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观点：原油低位盘整，下游震 

荡分化 

报告摘要： 

1、随着美元的大幅升值，美国页岩气对原油的产量的刺激，OPEC 

国家也未达成减产协议，打击俄罗斯经济作为核心目的的原油价格 

战仍在继续。2015 年全球原油总体在美元强势、供应充分的前提 

下维持较大的压力。关注政治因素对原油的实质性影响，美国 VS 

俄罗斯的大国博弈情况才是背后的原因。60 美元以下的低油价恐 

将维持新常态。 

2、内外价格倒挂抑制进口量，但总体来看供应仍在继续增加，且 

维持双位数的增长，社会库存也因销售不畅，库存集中于石化，贸 

易商和下游工厂较低。供应端的压力明显逐步增大。 

3、近年塑料供应和需求保持相对稳定，国内价格倒挂抑制进口， 

2015 年塑料进口量增速料继续回落，而产量则稳步提升，且石化 

企业的转产和装置检修也将在一定程度上调节塑料的供应节奏。需 

求方面在房地产行业不景气的大背景下，农膜和塑料薄膜两大传统领 

域料维持稳定增长。在原油价格下一个大台阶之后，塑料有望在新 

的成本大背景之下，在新的价格区间维持相对宽松的平衡供需。 

4、以原油大幅下跌为主线，2014 年下半年开始，塑料价格重心快 

速下移。美国增产、OPEC 不减产，基金积极做空，一系列举措均 

反映出针对俄罗斯的大国博弈手段。关注此情况的进展，原油价格能 

否在 60 美元企稳，决定 2015 年塑料走势的大方向。就目前情况来看，原油仍有继续下跌的可能，塑料

价格只有在原油止跌企稳之后，在新的成本区间形成震荡行情。关 

注期货贴水问题引起的近远月价差套利机会，做空选择远月更佳。 

全年运行区间可能在 7000-10000 之间。操作上前期维持空头思路， 

后期关注原油走势，企稳之后可在考虑平空轻仓试多。 
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原油 

图 1  原油价格走势图 

 

资料来源：WIND   长安期货 

国际原油期价经过 2014 年下半年大跌过后，年初美国在线钻井数量持续下滑，加

之沙特空袭也门，地缘政治问题升级。油价一路反弹至 5 月底，随后随着 OPEC 会议决

定不减产，以及希腊公投危机、伊朗谈判成功市场忧虑伊朗原油出口增加冲击市场、以

及随后的中国经济放缓忧虑持续打击国际油价。终于在 12 月份油价再创 7 年新低，全

年呈现震荡盘跌的低迷走势。 
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图 2 美国原油价格和库存变化 

 

资料来源：WIND   长安期货 

 

图 3 国际原油供需平衡表 

 

资料来源：CONOCOPHILLIPS   长安期货 
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美国原油产量在 2015 年 6 月份创下 950 万桶/日的历史新高，随后开始回落，目前

在 900 万桶的水平。随着国内供应压力大增，美国取消了实施多年的出口禁令，随时可

能变成出口冲击全球市场。持续的高产量造成了美国原油商业库存高企，原油库存显著

高于 2010-2014 年平均水平，达 80 年高点。2015 年前 9 月的过剩量几乎是 2014 年的

4 倍。 

同时，OPEC 为了争取原油市场份额，在油价大跌的情况下谈判后仍然决定不减产，

加剧全球原油供求过剩问题。 

 

需求端来看，全球经济增长放缓尤其是中国经济增速不断下滑，引发市场对全球工

业品需求忧虑。从今年原油、金属、煤炭、钢铁等重要工业品价格持续下跌就可见端倪。

美国、俄罗斯等产油大国也纷纷预计原油过剩将持续数年之久。 

 

综上所述，上有强势美元打压，供应过剩问题难以在 1、2 年内得到解决。但油价

在 40 美元之下大量油公司将发生亏损，美国在线钻井品台数量已经开始下降。且长期

低油价中东国家发生动荡的可能性不断上升，诸如俄罗斯土耳其、ISIS、中东等区域时

刻有爆发局部冲突的可能。2016 年油价总体料维持低位运行。价格区间料为 30-50 美

元左右。 
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LLDPE 

 

一、行情回顾 

图 42015 年大连商品交易所 LLDPE 期货价格走势 

 

