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内容提要： 

 美原油 5 月份表现强势，主要受助于供应中断事件增多以及美

国原油库存下降。由于供应中断事件尚未完全解决，供给压力有

所减轻，同时原油季节性旺季将至，需求向好，美原油库存也有

望出现季节性下降。因此，原油震荡偏强的概率较大。 

 从 PE 装置检修方面看，5 月份中旬过后，装置检修后复产逐渐

增多，6 月份，还将有多套装置复产。 

 新增产能方面，神华新疆 5 月 20 日投产，PE 产能 30 万吨，预

计 6 月份出货。不过下半年，多套煤制聚乙烯装置推迟投放。

尤其是三季度，没有新增产能投放，新增产能带来的压力将减弱。 

 5 月份仍处农膜淡季，但棚膜 6-7 月进入储备期，预计 6 月份农

膜需求将较 5 月有所回升。 

 石化库存有所下降。4 月底石化总库存月为 73 万吨左右，较 3

月下降，而截至 5 月 27 日石化库存为 70 万吨，属于偏低水平。 

 预计 6 月塑料供需矛盾将有所缓解，连塑下行的空间有限，或

出现小幅反弹行情。预计 LLDPE 指数震荡区间 7500-8300。 
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第一部分 原油走势分析 

美原油 5月份表现强势，主要受助于供应中断事件增多以及美国原油库存下降。由于供应

中断事件尚未完全解决，供给压力有所减轻，同时原油季节性旺季将至，需求向好，美原油库

存也有望出现季节性下降。因此，原油震荡偏强的概率较大。不过欧佩克原油产量仍大，原油

库存仍处历史较高水平，对上行空间有所抑制。 

一、供应中断持续发酵，供应过剩压力暂缓 

今年 2月份以来，原油供应中断事件就接连发生。先是 2月份伊拉克输油管道中断，接着

3月阿联酋穆尔班油田进行维护限制了产量。而 4月份科威特石油工人大罢工，导致该国有 150

万桶的日产量中断，不过该罢工仅持续了三天，对总的产量影响较小。进入 5月份以来，中断

事件并没有减少，在加拿大、利比亚、尼日利亚中断事件发酵下，催生市场对原油的炒作热情。 

5 月初，加拿大产油大省阿尔伯塔省发生山林大火，包括 Suncor Energy 和壳牌集团加拿

大子公司在内的多家公司关闭或减产，使得加拿大油砂产量每天减少供应至少 100 万桶。失控

的森林大火迫使艾伯塔省卡尔加里约 8000 名油砂工人撤离，进一步推迟生产重启的时间。不

过，当前，加拿大林火灾情有所好转。阿尔伯塔省官员 5月 22 日对麦克默里堡北部一些石油

厂解除疏散令。 

利比亚方面，自 2011 年卡扎菲倒台后，利比亚便陷入分裂状态。今年 5月初东部政府称，

除非所有的出口都通过东部政府控制的一家石油公司进行，否则将禁止船舶在图卜鲁格的

MarsaEl-Hariga 码头装载石油。不过，5月中旬时，利比亚东、西部地区对立派别已达成出口

协议，东部 Hariga 港口的原油出口得以恢复。 

尼日利亚原油供应在反政府武装“尼日尔三角洲复仇者”对其原油设施的持续袭击和破坏

下，已经跌至过去 20 年来的最低水平。彭博社报道显示破位造成壳牌石油公司的 Forcados

出口设施关闭，中断 25 万桶/日的原油出口；雪佛龙石油公司 Escravos 海上作业系统受影响，

涉及 16 万桶/日的原油供应。目前，尼日利亚供应中断情况尚未出现根本性好转。 

至 5月底，加拿大及利比亚供应中断情况已出现积极信号，后期供应逐渐恢复的概率较大，

但是尼日利亚的供应中断仍无根本好转迹象，其产量受损仍将对原油行情形成支撑。对尼日利

亚后期供应中断情况需密切保持关注。 

原油供应中断事件对原油产量有一定影响，同时，数据显示非欧佩克国家尤其是美国产量

下滑，原油供应过剩压力暂缓。不过，欧佩克原油处于高位，沙特 Shaybah 油田产量 6月中旬

前后将由每日 75 万桶提高至 100 万桶，若后期供给中断事件减少，原油仍面临一定供给压力。 
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二、6 月欧佩克会议引市场关注 

