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核心观点 

 

 5 月底 OPEC 会议结果落地，将原油减产协议延长 9个月时间，未有超预期协议达成，

同时利比亚和美国原油产量增加，令油价承压。随着夏季用油高峰到来，需求有所扩

大。预计原油价格短期内将继续呈现宽幅震荡走势。 

 6 月 PE 检修较多，下游处于需求淡季，供需两弱，LLDPE 延续区间震荡为主。操作上

逢高抛空为宜，主力合约 L1709 合约支撑位 8500，压力位 9400。6 月底检修装置陆

续开车，且新装置产品流入市场，届时供需面进一步承压。 

 PP 6 月份之后装置检修逐步复工，再加上新增产能投放预计市场供应压力将重新增

大；下游终端企业在环保检查及汽车需求放缓影响下，新增订单有限，企业拿货积极

性不足，多根据生产情况随拿随用，需求端疲弱环境下，对高价原料抵触心理较重，

限制价格反弹空间，建议采取逢高抛空操作。 
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一、行情回顾 

5 月份国际油价整体表现为触底反弹，延续了 3月份以来的多空拉锯格局。5月份原油的

反弹始于技术面的支撑，在月初美原油探至 45 美元关口后，市场涌现抄底资金，原油跌势随

即放缓，并围绕 45 美元上方展开筑底行情。随后，延长减产方面的乐观预期持续升温，成为

月内原油走高的最大信心支撑。近期美国油品库存表现较为乐观，库存量连续下滑，需求改

善同样提振市场心态。此外，受到特朗普泄密门等因素的影响，美元指数月内表现疲软，美

元低迷也会支撑原油走势。不过，月末欧佩克会议敲定延长减产后，投资者获利了结，引发

油价双双暴跌，但无碍月内原油强势表现。 

 

图 1：原油期货价格走势图 

 
数据来源：Wind 资讯、广州金控期货 

 

图 2：LLDPE 期货价格走势图 

 
数据来源：大连商品交易所 

 

5 月 LLDPE 期价震荡上涨，结束连续 3个月的下跌。二季度是 PE 的检修季，5 月 PE 装置

检修仍较多，特别是线性装置产能损失较大，总体供给压力不大。但下游需求处于淡季，下
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游接货情况一般。中旬 LLDPE 展开一轮快速反弹，反弹幅度在 800 元/吨以上，伴随着期货价

格的反弹，石化企业也积极提价，现货价格随之走高，石化库存下降明显，库存转移至贸易

商手中，贸易商库存及港口库存下降有限。由于供需并未真正转好，LLDPE 反弹至 9500 一线

遇阻，下旬 LLDPE 期货震荡震荡下跌。5 月 LLDPE 主力合约 L1709 收 9000 元/吨，上涨 120

元/吨，涨幅 1.35%。 

 

图 3：PP 期货价格走势图 

 
数据来源：大连商品交易所 

 

5 月份聚丙烯期货呈现先跌后涨态势。先是受到供求矛盾明显市场悲观心态影响及上游

原料价格处于低位所致，PP 期货价格呈现下跌趋势，随后随着前期价格下调至低位且上游原

料价格上涨，石化厂陆续上调出厂价形成价格支撑，PP 期货开启一轮反弹，PP 现货市场气氛

有所好转。月末随着备货充足，下游工厂订单增加有限，采购被动，供求矛盾重现，价格下

行趋势显现，但由于临近月底及假期，价格只有小幅回调。 

 

二、基本面因素分析 

(一) 宏观环境 

今年上半年，全球经济整体势头向好，发达经济体和新兴市场经济体的增长都已明显提

速，部分发达经济体及转型经济体引领全球经济复苏，东亚及南亚仍是全球最具活力的地区，

但南美经济复苏低于预期，非洲一些地区的经济增长有停滞或下降。IMF 近期发布报告称，

预计全球经济 2017 年将增长 3.5%，在活跃的金融市场以及制造业和贸易领域期待已久的周

期性复苏支持下，全球经济自 2016 年第四季度开始加速，这一势头一直在持续。此外，随着

美国经济的持续回暖，美国的货币政策仍将收紧，5 月的议息会议明确了加息的目标，基本

可以确定 6 月份将再次加息，但美元指数近期在持续走弱，这可能与欧洲经济景气度持续回

升以及市场对特朗普新政的悲观预期有一定关系。 

 

(二) 夏季用油高峰来临，原油价格或获支撑 

虽然延长减产成为未来九个月支撑油价的强力因素，但另一因素的作用正在慢慢显现，

这就是夏季到来，用油高峰的来临。由于美国汽油需求增加，炼厂开工率上升，导致原油库

存下降，油价由此获得提振支撑。 

 

