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内容提要： 

 市场对俄罗斯及欧佩克减产预期增加，对原油行情形成一定支

撑，同时欧佩克在月报中上调原油需求预期，预计 2 月原油仍

有望出现回升行情，但原油库存高企等因素将对行情高度产生抑

制。 

 2 月份，市场即将迎来春节。LLDPE 下游部分工厂已经开始陆续

停车放假，预计春节前需求逐渐减弱。不过，春节后随着农膜开

工率的回升，下游将会掀起一轮原料备货需求，届时 LLDPE 需

求有望增加。 

 塑料由于库存水平偏低，现货资源偏紧，现货价格持续走强，

1605 合约预计短线仍望维持强势。 

 预计 LLDPE2 月震荡偏强走势，LLDPE1605 合约震荡区间

8000-8900。 
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第一部分 上游原油走势分析 

美原油在中上旬下探后，近期出现反弹行情，目前市场对俄罗斯及欧佩克减产预期增加，

对原油行情形成一定支撑，同时欧佩克在月报中上调原油需求预期，预计 2月原油仍有望出现

回升行情，但原油库存高企等因素将对行情高度产生抑制。 

一、减产预期强烈，实质性减产尚需时间验证 

美国油服务公司贝克休斯公布的数据显示，截至 2016 年 1 月 22 日当周美国石油活跃钻井

数减少 5座至 510 座，过去 10 周内 9周减少，触及 2010 年 4 月来最低水平。EIA 公布的数据

则显示，截至 11 月 22 日当周，美国原油产量较前一周下降 1.4 万桶/日至 922.1 万桶/日，较

6月份的高峰期 961 万桶/日，约下滑 39 万桶/日。 

虽然美国原油产量有所下滑，不过欧佩克产量高企，数据显示 12 月欧佩克日产量 3218

万桶，连续 10 个月高于 3000 万桶/日水平。原油供过于求，过低的低油价使得欧佩克在减产

态度上有所转变。石油输出国组织（欧佩克）秘书长巴德里 26 日呼吁，全球大型产油国应考

虑联合减产，以帮助遏制几十年来最严重的油价下挫。俄罗斯能源部长诺瓦克称俄罗斯准备 2

月份与欧佩克会谈，有与欧佩克在石油产量方面合作的可能。当前欧佩克和俄罗斯原油日产量

占全球石油日产量的 40%以上，如果协议达成并有效实施，全球石油日产量有可能减少 200 万

桶。虽然相关利益方最终达成减产协议并不容易，但市场对减产的预期强烈，使得油价出现反

弹走势，截至 1月末 WTI 原油价格收于 30 美元/桶之上。 

图 1. 美原油产量小幅下滑 图 2. 美国石油活跃钻井数 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：FX168 新纪元期货研究所 

 

二、库存高企或限制反弹空间 
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原油库存是影响油价的重要因素之一。全球原油库存处于高位，截至去年 10 月，OECD 国

家石油及其产品库存约 45.5 亿桶，较去年同期增长 5.65%。美国能源信息署（EIA）发布的数

据显示，截至今年 1月 22 日当周，美国原油库存增长 838 万桶至 4.9492 亿桶，较去年底的

4.8741 亿桶增加 751 万桶。同时，由于库欣是纽约商交所原油期货实物交割地，美国基准油

价容易受到库欣供应水平影响，从库欣地区看，库欣地区原油库存 1月 22 日当周下降 77.1

万桶至 6342.7 万桶，不过较去年底的 6299.3 万桶仍然增加 4.34 万桶。 

全球原油处于高位，若后期库存继续增加将对原油库存能力形成挑战，因此高库存将对原

油的反弹空间形成一定抑制。 

图 3 美商业原油库存 图 4. 交割地库欣地区库存 

  

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、季节性需求改善有限 

冬季是取暖用油的高峰期。1月中下旬，受南下的北极寒流影响，美国中西部和东部地区

迎来大降温，多地温度降至冰点以下。美国寒冷的气候增加了取暖油需求，但是出行减少导致

汽油需求下降。而由于初冬气候反季节温暖，美国最近四周成品油需求总量低于去年同期。美

国能源信息署数据显示，截止 1月 22 日的四周，美国成品油需求总量平均每天 1948 万桶，比

去年同期低 1.7%；汽油需求四周日均量 867 万桶，比去年同期低 2.5%；馏份油需求四周日均

数 339 万桶, 比去年同期低 14.8%。同时，数据显示汽油库存上升，而馏分油、航空煤油库存

小幅增加。 

四、后期需求仍有增长空间 
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国内看，虽然经济下行压力仍大，但原油进口仍保持较高水平，中国去年 12 月原油进口

