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塑料表现强劲，L-TA 对冲头寸继续持有 

广州期货研究所   
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国内商品市场化工板块经过去年下半年一轮持续下跌后，年底多数化工品

种出现技术性超跌反弹，但板块内各品种走势略有不同。PTA震荡走弱，PP、天

胶低位震荡，LLDPE、甲醇反弹力度稍强。经历近两个月的节奏调整，近期化工

商品多已构筑相对低位区间震荡形态，考虑到当前品种单边操作难度上升，近期

我们推荐投资者可采用“多LLDPE空PTA”的对冲操作。本周塑料市场大幅拉涨，

而PTA涨幅相对有限，两者价差进一步拉大。建议投资者继续持有头寸观望。 

2016年1月以来，由于全球股市大幅下挫、伊朗解禁继续临近、美国原油和成

品油库存全面增长等因素，原油市场持续下跌创新低，11年多以来首次跌破30

美元/桶。从1月4日至1月18日，WTI 主连收盘价从36.88美元/桶下跌近18.71%至

29.98美元/桶。然而就国内的塑料市场而言，近期价格与原油走势出现背离，塑

料期价大幅上涨。而PTA价格与油价相关性较高，市场表现持续受其拖累。 

从基本面来看，目前塑料厂家开工稳定，1月份供给环比有所增加，需求表

现改善不大，去年底市场局部缺货状态明显缓解。供给端 LLDPE装置中，除广州

石化全密度和福建联合全密度短期检修外，其他装置多处于开机状态。PP 装置

中，辽阳、锦西、庆阳、大港长期停车中；其他处于开机状态的装置居多。外盘

聚乙烯和聚丙烯经过第四季度一轮下跌，国内进口量逐步增加，1 月份外盘货源

对国内市场可能存在一定冲击。而就下游需求端而言，LLDPE下游农膜市场略有

启动，但厂家采购谨慎，仍以刚需为主，农膜需求小幅跟进。临近年底塑料包装

膜需求增加或将支撑市场。PP下游塑编企业开工率约在 69%，较前期变化不大。

中大型塑编企业订单较为稳定，开工基本保持在 85%左右，部分厂家表示满负荷

生产，小型塑编企业开工较低。BOPP 方面，油价继续下跌创新低，石化厂下调

PP出厂报价，成本面拉低 BOPP膜价。整体来看下游需求处于不温不火状态。市

场价格经过一轮回升之后，供需矛盾有所缓解。 

虽然国际油价持续走弱，但资金对于塑料板块尤其是 LLDPE 仍然保持追逐

热情，因从多个角度来看其基本面表现相对抗跌。观察外盘 LLDPE -乙烯和 PP-H 

-丙烯的价差，可见 LLDPE -乙烯和 PP-H -丙烯的价差持续走弱。因前期亚洲域

内乙烯和丙烯装置检修导致其价格大幅走高。目前 LLDPE -乙烯价差已经为负，

乙烯价格明显超过 LLDPE 价格，对塑料市场带来一定支撑。从库存方面来看，

PE 和 PP 市场经过去年四季度一轮持续下挫后，市场上部分贸易商和厂家逢低拿

货，石化库存消化较快，目前整体处于偏低位置。这在一定程度上有利于价格熊
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市过程中出现阶段性反弹行情。同时前期 LLDPE 和 PP 期价均大幅贴水现货，

期价存在反弹需求，基差需要修复，市场支撑力度较强。 

就 PTA 而言，由于受到整体化工板块的推涨作用也有所上行。但其基本面

仍处弱势，成本端原油价格继续下行创新低，上游 PX 跌幅扩大，但 PX 利润仍

然尚可，PX 厂商无较大减产计划，我国 PX 进口量处于历史高位，库存压力致

PX 易跌难涨。原油和 PX 的大幅下跌致 PTA 生产成本下滑明显，PTA 厂家亏损

状况逐步减弱，甚至部分企业开始扭亏为盈，PTA 厂家开工渐多，当前并无出

现较多检修，故后期供给压力仍然较大。同时，临近春节下游进入传统淡季，聚

酯工厂和织造工厂面临资金紧张问题，多调低开工降低产量，需求走弱对 PTA

市场难有提振。在整体产业链供过于求态势和原油仍处低位徘徊的条件下，料

PTA 后市仍以弱势行情为主。 

因此从操作层面而言，当前 LLDPE 受紧平衡供需影响而偏强势，其与油价

相关性阶段性下降；同时成本定价型品种 PTA 近期受国际油价持续走弱拖累，

近期虽受到整体化工板块影响有所反弹，但其基本面仍较疲软，料 PTA 后市较

LLDPE 而言相对偏弱，可持有两者对冲头寸。L-TA1605 价差自 11 月中下旬以

来持续走高，目前趋势扩大行情延续。考虑到塑料市场经过近两日连续冲高之后，

短期上涨动能减弱，后期单边操作难度加大，建议投资者针对 LLDPE 多头头寸

适当加配 PTA 空头保护头寸。但持有该对冲头寸的同时也要警惕一旦后市油价

出现大幅反弹，则可能改变过去一个多月以来两者价差走势。此外，临近春节放

假，建议投资者注意资金面风险。 

 

 