图 4：美国汽油需求&原油库存 
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数据来源：卓创资讯 

 

进入 2017 年以来，美国汽油需求逐步攀升，虽然较往年同期相比略有下降，但截至目前，

汽油需求已达 982.2 万桶/天。汽油需求的增加预示美国夏季用油高峰的来临，而在未来四个

月内，汽油需求有望持续高位，这就在需求端极大的拉动了原油需求。 

每年的 5月过后到 10 月底，原油库存都是在不断下滑的，10 月份过后到第二年的 4月，

原油库存不断增长。这就说明，夏季的到来，消耗了原油库存。但我们从图中也必须清醒的

看到，从 14 年至今，原油库存虽然呈现波浪式前行，但总量是在上升的。 

延长减产并未给油价上涨提供支撑，油价也在市场怀疑中迎来持续震荡。下行的风险依

然存在，但季节的变化在需求端给予了支持。未来几个月，需求端的增长带给油价的支撑将

远比延长减产支撑油价强烈的多。由于减产仅仅延长九个月，市场普遍预期的加大减产力度

并未采取，而这样的决定显然对市场打击不小，原油供需矛盾依然较大。整体油价并不会上

涨很多，相反，假若美原油产量持续增长，将加剧市场担忧情绪，油价依然存在下行风险。 

 

(三) 卡塔尔断交事件不会成为影响油市的 X因素 

卡塔尔断交事件一度令油市紧张，油价盘中短线拉涨。市场冷静之后，油价回吐涨幅，

震荡下行。现在来看，卡塔尔断交事件影响有限，不会对当前油市和未来油价产生深远影响，

更掀不起油市风暴。但中东局势风险依旧。 

根据 OPEC 月报数据显示，卡塔尔 4月份的原油产量为 61.8 万桶/天，与之断交的沙特为

995.4 万桶/天，阿联酋为 284.2 万桶/天，而整个 OPEC 的原油产量总和为 3173.2 万桶/天。

可以看到，卡塔尔的原油产量无论是和沙特相比还是阿联酋相比，都相对较小，而在整个 OPEC

产油国中占比更是不足 2%。一般来说，原油产量的大小与对油市的影响大小成正相关，原油

产量越大，市场影响力越大，牵一发而动全身的作用越明显。卡塔尔的原油产量总归相对较

小，在全球油市中无论是影响力还是话语权都非常有限。 

 

(四) 乙烯原料价格暴跌 

5 月亚洲乙烯价格暴跌，其中 CFR 东北亚环比跌 175 美元/吨左右收于 1029.5-1031.5 美

元/吨，CFR 东南亚环比跌 120 美元/吨收于 939.5-941.5 美元/吨。近期亚洲乙烯市场货源供

应量增多，加之下游相关产品运行疲惫，市场交易氛围不佳，市场承压下跌。装置方面，乙

烯装置集中检修季或在六至七月结束。日本三菱化学预计在 7 月 3 日左右启动其 49.5 万吨/

年的乙烯裂解装置，台塑计划八月中旬起关闭其 130 万吨的 3 号裂解装置并进行为期 40 天的

年度维修。 

5 月亚洲聚丙烯市场涨跌互现。月初中国市场行情凄冷，价格走弱。月末受国内市场拉
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涨，价格反弹，环比月初上涨 5美元/吨。东南亚市场，主要生产商下调 6月份报价，中东外

商对东报盘同样增多，价格走低。供应反面，市场低价货源继续累积，买家继续观望中国市

场行情，采购谨慎。南亚市场指引不多，多跟随远东及东南亚市场调整。6 月远东市场进口

缩量预期增强，东南亚市场供应充足，贸易商出货阻力或增大。6 月亚洲市场价格或仍以弱

势整理为主，仍存在 20-30 美元的下行空间，上涨难有推力。 

 

图 5：东北亚乙烯、东南亚乙烯价格走势 

数据来源:Wind资讯

 

现货价(中间价):乙烯:CFR东南亚 现货价(中间价):乙烯:CFR东北亚 CCFEI价格指数:远东丙烯
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数据来源：Wind 资讯 

 