欧佩克 6月会议将于 6月 2日在奥地利维也纳召开，虽然当前原油市场仍处过剩局面，但

预计此次会议出台限产政策的可能性极低。 

首先，国际原油价格持续反弹，今年 2月低点至今反弹已超过 75%，价格的上升使得欧佩

克减产动力不足。去年 12 月 4 日举行欧佩克会议时，当时原油价格约在 40 美元/桶的水平上，

上次会议决定不减产。因此，在当前原油价格约 49 美元/桶的水平上，欧佩克减产的压力较上

次会议为小，其缺少减产的动力。 

其次，在今年 4月份举行的产油国大会上，由于产油国看重自身利益，参加会议的 16 个

产油国未能在多哈会议上达成冻结产量的协议。上次产油国会议上，伊朗表示只有在产量达到

制裁前的 400 万桶/日的水平后才愿意冻结产量，预期其产量至 400 万桶/日的水平尚需时日。

此次会议产油大国俄罗斯将不参加，在缺乏俄罗斯参加的基础上，欧佩克单独限产显然并不明

智。 

因此，预计欧佩克 6 月会议上，欧佩克仍将不减产，不过会议是否出台一些其他政策尚不

得而知，对此保持关注。 

三、需求增长，季节性旺季将至 

美国能源信息署数据显示，截止 5月 20 日的四周，美国成品油需求总量平均每天 2035

万桶，比去年同期高 3.0%；汽油需求四周日均量 961 万桶，比去年同期高 3.9%；煤油型航空

燃料需求四周日均数比去年同期高 5.5%。美成品油需求较去年同期增加，尤其是汽油需求增

长较多。从美国原油季节性看，一般随着夏季的到来，美国驾车出行增多，汽油消费旺盛，在

夏季往往形成对原油需求的高峰，随着夏季的到来，预计美国原油需求仍将增长。 

中国原油需求稳定增长，原油进口保持旺盛局面，国内 4月原油进口量 3258 万吨，同比

增长 7.6%；1-4 月累计进口 12637 万吨，同比增长 11.8%。 

印度需求激增，IEA 月报中显示印度第一季度原油需求上升 40 万桶/日，达到 440 万桶/

日，升幅创历史最高水平。1-3 月其累计平均日净进口原油 424.3 万桶，同比增长 10.97%。 

美国能源资讯署(EIA)调高今年和明年全球原油需求增长预测。其在 5月报中预测,今年全

球每日原油需求会较去年多 143 万桶,较 4月的预测数字高 27 万桶。明年全球每日原油需求预

料会增加 154 万桶,较 4 月的预测数字高 21 万桶。 
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图 1.中国原油进口量增加（单位：千桶/日） 图 2.印度原油净进口量增长（单位：千桶/日） 