资料来源：WIND   长安期货 

全年 LLDPE 价格总体跟随原油走势，上半年表现为强劲反弹，最高冲破 10000 元

大关。但 5 月后随着原油价格反弹结束二次探低，中国工业需求不断放缓，工业品集体

大跌。LLDPE 表现为化工品中偏强品种，但也一路震荡盘跌，创出近年新低。总体维

持弱势为主。 
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二、产业链分析 

图 5LLDPE 现货价格 

 

资料来源：WIND   长安期货 

现货价格在年中出现一波强势反弹，但随后再度震荡回落，创近年新低 

图 6 乙烯与 LLDPE 走势对比 

 

资料来源：WIND   长安期货 
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乙烯价格在 8 月过后持续反弹，与 LLDPE 价格分化，总体呈现盘跌走势 

 

图 7LLDPE 内外价差 

 

资料来源：WIND   长安期货 

 

图 8 LLDPE 裂解价差 
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资料来源：WIND   长安期货 

 

图 9LLDPE 期现基差 

 

资料来源：WIND   长安期货 

年内期现价格整体震荡盘跌，期货价格表现明显偏弱，跳水积极，一度基差超过

2000，随后不断回归常规，年底期货再度跳水拉开基差。总体维持现货升水 1500 左右。 
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图 10 中国 LLDPE 供应情况 

 

资料来源：WIND   长安期货 

LLDPE 供应稳步抬升，同比增速逐步增加，年末已超过 20%。进口依存度维持 30%

左右，近期表现稳定。 

图 11  中国 LLDPE 需求增长 

 

资料来源：WIND   长安期货 
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图 12 中国塑料薄膜和农膜产量统计  

  塑料薄膜 塑料薄膜同比 农用薄膜 农用薄膜同比 

2001 242.55   83.87   

2002 279.91 15.40% 80.72 -3.76% 

2003 326.97 16.81% 80.13 -0.73% 

2004 365.89 11.90% 72.44 -9.60% 

2005 442.2 20.86% 85.66 18.25% 

2006 528.69 19.56% 90.02 5.09% 

2007 605 14.43% 93.66 4.04% 

2008 590.1 -2.46% 93.9 0.26% 

2009 690.4 17.00% 119.34 27.09% 

2010 799.1 15.74% 157.1 31.64% 

2011 843.7 5.58% 146.8 -6.56% 

2012 970.25 15.00% 162.74 10.86% 

2013 1089.35 12.28% 187.36 15.13% 

2014 1261.77 15.83% 219.17 16.98% 

2015E 1286.8 1.98% 232.73 6.19% 

资料来源：WIND   长安期货 

 

农膜在 LLDPE 消费结构中占比约为 22%，塑料薄膜在 LLDPE 消费结构中占比约

为 62%，2015 年 10 月中国塑料薄膜产量为 1,197,866.47 吨，同比增长 5.76%。2015

年 1-10 月止累计中国塑料薄膜产量 10,717,266.25 吨，同比增长 3.94%。2015 年 1-10

月生产农用薄膜 193.94 万吨，同比增长 9.4 %。 
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图 13 国内 PE 供需平衡表 

描述 产量 进口数量 出口数量 表观消费量 

2015/10 1119.30  827.49  21.81  1924.98  

2015/09 980.80  740.68  18.61  1702.86  

2015/08 843.50  653.94  17.03  1480.41  

2015/07 710.80  576.33  14.85  1272.28  

2015/06 609.90  497.03  13.00  1093.94  

2015/05 507.30  422.87  10.48  919.69  

2015/04 410.90  340.90  7.91  743.89  

2015/03 321.80  251.52  5.81  567.51  

2015/02 231.50  137.65  2.89  366.26  

2014/12 1021.90  910.79  24.91  1907.78  

2014/11 931.40  830.29  22.80  1738.90  

2014/10 840.90  762.95  20.81  1583.05  

资料来源：WIND   长安期货 

 

综合来看，近年来塑料供应和需求保持相对稳定，总体供应量维持 10%左右增速，

进口占比下滑至 30%左右维持稳定，且石化企业的转产和装置检修也将在一定程度上

调节塑料的供应节奏。需求方面在整体经济增速下滑的大背景下，消费保持相对较快增

长。农膜消费增速有望维持近 10%增长，而塑料薄膜增速下滑较为明显。在原油价格

难有良好表现的大背景之下，塑料继续维持价格重心不断下降的强震荡格局。 
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二、技术分析 

