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聚烯烃：油价迷雾中化工品震荡中寻方向

一、基本面分析

酝酿了许久的中东因素在 9月 14日沙特油田设施遇袭后再度升温，美国指責伊朗蓄意

破坏波斯湾的油轮是沙特受袭事件的真正推手，美伊关系再度变差，中国与伊朗的合作项目、

原油进口、原油运输受到了直接影响。以中东原油为交易标的 INE原油价格与阿曼原油的

价走势更加紧密，与另外两个国际原油期货走势出现了一定的分化。

（一）上游原料基本面

（1）美国对仍在与伊朗进行貿易的中国企业实施了新制裁。

中国石油公司退出了价值 50亿美元的伊朗天然气項目，伊朗石油部長赞加內表示，中

国石油集团退出南帕尔斯气田开发項目后，伊朗本土企业全面接管，伊朗曾希望中国国企能

取代法国的道达尔公司，后者去年在美国恢复对伊制裁后退出了该项目。但中国石油集团的

官员表示，由于美国的压力，该公司难以找到向伊朗转移资金的银行渠道，中国石油集团旗

下昆仑银行是中国与伊朗贸易的主要银行渠道，该行已告知客戶，不再接受与伊朗的交易。

在美国采取行动遏制伊朗石油出口并將该国准军事力量定性为恐怖组织后，近几个月银行、

汽车和科技等行业的其他中资企业也纷纷撤出伊朗。中国石化有人士表示，该公司进一步开

发一座伊朗油田的计划可能成为伊美紧张局勢的下一个牺牲品。市场推测中国进口伊朗原油

未来可能降至零，需要寻找新的货源。

9月底美国财政部指控香港两家运输公司保持与伊朗贸易且与中石油有关联对其实施

新制裁，同时因运输伊朗石油将中远海运控股公司列入黑名单，迫使其石油运输子公司暂停

股票交易，继 9月中旬沙特阿美油田设施遇袭，近期国际原油运价再涨，10月 8日，波罗

的海原油运价指数(BDTI)达到 1355点，环比涨 35.8%，较去年同期增长 57.9%，达年内最

高点，VLCC TCE波斯湾至日本超大型油轮等价期租租金从 9月 25日的 3.22万美元/天涨

至 10月 9日的 12.1万美元/天，短短两周时间内暴涨 275%，并且创下自 2015年 12月 18

日以来的新高。

中东以沙特为首的各国提高了 11月份原油亚洲官方售价，国内进口原油变动因素增加，

市场在雾里看花中变得更加敏感多疑。
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（2）美国至 10月 4日当周 EIA原油库存增加 292.7万桶，EIA汽油库存减少 121.3万

桶，精炼油库存减少 394.3万桶。美国至 10月 4日当周 API原油库存+413万桶，预期+260.9

万桶；美国至 10月 4日当周 API库欣原油库存+124万桶；美国至 10月 4日当周 API汽油

库存-594万桶，预期-26.3万桶；美国至 10月 4日当周 API精炼油库存-398万桶，预期-225

万桶。美国上周原油进口增加 38.1万桶/日至 640万桶/日。

（3）EIA短期能源展望报告：预计 2019年美国原油产量将增加 127万桶/日，此前为

125万桶/日；预计 2020年美国原油产量将增加 91万桶/日，此前为 99万桶/日；预计 2019

年美国原油需求增速为 4万桶/日，此前为 14万桶/日；预计 2020年美国原油需求增速为 22

万桶/日，此前为 26万桶/日。将 2019年全球原油需求增速预期下调 5万桶/日至 84万桶/日。

将 2020年全球原油需求增速预期下调 10万桶/日至 130万桶/日。预计欧佩克 14国 9月原

油产量减少 155万桶/日至 2823万桶/日。沙特原油产量预计减少 135万桶/日。预计美国 9

月原油产量增加 23万桶/日至 1259万桶/日，此前预期为 1243万桶/日。

（4）在中东地区自已寻找市场开发货源，还是进口在美国新技术推动下不断提高的原

油与天然气产量的美国货，企业需要在新形势下做出新的选择。

（二）行业基本面

聚烯烃市场处于需求相对弱势，供给相对充足的局面，生产利润历史同期偏低水平。

国内供给：3季度检修复产增多久泰能源、巨正源等新产能逐步释放产量。节前 PE和

PP装置开工率分别为 88.86%和 89.86%。节后 PE与 PP装置开工率分别为 89.12%与 82.08%，

拉丝比 26.71%。PE方面，齐鲁石化 19万吨产能已于国庆期间修复，上海石化 25HD10.8

复产，独山子石化 60万吨产能 10.7复产。PP 方面，大唐多伦二线 9.28复产，延安能化本

周复产，中安联合近期复产，东华能源 10.7停 30-40天。中长期来看，进入四季度后，供

给端，内外盘检修不多，且新增产能逐步释放。

国内需求：多数农膜厂假期停工，节前部分工厂适量增加采购，但整体积极性不高。

PE农膜需求将从 10月中上旬起进入高位并于 11月中上见顶后逐步回落。受重污染天气橙

色预警，京津冀等周边农膜厂家执行当地政府要求，出现限产、停产情况，节前农膜开工较

下滑 11%至 38%，管材行业上涨 1至 51%，其余下游开工多在 56-58%左右。PP下游开工，

塑编、BOPP、注塑分别为 57%（-3%）、59%（-2%）和 58%（-2%）。

进口：聚烯烃进口利润回调。10月 9日，PECFR中国价格为 901美金/吨，折合完税价

7819元/吨左右，进口利润-369元/吨，10月 9日 PPCFR 远东 1009美金/吨，折合人民币完
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税价格为 8738元/吨，进口利润-38元/吨。9月 27日 LLDPE和 PP的远东 CFR 完税价分别

为 7819和 8611元/吨，进口利润分别为-319元/吨和 139元/吨。美金报价低价货源减少，捂

盘惜售整体大幅回调，PE回料进口量的不足，拉低聚烯烃总供给，为聚烯烃价格带来一定

的支撑。

库存：节后库存压力增加，缓慢降库，目前两桶油库存仍在 80万吨以上。

二、技术面分析

LLDPE2001合约在原油价格带动下强势反弹后回落，目前价格回落至前次低位置 7400

一线，PP2001在 8100一线，处在了关键技术位置。

LLDPE2001合约日线图

PP2001合约日线图

综合分析，2019年新产能投放的集中年度同时也是化工安全事故后化工行业展开了强

力整顿的关键时期，聚烯烃下游白色家电与汽车行业需求增加动力不足，农膜需求由季节淡

季向旺季转换，在供给宽松的大格局下需求偏弱，基本面决定价格长期存在下行压力，上游

原料原油价格近期因为中美贸易谈判与中东伊朗问题，国内原油价格与国际原油价格有所分

化，聚烯烃在上下游的力量趋动下波动。宏观因素与行业现状整体偏弱，价格上行的力量仍
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存。
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