  
资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

四、美原油库存现下滑迹象，但库存压力仍存 

经合组织（OECD）的原油库存增速开始衰减。2016 年第一季度的增速是自 2014 年 4 季度

以来的最慢增速，2016 年 2 月份库存首次出现下降，3月份商业库存下降 110 万桶，4月份的

初步统计数据显示库存有所上涨。 

今年以来美国商业原油库存不断增加，4月份连续四周库存增加，但 5月份美商业原油库

存出现下滑迹象。美国能源信息署（EIA）发布的数据显示，截至今年 5月 20 日当周，美国原

油库存减少 423 万桶至 5.3707 亿桶，较 4月底的 5.4339 亿桶减少 632 万桶，今年以来第一个

月库存出现下降。截至 5 月 20 日当周美国原油期货主要交割地库欣地区库存下滑 64.9 万桶至

6762.4 万桶，不过较 4月底仍出现小幅增加。 

美原油库存下降同加拿大野火导致美原油进口下降有关。同时，炼厂产能利用率季节性上

升也是美原油库存下降的重要原因。从美原油库存近几年的变化规律看，一般 5、6月份出现

下滑的概率较高。2012 年，美原油库存在 6月份出现降低，2013 年在 5月底开始下滑，2014

年 5 月初开始下滑，2015 年则在 5月初下滑。这种库存的季节性下降一般会持续 3-4 个月，

因此，预计今年 8月前美原油库存总体将呈下降态势。 

虽然美原油库存有望出现季节性下降，但其库存水平目前仍处在历史高点附近，若下半年

供需矛盾能持续缓和，则库存压力将降低。 
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图 3.美商业原油库存 图 4.美原油进口量 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

第二部分 LLDPE 基本面分析 

5 月在原油走强的情况下，连塑下行，走势弱于原油。主要原因在于新增产能增加以及装

置检修后重启较多，同时下游农膜处于季节性淡季。6月仍有检修装置复产，但燕山石化及蒲

城清洁能源计划检修，将对冲复产带来的压力，同时，需求有望较 5 月出现改观。因此，预计

6月塑料供需矛盾将有所缓解，连塑下行的空间有限，或出现小幅反弹行情。 

一、短期供给压力有所增大 

从 PE 装置检修方面看，5月份中旬过后，装置检修后复产逐渐增多，6月份，还将有多套

装置复产。神华包头 30 万吨全密度装置 5月上旬开车正常。中韩石化 30 万吨/年高密度聚乙

烯装置 5月 30 日恢复生产。中韩石化 30 万吨/年线性低密度聚乙烯装置 5 月 31 日投料生产。

宁夏宝丰能源 30 万吨/年全密度装置 5月 4日停车检修，上游甲醇装置已开车，聚烯烃装置计

划 6月 4号左右出产品。 

不过 6月份仍将有两套装置处于长期检修。燕山石化 54 万吨 PE 装置 5 月底检修至 7 月。

蒲城清洁能源 30 万吨全密度计划 6月 16 日至 6月 26 日检修 10 天。 

新增产能方面，神华新疆 5月 20 日投产，PE 产能 30 万吨，预计 6月份出货。不过下半

年，多套煤制聚乙烯装置推迟投放。尤其是三季度，没有新增产能投放，新增产能带来的压力

将减弱。 
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表 1.PE 装置检修计划 表 2.PE 新增产能投放计划 

石化企业 
品种/

装置 

产能

(万

吨) 

检修及复产情况 

中韩石化 
高密度 30 5 月 31 日投料生产 

线性 30 5 月 30 日恢复生产 

包头神华 全密度 30 5 月上旬已生产正常 

宁夏宝丰 全密度 30 

甲醇装置已开车，聚烯

烃装置计划 6月 4号出

产品 

燕山石化 
高压 38 5 月 28 日-7 月 12 日 

低压 16 5 月 28 日-7 月 12 日 

蒲城清洁 全密度 30 
计划 6月 16 日-6 月 26

日检修 10天。 
 

石化企业 
装置类

别 

产能

(万

吨) 

计划投产时间 

中煤蒙大 PE 30 4 月已投产 

神华新疆 LDPE 30 
5 月底开车，6月份出

货 

江苏斯尔邦 30 
LDPE/

切 EVA 

原计划 4月份，现计划

2016 年 11 月 

中天合创 
LDPE 37 计划 2016 年 10-11 月 

LLDPE 30 推迟至 2017 年 

久泰能源 全密度 30 
原计划 8月，预计推迟

至 2017 年上半年 
 

资料来源：金银岛 新纪元期货研究所 资料来源：金银岛 新纪元期货研究所 

 

