLDPE

HDPE拉丝-LLDPE HDPE拉丝 LLDPE

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

HD拉丝-LL排产比例

LL HD拉丝

5.00%

7.00%

9.00%

11.00%

13.00%

15.00%

17.00%

19.00%

21.00%

23.00%

25.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

HD管材-LL排产比例

LL HD管材



L-PP

-400

-200

0

200

400

600

800

1000 L-PP

L-pp进口 L-pp石化 L-pp主力 L-pp市场



期限结构
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生产成本与利润
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生产成本与利润
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下游利润
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价格区间

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

20
21
-0
1-
01

20
21
-0
2-
01

20
21
-0
3-
01

20
21
-0
4-
01

20
21
-0
5-
01

20
21
-0
6-
01

20
21
-0
7-
01

20
21
-0
8-
01

20
21
-0
9-
01

20
21
-1
0-
01

20
21
-1
1-
01

20
21
-1
2-
01

20
22
-0
1-
01

20
22
-0
2-
01

20
22
-0
3-
01

20
22
-0
4-
01

20
22
-0
5-
01

20
22
-0
6-
01

20
22
-0
7-
01

20
22
-0
8-
01

20
22
-0
9-
01

20
22
-1
0-
01

20
22
-1
1-
01

20
22
-1
2-
01

20
23
-0
1-
01

20
23
-0
2-
01

20
23
-0
3-
01

20
23
-0
4-
01

20
23
-0
5-
01

20
23
-0
6-
01

PE估值区间

煤制成本 煤制成本 油制成本 PE进口成本

PE利润上限 PE期货 PE现货 PE再生料



库存

PE总库存

2018 2019 2020 2021 2022 2023

PE石化库存
2018 2019 2020 2021 2022 2023

PE煤化工库存

2018 2019 2020 2021 2022 2023



国产供应
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进口量
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表需增速
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