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塑料:关注企业累库情况，盘面预计整理为主 

品种： 塑料   

本周看法： 节后产业链库存、宏观情绪变动为牵动塑料行情的主要变量。塑料生产端累库与

下游工厂开工采购或有时间错位，产业链供需矛盾将在节后压制价格现象凸显。 

上周看法： 震荡偏强 

周度建议： 当下塑料会受假期原油上涨影响开盘高开，但在上方 8300附近阻力抛压下，顺

畅上涨难度或较大，高开大概率会出现上涨停滞现象，建议暂时观望。 

逻辑判断： 

1、 宏观：春节假期期间，美国经济数据表现参差不一：美国 1 月 CPI 和 PPI 数据表现强于预期，使得美联

储政策转向宽松的预期有所降温，利好美元指数和美债收益率；而美国 1 月零售数据表现差强人意，

大幅低于预期，美联储政策转向宽松的预期再度升温，美元指数和美债收益率高位回落。 

2、 利润：2月 16日当周，原料端油强煤弱，油制利润亏损，煤制利润走扩。油制 L 生产利润为-560.14

元/吨，较上周期-229.86元/吨下跌 330.28元/吨，处于偏低位置；2月 16日当周煤制生产利润为

891 元/吨，较上周期 819.57 元/吨上涨 71.43元/吨，整体处于中间位置。整体看油端短期估值支撑

小幅提升。 

3、 供应：截至 2月 16日当周，PE生产企业总产量在 55.55 万吨，环比+0.72万吨。其中，LLDPE产量为

24.57万吨，环比-0.31万吨。16日当周 PE装置开工率为 85.31%，环比上涨 1.17%。聚乙烯装置检修

影响产量为 6.76万吨，环比减少 0.75万吨。春节假期期间石化企业装置正常运行，主营炼厂开工偏

稳，已知新增石化检修偏少。  

4、 需求：2月 9日当周，聚乙烯下游企业整体开工率为 20.56%，环比-13.32%。其中，农膜开工率

24.91%，环比-5.79%；包装膜企业开工率为 26.67%，环比-10.55%。PE下游开工春节期间大幅走低，

需求降至年内冰点。综合来看，元宵节前预计需求恢复较弱，元宵节后 PE下游整体开工将逐渐回升。 

5、 库存：2月 16日当周，PE生产企业库存为 65.39万吨，环比大幅累库 26.59万吨；L生产企业库存为

26.47万吨，环比累库 10.86 万吨。上游库存短期季节性累库，较 23年同期略高，与 22年同期接

近，中游库存短期小幅偏累。 

6、 价差：整体结构呈现 back结构，近高远低。 

结论：宏观情绪面看，春节假期喜忧参半，对于大宗商品的多空影响均有。国内服务消费表现较好，国家

对地产支持力度明显增加。海外方面美通胀数据超预期，市场对美联储降息预期有所走低。成本端看，国

际油价有所上涨，给予塑料的支撑偏强。PE基本面看，节后塑料生产端累库与下游工厂开工采购或有时间

错位，产业链供需矛盾将在节后压制价格现象凸显。综合来看，节后市场产业链库存、宏观情绪变动为牵

动塑料行情的主要变量。短期塑料行情因供需矛盾影响形成顺畅上涨难度或较大，元宵节前价格下滑或是

大概率事件。元宵节后下游开工将有所提升，市场心态好转，预计行情有望小幅向上修复。 

基本面二维四象  

 

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货研究所 
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一、 成本利润：原料端油强煤弱，油制利润亏损，煤制利润走扩 

成本：2 月 16日当周油制 L生产成本为 8810.14元/吨，较上周期 8479.86元/吨上涨 330.28元/吨；

2 月 16日当周煤制生产成本为 7259元/吨，较上周期持平。 

利润：2 月 16日当周油制 L生产利润为-560.14元/吨，较上周期-229.86元/吨下跌 330.28元/吨，

处于偏低位置；2月 16日当周煤制生产利润为 891元/吨，较上周期 819.57元/吨上涨 71.43元/吨，整体

处于中间位置。 

结论：春节假期期间，油价震荡走强，美国 1月 CPI3.1%，降幅不及预期，但总体仍下降，非农就业

人数和失业率均企稳，制造业 PMI稳定，利率高位持续或偏长；OPEC+执行自律性减产协议，中东 1月原

油产量降 35万桶/日以上。煤价上，节日期间，各地雨雪天气消退，寒潮影响减弱，工业用电、用煤需求

逐步减弱，电厂日耗整体有所回落。整体去看油端短期估值支撑小幅提升，同时甲醇价格节前强势亦提供

一定支撑。 

 