二、进口持续亏损，进口量下滑 

根据亚洲石化装置检修计划，在今年一季度有多套装置检修，而 4月份仍有多套装置检修。

包括马来西亚国家石油 25 万吨/年 LDPE 生产装置检修、韩国乐天化学 63 万吨/年 HDPE 装置 4

月 11 日检修 30 天等。不过至 5月份，亚洲石化检修装置重启较多，新增检修装置较少，外围

装置重启给外盘价格带来压力。走势上，LLDPE 的 CFR 东南亚、CFR 远东价格在 4月上旬达到

年内高点后走低。6月印度 BCPL 公司新增全密度装置投产，或给外盘带来一定压力。 

LLDPE 进口仍处亏损状态。从扬子石化出厂价与 CFR 远东价差为例来衡量内外盘价差，内

外盘价差在 5月 3日为-667.9 元/吨，至 5月 27 日缩减到-508.02 元/吨，进口亏损出现一定

程度缩减。 

进口亏损使得 PE 进口量下滑。从海关总署公布的 LLDPE 进口数据来看，PE4 月份进口 85.1

万吨，较去年同期 89.4 万吨减少 4.3 万吨；1-4 月累计进口 328 万吨，较去年同期降低 3.81%。

LLDPE4 月进口 20.9 万吨，较去年同期减少 3.5 万吨；1-4 月累计进口 80.7 万吨，较去年同期

减少 11.5%。从近几年进口情况看，一般 6月份是去年中进口量较低的月份，预计 6月份进口

对将保持偏低水平，对国内供给冲击有限。 
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图 5.LLDPE 进口亏损 图 6.聚乙烯进口量下降 

 

 

 

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

三、预计需求较 5月份改善 

LLDPE 主要用于塑料包装膜和农膜。包装膜方面，近年来，食品包装领域发展迅速，一

跃成为包装薄膜最大的终端应用市场。而药物及医疗领域紧随其后，其对包装薄膜的需求力度

正在逐年加大。从国家统计局公布的食品制造业主营业务收入看,1-4 月累计同比增加 7.3%，

较上月降低 0.2%，较去年同期 11.65%的增速下降 4.35 个百分点；1-4 月医药制造业主营收入

累计同比增加 10.1%，与上月持平，较去年同期 13.08%的增速小幅回落。 

5 月份是农膜行业传统淡季，农膜企业订单较少，设备多处于停机状态，个别大厂维持低

位生产，开工率处于低位，短期备货意向较低，贸易商出货持续受阻，让利优惠较为普遍。一

般来看，5月份是农膜淡季，但棚膜 6-7 月进入储备期，9-11 月是旺季。预计 6月份农膜需求

将较 5月有所回升。 

从 2010-2015 年塑料薄膜及农膜的产量看。塑料薄膜 2010-2013 年 6 月产量较 5月略有增

长，2014、2015 年 6 月产量则较 5月大幅增长，当月产量达到全年较高水平。农膜方面，一

般 6月产量仍处全年较低水平，但较 5月水平有所增长。 

总体来看，预计 6月份下游需求将较 5月有所增长。 
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图 7.塑料薄膜产量 图 8.农膜产量 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

四、库存有所下降 

石化库存有所下降。4 月底石化总库存为 73 万吨左右，较 3月份下降，截至 5月 27 日石

化库存为 70 万吨，属于中等偏低水平。而根据卓创资讯的统计数据，5月 27 日国内 PE 库存

环比上周下降 4.48%，国内石化企业 PE 库存环比上周下降 4.38%，国内港口 PE 库存环比上周

减少 5.82%。库存下降同 5月装置检修较多有关，后期，随着装置减少，石化库存存在回升的

可能。 

图 9.国内 PE 库存数据 图 10.原油、塑料走势分化 

 

 

资料来源：卓创资讯 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

2016 年 6 月中国期货市场投资报告 

 