(五) 国内 PE、PP 产量简析 

5 月份国内 PE 产量为 123.94 万吨，环比上月减少 2.27 万吨，降幅在 1.8%。截止到 5月

底，5 月份国产量达到上半年低点。主要由于国内多数炼化企业检修，且多数为大修，检修

损失量增幅明显，从而使得国产量减少。从开工率来看，聚乙烯整体开工率下降，在 91%左

右，而高压和低压月内供应增多，开工较上月小幅提升，但由于部分全密度装置转产低压或

停车，线性供应量减少，开工率下降明显。 

国内 PP 粒原料生产企业总产能在 2083 万吨/年；预计 5 月 PP 粒国产量在 158.68 万吨，

PP 粒原料生产企业 5 月份平均开工率在 81%，开工率较上月降低 10.37%，同比降低 9.58%。4

月份 PP 停车装置仍较多，神华新疆、河北海伟，齐鲁石化、石化宁煤、延长榆林、徐州海天、

中原石化、扬子石化、燕山石化等装置陆续有停车。5月国内 PP 粒原料生产企业因停车而损

失的产量在 35.29 万吨左右，环比 4 月份增加 0.14%。随着前期检修装置陆续恢复开车，从

目前检修计划看，6 月份停车的装置会有减少。6月份扬子石化、抚顺石化、中煤蒙大、兰州

石化、福建炼厂等装置有检修计划。预计 6月份 PP 开工率较 5月份会有提升。 

 

(六) 现货市场价格涨跌频繁，库存水平下行消化中 

LLDPE 月初受期货走强影响，价格出现小涨，然需求疲软，同时随后期货走弱，且石化

开始降价销售，现货市场偏空，商家跟跌报盘居多。但月中开始部分炼化开始大修，市场供

应紧张，炒作情绪升温，石化重回涨势，然下游对高价原料采购谨慎，商家出货受阻，月底

价格出现松动。月均价 9346 元/吨，环比跌 2%，同比涨 3.77%。 
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聚丙烯市场先跌后涨，上旬市场供需矛盾比较明显，期货下跌增加市场悲观心态，出厂

价呈现跌势。随着上旬价格的调整以及石化库存陆续降低，受原油反弹以及期货上涨带动，

下旬市场止跌反弹，市场出现一波集中采购。月底市场出现小幅调整，供需矛盾仍是影响市

场的关键。均价来看，华东地区聚丙烯拉丝均价在 7820 元/吨，环比跌 2.49%，同比涨 14.86%。 

 

图 6：国内 PE 库存数据分析 

 
数据来源：卓创资讯 

 

PE 库存一直维持高位，库存消化缓慢，PE 供需矛盾较大。5月中旬 LLDPE 期货大幅上涨，

石化库存降至 70 万吨左右，但下游需求并未实质性转好，库存转移到贸易商手中，库存压力

仍在。石化厂上调聚丙烯出厂价，市场交投气氛好转，生成一大批集中采购，然而由于下游

需求并无明显好转，供求矛盾仍存，下游采购被动，因此呈现中间贸易商库存大幅上涨，石

化港口库存大幅下降局面。 

 

(七) 下游需求 

从农膜来看，原料价格跌后反弹，并未给需求带来好转，厂家订单不多，对原料储备意

向较低。同时经销商谨慎观望，农膜成品多有价无市。其中 PE 功能膜需求偏差，部分大厂开

工在 1-2 成，中小型工厂停车；地膜需求基本结束，多数厂家已基本停车。从缠绕膜来看，

本月厂家开工一般，基本维持在 6 成左右。订单整体偏少，大厂订单相对平稳，生产周期略

长，但中小型厂家订单生产周期较短，多数边做边出。月底适逢端午假期，部分那厂家节前

适当备货，原料库存略有增加。 

 

图 7：LLDPE、PP 下游开工率走势 

  

数据来源：卓创资讯 

 

聚丙烯市场在供应压力上升的同时，下游需求量却难以同步增长。受环保检查、订单少
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等因素影响，部分下游企业停车或降负荷，开工率小幅下滑。如上图所示，聚丙烯主要下游

塑编企业五月份开工率较 4 月份下滑 7 个百分点。今年厂家利润偏差，维持按需采购，原料

库存一般维持在 7 天左右。六月份新增订单同样难以乐观，部分企业表示订单量与五月份相

比基本持平或者略有减少。 

 

五、后市展望及操作策略 

5 月底 OPEC 会议结果落地，将原油减产协议延长 9个月时间，未有超预期协议达成，同

时利比亚和美国原油产量增加，令油价承压。随着夏季用油高峰到来，需求有所扩大。预计

原油价格短期内将继续呈现宽幅震荡走势。 

6 月 PE 检修较多，下游处于需求淡季，供需两弱，LLDPE 延续区间震荡为主。操作上逢

高抛空为宜，主力合约 L1709 合约支撑位 8500，压力位 9400。6 月底检修装置陆续开车，且

新装置产品流入市场，届时供需面进一步承压。 

PP 6 月份之后装置检修逐步复工，再加上新增产能投放预计市场供应压力将重新增大；

下游终端企业在环保检查及汽车需求放缓影响下，新增订单有限，企业拿货积极性不足，多

根据生产情况随拿随用，需求端疲弱环境下，对高价原料抵触心理较重，限制价格反弹空间，

建议采取逢高抛空操作。 
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