图 14LLDPE 期货指数周线图  

 
资料来源：文华财经   长安期货 

塑料总体在长期下降通道当中，在前 5 月强反弹过后，再度下跌。短期跌势末尾仍

在继续。下方支撑 6500.上方压力 9000 附近。 
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PVC 

一、行情回顾 

图 152015 年大连商品交易所 PVC 期货价格走势 

 

资料来源：WIND   长安期货 

全年 PVC 价格总体跟随原油走势，上半年反弹至 6000 附近。但 5 月后随着原油

价格反弹结束二次探低，中国工业需求尤其房地产消费放缓，PVC 表现弱势，一路震

荡盘跌，频创新低。为化工品中较弱品种，总体呈现弱反弹强下跌为主。 
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二、产业链分析 

图 16PVC 现货价格 

 

资料来源：WIND   长安期货 

现货价格在年中出现一波强势反弹，但随后再度震荡回落，创近年新低 

图 17 乙烯与 PVC 走势对比 

 

资料来源：WIND   长安期货 
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乙烯价格在 8 月过后持续反弹 

图 18 电石价格走势 

 

资料来源：WIND   长安期货 

 

图 19 烧碱价格走势 

 

资料来源：WIND   长安期货 
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电石和烧碱价格保持相对稳定 

 

图 20 华东电石法与乙烯法 PVC 价差 

 

资料来源：WIND   长安期货 

因原料价格差异，乙烯在 8 月过后反弹，电石法成本优势逐步扩大至 1200 左右 
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图 21PVC 期现基差 

 

 

资料来源：WIND   长安期货 

年内期现价格整体先涨后跌，期货价格表现明显偏弱，跳水积极，基差总体维持

400 以内，长期处于现货升水局面。 

图 22 中国 PVC 产量 
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资料来源：WIND   长安期货 

PVC 供应近年总体保持稳定，月均产量在 130 万吨左右，增速持续下滑。 

 

图 23 国内 PVC 供需平衡表 

描述 产量 进口数量 出口数量 表观消费量 

2015/10 1340.38  77.27  73.14  1344.51  

2015/09 1212.10  70.83  66.65  1216.28  

2015/08 1074.44  63.44  59.95  1077.92  

2015/07 938.51  56.54  50.90  944.15  

2015/06 811.65  49.83  43.85  817.63  

2015/05 673.90  42.59  37.67  678.83  

2015/04 542.19  35.27  30.96  546.49  

2015/03 409.56  27.95  21.41  416.11  

2015/02 273.79  17.44  8.12  283.11  

2014/12 1629.61  92.58  119.30  1602.89  

2014/11 1489.80  83.71  115.03  1458.47  

2014/10 1351.42  76.58  109.27  1318.73  

资料来源：WIND   长安期货 

 

综合来看，近年来 PVC 供应量整体保持稳定，但原料价格稳中有降，成本支撑不

断下滑。需求方面在房地产行业景气度持续下滑的态势下难见起色，因而在化工品当中，

PVC 价格表现偏弱，不断刷新期货品种上市以来新低。 
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三、技术分析 

图 24PVC 期货指数周线图  

 
资料来源：文华财经   长安期货 

PVC 总体在长期下跌通道当中，且反弹相对较弱，呈现阶梯式下跌。短期跌势末

端仍在继续，不断刷新新低。上方压力 5000 附近，下方心理支撑 4000 附近。 
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操作策略 

 

在原油过剩难以解决、价格总体呈现震荡下滑但下方空间不大的大背景下，化工下

游品总体价格料维持震荡偏弱态势。但在连续数年下跌过后，中期看工业品整体呈现下

跌尾部行情特性，下跌空间有限，转而进入震荡调整概率较大。在整体供应过剩、原料

价格稳步下滑的背景下，因下游消费领域区别，LLDPE 消费需求更为稳定，而房地产

去库存进程仍未见开始，行业景气度堪忧。反弹中 LLDPE 偏强，PVC 明显弱势，更多

表现为横盘为主。操作思路上可趁反弹多头配置 LLDPE，待集体走低时空头配置 PVC

为宜。全年运行区间 LLDPE 料为 6000-8000，PVC 为 3500-5300。 
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