3319 万吨，较去年同期 3037 万吨增加 282 万吨。15 年累计进口原油 33550 万吨，较 14 年的

30838 万吨增长约 8.9%。 

另外， OPEC 在公布的 1月份月报中预计，2016 年全球对 OPEC(不包括印尼)的原油需求

增长由之前预估为 3084 万桶/日调升至 3165 万桶/日。显示其对后期需求偏向乐观。 

 

图 5. 中国累计进口原油数量增加 图 6. 美国成品油库存变动 

  

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 走势分析 

一、PE 短期检修为主，产量小幅爬升 

1 月份，除了长期检修的兰州石化老全密度装置外，PE 装置多以短期检修为主，主要有抚

顺石化新 HDPE 装置 1月 5号停车检修 5天，茂名石化 1月 9日因故障停车检修一周，上海金

菲 PE 装置于 1月 21 日检修，春节后重启。 

新增产能上，1、2月份没有新的装置投产，不过 3-4 月份，中煤蒙大新增 30 万 PE 新装

置计划投产。 

产量上，聚乙烯 12 月份产量 150.6 万吨，较 11 月份的 148.4 万吨小幅爬升 2.2 万吨，不

过 12 月份产量较去年同期的 90.5 万吨增加较多。另外，15 年聚乙烯累计产量 1418.3 万吨，

较 14 年的 1021.9 万吨大幅增长。总体看，市场供给较充裕。 
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表 1. PE 装置运行简况 图 7. 聚乙烯 12 月产量小幅增加 

 

 

 

资料来源：生意地新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

 

二、需求小幅增长 

2015 年我国塑料制品行业继续保持稳步发展，其中国内产量总计 7560.7 万吨，同比增幅

4.9%，增速明显放缓。其中塑料薄膜产量 1313.8 万吨，占总产量的 17.4%，同比增长 3.4%，

日用品产量 588.7 万吨，占总产量 7.8%，同比增长 0.7%，农膜产量在 219.8 万吨，同比增长

5.1%，占总产量的 2.9%。 

2 月份，市场即将迎来春节。LLDPE 下游部分工厂已经开始陆续停车放假，预计春节前需

求逐渐减弱。不过，春节后随着农膜开工率的回升，下游将会掀起一轮原料备货需求，届时

LLDPE 需求有望增加。 

三、库存水平偏低，资源偏紧，石化挺价意图明显 

国内 PE 市场供应仍显偏紧。进口货源方面，去年 12 月我国 LLDPE 进口量为 16.98 万吨，

环比减少 7.55%，因春节以及人民币贬值因素使得国内 LLDPE 进口货源维持在低位。由于临近

春节，包装膜需求增加，而石化装置短期检修不断，同时进口偏少，石化库存不断减少，库存

量处于较低水平。由于春节后是农膜需求旺季，备货需求增加，同时国内 PE 新建产能投产尚

需一定时间，预计春节后一段时间库存水平仍将保持偏低水平。石化库存水平偏低，资源偏紧，

使得石化挺价意愿增加，现货价格坚挺，期货价格走势也较为强劲，1605 期货合约从贴水余

姚现货最高超过 1800 元/吨的幅度大幅收窄至近期的不足 800 元/吨附近。不过贴水幅度的减

少，也使得现货对期货的支撑力度减弱。 
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图 8.LLDPE 进口量下滑 图 9. 期货贴水幅度减少 

  

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 

第三部分 技术分析及后市展望 

一、技术分析 

1605 合约本月月线以 370 点的阳线报收，连续两月收出阳线，下方 5月均线形成支撑，

收盘站上 8000 一线，下一重要阻力位为 8800。月线 MACD 指标绿色柱缩短，月 KDJ 指标金叉

向上，月度周期走势较好。日线图技术指标上看，MACD 红色柱连续两日缩减，随机指标 KDJ

的 K 值拐头向下，布林通道中价格位于上轨附近，上轨 8475 附近有一定压力。趋势上，11月

底探低 6755 以来，缓慢爬升，7月至 11 月 7900-8500 是成交密集区，目前期价接近成交密集

区的上沿，若后期能有效突破 8500 一线，则上行空间打开。均线系统看，短中期均线多头排

列，近期期价沿 10 日均线逐渐走高，中线仍有上冲动能。 

图 10.LLDPE 日线图 图 11. LLDPE 月线图 
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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 

上游原油企稳回升，反弹行情值得期待，塑料由于库存水平偏低，现货资源偏紧，预计短

线仍有上冲动能，不过，春节临近，下游工厂陆续放假，需求有所降低，对上行空间形成抑制。

春节后，农膜开工率或有回升，后期行情仍值得期待。预计 2月震荡偏强走势，LLDPE1605 合

约震荡区间 8000-8900。 
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