图 4 油制 LLDPE 生产成本及利润 

单位：元/吨 

 

图 5  煤制 LLDPE 生产成本及利润 

单位：元/吨 

 

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货研究所 

 

二、供需分析：产业链供需矛盾或将在节后压制价格现象凸显 

产量：截至 2月 16日当周，PE生产企业总产量在 55.55 万吨，较上周期 54.83 万吨涨跌+0.72万

吨。其中，LLDPE产量为 24.57万吨，较上周期 24.88万吨涨跌-0.31万吨。 

装置利用率：2月 16日当周 PE装置开工率为 85.31%，较上周期开工率 84.14%上涨 1.17%。 

检修影响量：2月 16日聚乙烯装置检修影响产量为 6.76万吨，较上周期 7.51万吨减少 0.75万吨；

其中检修影响 LLDPE产量为 0.61 万吨，较上周期持平。 

进口利润：截至 2月 9日当周，LLDPE进口利润为-211.55 元/吨，较上周期进口利润-114.26元/吨减

少 97.29元/吨。 

结论：春节假期期间石化企业装置正常运行，主营炼厂开工偏稳，已知新增石化检修偏少。  
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图 6  PE 生产企业产量 

单位：万吨 

 

图 8  PE 装置开工率 

单位：% 

 

图 7  PE 检修减损量 

单位：万吨 

 

图 11  LLDPE 进口利润 

单位：元/吨  

 

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货研究所 

 

下游开工率：2月 9日当周，聚乙烯下游企业整体开工率为 20.56%，环比-13.32%。其中，农膜开工

率 24.91%，环比-5.79%；包装膜企业开工率为 26.67%，较上周期 37.22%环比-10.55%。 

结论：PE下游开工春节期间大幅走低，需求降至年内冰点，且大部分开工集中在元宵节后。春节后地

膜需求集中，春节后开工一般较早，包装膜节后新单有适量采购预期。综合来看，元宵节前预计需求恢复

较弱，元宵节后 PE下游整体开工将逐渐回升，叠加春节假期前备货相对谨慎，后期刚需和囤货需求或将

上升。 
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图 12  PE 下游企业开工率 

单位：% 

 

图 13  农膜企业开工率 

单位：% 

 

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货研究所 

四、库存分析：生产企业库存较节前增长明显 

生产企业库存：2月 16日当周，PE生产企业库存为 65.39万吨，较上周期 38.8 万吨大幅累库 26.59

万吨，其中煤制企业库存 16.73万吨，两油库存 48.66万吨。L生产企业库存为 26.47 万吨，较上周期

15.61万吨累库 10.86万吨，其中 L煤制生产企业库存 10.6万吨，L两油库存 15.87 万吨。 

社会库存：2月 9日当周，PE社会库存为 60.73万吨，较上周期 54.24万吨累库 6.49万吨。 

结论：上游库存短期季节性累库，较 23年同期略高，与 22年同期接近，中游库存短期小幅偏累。 

 

图 14  PE 生产企业库存 

单位：万吨 

 

图 16  PE 社会库存 

单位：万吨 

 

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货研究所 

 

五、价差分析 

期现价格：2月 8日当周 L2405合约价格上涨，周四收于 8200元/吨，价格重心较上周有所抬升。8

日现货市场主流价在 8100元/吨，现货价格较上周期 8150 元/吨下跌 50元/吨。 

基差分析：L2405合约基差周内走弱，2月 8日基差为-100元/吨，现货贴水期货，基差弱势或对盘面

价格形成压制。 

期现结构：2月 8日 5-9价差为 50元/吨，环比+11元/吨，价差小幅走强，体现为近月高远月低的格

局，整体结构呈现 back结构，市场对远月弱预期未改。 
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图 1  LLDPE 期现基差 

                                单位：元/吨 

 

图 21  LLDPE5-9 价差 

单位：元/吨 

 

数据来源：mysteel，同花顺 ifind，安粮期货研究所 
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