五、原油、塑料走势分化或难长久 

PE 生产工艺主要有原油制聚乙烯，煤制聚乙烯两种。虽然近些年国内煤制烯烃行业发展

迅猛，但油制烯烃在价格影响上仍具有话语权低位。原油制聚乙烯工艺是通过原油裂解得到石

脑油后，再通过一体化装置生产的。因此，作为 PE 上游，原油价格对 PE 有重要影响。但是，

近期原油价格呈现强势，而聚乙烯现货及期货价格却走势乏力，与原油价格“分道扬镳”，二

者走势在 5月份形成明显的“剪刀差”。 

二者走势出现差异的主要原因，本文认为主要还是由于聚乙烯供需面的变化引起的，如前

所述新增产能增加以及装置检修后重启较多，同时下游农膜处于季节性淡季。随着下游需求的

改善，预计 LLDPE 供需矛盾将有所缓和，原油、塑料分化的走势将难持续，二者走势将出现一

定回归。 

 

第三部分 技术分析及后市展望 

一、 技术分析 

（一）K 线及均线分析 

至 5月 30 日，连塑指数本月开盘 8460,最高 8505，最低 7655，收盘 7890，月 K线收出中

阴线，连续两月收阴，月 K 线实体较上月放大，显示空头力量有所增强。5 月均线拐头向下，

由升转降，但相比上月降幅较小，10 月均线则继续走低。本月月 K线低开后，基本在 5月均

线下运行，显示上方压力较大。周 K线上，5 月 6日当周收出中阴线，阴线实体较长，接下来

一周收出带长下影小阴线，阴线实体较短。5月 27 日当周收出倒锤子线，由于出现在下跌途

中，显示有企稳迹象，若随后一周收盘价能突破倒锤子线最高点，则短期有望结束下跌，展开

反弹。 

（二）趋势及指标分析 

月线上，将 14 年 7 月高点与今年 3月高点相连画出下降趋势线，本月运行在下降趋势线

之下。日线上，将今年 3 月 21 日高点 9305 与 4 月 27 日高点 8930 相连画出下降通道上轨，选

择3月14日低点画出通道下轨，本月9号及23号触及通道下轨后获得支撑拉起，收出下影线。

目前价格离通道下轨较近，远离上轨，预计下轨附近将有一定支撑。 

技术指标看，月 MACD 指标零轴下死叉。月 KDJ 指标 K、J值本月走低，D值继续上升，K、

D、J值数值在 50 上下。日线图技术指标上看，4月 19 日至 5月 23 日 K 线与 KD 指标底背离，

并且 4、5月份 K线与 MACD 指标亦形成底背离走势，同时，5 月 30 日 MACD 指标零轴下金叉，
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或预示着短线出现一波反弹行情。总体看，连塑指数仍处下降趋势中，但短线展开反弹的概率

在增大。 

图 11.LLDPE 月线图 图 12.LLDPE 日线图 

  

资料来源：文华财经 新纪元期货研究所 资料来源：文华财经 新纪元期货研究所 

二、后市展望 

美原油 5月份表现强势，主要受益于供应中断事件增多以及美国原油库存下降。由于供应

中断事件尚未完全解决，供给压力有所减轻，同时原油季节性旺季将至，需求向好，美原油库

存也有望出现季节性下降。因此，原油震荡偏强的概率较大。不过欧佩克原油产量仍大，原油

库存仍处历史较高水平，对上行空间有所抑制。 

5 月在原油走强的情况下，连塑下行，走势弱于原油。主要原因在于新增产能增加以及装

置检修后重启较多，同时下游农膜处于季节性淡季。6月仍有检修装置复产，但燕山石化及蒲

城清洁能源计划检修，将对冲复产带来的压力，同时，需求有望较 5 月出现改观。因此，预计

6月塑料供需矛盾将有所缓解，连塑下行的空间有限，或出现小幅反弹行情。预计 LLDPE 指数

震荡区间 7500-8300。 
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